S
Ze'j

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE CIENCIAS

LA PLATA VISTA COMO INSTRUMENTO
SOBRE FUTUROS

T E S I S

QUE PARA OBTENER EL TiTULO DE:

A CT UARIO
P R E S E N T A:

LUIS MIGUEL JARAMILLO ORTEGA

< SWinlos /74,0/‘
N G
DIREG@R vEFEplS

S5

oy
. AREONIO MINZONI CONSORT!I
Sl

! v

' 1997
TACULTAD DB CIENCIAS
~ SECCIUN ESCOLAR

2ESIS CON
FALLA DE ORIGEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



AVFN"MA DI . \.—
Mexico

M. en C. Visginia Abrin Batle

Jefe de la Divisién de Estudios Profesionales de la
Facultad de Ciencias

Presente

Comunicamos a usted que hemos revisado el trabajo de Tesis:

“LA PLATA VISTA COMO INSTRUMENTO SOBRE FUTUROS"
realizado por [uis Miguel Jaramillo Ortega

con mimero de cuenta 9450234-1 | pasante de la carrera de Actuaria.

Dicho trabajo cuenta con nuestro voto aprobatorio.

Atcntamente

Director de Tesis  Dr. Antonio Minzoni Consorti.
Propietario

Propictario Act. Ernesto Gabriel llernandez Pérez.

Propietario M. en C. virginia Abrin Batule.

Suplente Act. Jeslus Gomez Escorza. “

Suplente Act. Aurora Valdés Michel. ﬁ—
Consejo tal de Jatemiticas

Mtra, Maria Pilar Alonso Reyes.




AGRADECIMIENTOS

Doy gracias a Dios el haberme dado la oportunidad de realizar una carrera

profesional.

Asi como, el agradecimiento a toda mi tamilia , ya que no lo habria hecho

posible sin su apoyo.

De la misma manera agradezco todo el apoyo brindado por mis profesores,

compaiieros y AMIGOS, desde mis primeros estudios hasta el final de mi carrera.

Agradezco de manera especial todo el apoyo brindado por mi asesor, et Dr.

Antonio Minzoni Consorti, en la realizacion de este trabajo.

Sin embargo, la dedicatoria de mi trabajo y el mas Grande de los
agradecimientos van dirigidos a aquella persona que ha sido, es y sera el pilar mas

importante en toda mi vida, MI MADRE.



"LA& PLATA VISTA COMO INSTRUMENTO SOBRE FUTURQS".

iNDICE.
Pagina.
INTRODUCCION. 1
1-ANTECEDENTES HISTORICOS. 1
1L.-PRODUCCION DE PLATA. 16
2.1 Produccién Mundial. 17
2.2 Produccidn en la Republica Mexicana. 25
2.3 Comy ién entre la produccio dial y 1a produccién en la Repiblica Mexicana. 28
HL-EL PATRON PLATA EN MEXICO. 35
3.1 Pasado. 36
3.1.1, Ventajas del Patron Plata en México. 37
3.1.2. Desventajas del Pairén Plata para México. 41
3.1.3, Condiciones que provoca en México el Patrdn Plata. 42
3.2 Presente. 44
3.3 Futuro. 46
IV.-CERTIFICADOS DE PLATA (CEPLATAS), 49
4.1 Introduccién. 50
4.2 Mercado de los Certiticados de Plata. 50
4.3 Precio de Mercado. 52
4.4 Valor Teérico de la Inversion en Ceplatas. 52
4.8 Inversion en Cenificados de Plata. 53
4.6 Operacion en Bolsa. 54
4.7 Adjudicacidn o canje de Ceplatas por plata. 54
56

4.8 Compra-Venta de Certiticados de Plata ( Ceplata ).




V.-FUTUROS Y OPCIONES.

5.t Futuros.
8.1.1. Futuros sobre plata.

5.2 Opciones.
$.2.1. Opciones sobre plata.

CONCLUSIONES.

ANEXOS.
A.-Cotizacion de la plata.
B.-Precio de los titulos opcionales.

C.-Actividad anual de opciones en plata.

BIBLIOGRAFIA,

Pagina.

)

75
87

12
Hs
9

122
123

145}
151

153




INTRODUCCION



Introduccion.

La plata es un metal precioso que, debido a sus propiedades unicas, guarda
un importante lugar en la mente de una gran parte de inversionistas en el mundo,
ademas de tener una gran similitud con el oro.

Las principales similitudes entre estos dos metales preciosos son: la
divisibilidad y consistencia. La plata, sin embargo, tiene propiedades tnicas como
lo son su dureza, maleabilidad y ductibilidad. Debido a éstas, surgen las principales
diferencias con el oro; como las siguientes:

¢ Es mucho menos portitil, ya que se requiere de mucho mas peso y volumen
para igualar el valor del oro. Estadisticamente hablando, la razén de uno
contra otro ha variado en los niveles extremos de entre 1/2 y 1/ 78 del valor
del oro aproximadamente.

0 Es menos durable, ya que la plata reacciona con una diversidad de sustancias,
formando numerosos compuestos, al igual que los métales basicos. Mientras
que, el oro es un metal practicamente inerte.

¢ Su valor intrinseco es mayor al del oro, como consecuencia de sus multiples
usos industriales. La plata es un alto conductor térmico y de la electricidad.
Ademas tiene la propiedad de soportar extremas temperaturas, asi como la de
ser el metal que refleja mejor la luz.

Las numerosas aplicaciones industriales de este metal, constituyen en mayor
parte su demanda. Entre estas aplicaciones, tenemos las siguientes:

0 Eléctrica, donde es usada en la fabricacion de conductores, switches,
contactos y fusibles.

0 Electrénica. donde es altamente usada en la elaboracion de circuitos, switches
en membrana (tableros de computadora), en automaviles para control térmico
y en conductores adhesivos.

0 Electroplating, que significa platear por medio de electrolisis.

0 Baterias, donde una aleacion de plata es usada como catodo. El pequeiio boton
de plata es comin en las pilas de relojes, cimaras y productos eléctricos
similares.

0 Aleaciones. ya que la plata facilita la conjuncién de materiales donde,
dependicndo de la temperatura. recibe dos nombres: brazing, cuando se
rebasan temperaturas de 600°C y soldering, cuando son menores. Este tipo de



aleaciones son usadas cn airc acondicionado y equipo de refrigeracion.
También es usada en automoviles e industrias aerospaciales.

O Catalizador, donde tiene particular importancia en al produccion de
formaldehido, el cual es usado en la manufactura de cajas para televisores,
computadoras y de switches.

O Espejos y revestimientos metalicos de proteccion, dada su anica reflectividad
optica y su propiedad de ser virtualmente 100% reflectivo después de pulido,
permite su uso en espejos y revestimientos para cristal, celofan y metales.

O Purificacién de agua, donde es empleada como un bactericida y algaecida en
un creciente nimero de sistemas de purificacion de agua en hospitales,
comunidades remotas y recientemente en los hogares.

0 Rodillos, donde rodillos de acero electroplateados son ocupados en
actividades de alta resistencia.

O Fotografia, donde el proceso fotogrifico es basado en la presencia de plata en
conjuncion con cristales suspendidos sobre una peticula, que al ser expuesta a
la luz, se unen para formar una placa metilica mediante reveladores.
Aproximadamente 5000 totografias a color pueden ser tomadas usando una
onza de plata.

El resto de la demanda no industrial consiste en joyeria y plateria, donde la
plata posee cualidades similares a las del oro, pero tiene una mayor reflectividad y
puede adoptar un brillo muy superior al de cualquier otro metal. Sin embargo, para
hacerla un poco mas durable. la plata pura (.999) suele alearse con pequeiias
cantidades de cobre. En muchos paises, la plata de ley (.925) es estandard para
plateria desde el siglo XIV.

Asi como, su uso en la acuiacion de monedas, que hasta el siglo XIX la
mayoria de las naciones tenian un patron plata, con monedas de plata como el
principal medio de cambio en circulacion, ya que su existencia es mayor que la del
oro y de menor valor, facilitaba los pagos de cada dia. Este fue lentamente
reemplazado, sin embargo es usado por inversionistas en la actualidad, atesorando
con fines de conservacion de capital y/o de especulacion.

Como se puede observar. la plata tiene un papel importante en nuestras vidas
por la diversidad de sus usos. Y e¢so no es todo, ya que la demanda y su buen uso,
pucde influir en la economia de un pais.

La realizacion del presente trabajo surge como consecuencia de una corriente
platista reciente, que despertd un interés personal después de observar el pasado,
presente y futuro, donde México era. es y sera uno de los principales productores de
plata por largo tiempo. Asimismo. después de conocer la cantidad de aplicaciones
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que tiene este metal, y la favorable posicion de México si diera una utilizacién mas
adecuada , a este importante metal.

En el primer capitulo “Antecedentes Histdricos”, se describe el desarrollo de
la plata a través del tiempo.

En el segundo capitulo, se describe la produccién de este metal, tanto a nivel
mundial como en la Repiblica Mexicana, finalizando con una breve comparacion
entre ambas, sefialando el porcentaje que significa 1a producciéon mexicana en la
produccién mundial.

La importancia que tuvo para México un patrén plata, asi como las
desventajas que este representaba se trataran en el capitulo tercero. Asi como, la
situacion actual de Meéxico, en lo que a produccion de moneda se refiere, y los
beneficios que tendria si el pais lo adoptara nuevamente.

Esto ultimo tiene gran relevancia, ya que a principios de siglo, en el pais los
precios descendian rapidamente, mientras que en el exterior subian. Es decir, el
poder adquisitivo del oro aumentaba en el interior y declinaba en el exterior. Motivo
por el cual, la produccién nacional de oro se quedaba casi en su totalidad en el pais y
venia oro del extranjero. En cambio, la situacion que vivia la plata era a la inversa de
la que estaba viviendo ¢l oro, ya que la produccion de este metal se exportaba casi en
su totalidad y las monedas de plata seguian el mismo camino.

Esta situacion ocasiond el regreso al patrén oro, mediante el decreto del 13 de
noviembre de 1918, donde se establecié el monometalismo oro asignandole a la
moneda de este metal un contenido aurifero de 75 centigramos. Con el objeto de
evitar la salida de la moneda de plata se establecio que los pesos tendrian un
contenido argentifero de 800 milésimos. Como continuaria el alza de la plata en los
mercados mundiales fue necesario bajar nuevamente la cantidad de plata acuiiada,
por lo que el 27 de octubre de 1919 se acordo que tendria 72% de plata (.720).

Para 1920. el poder de compra del délar comenzaba a subir y fos 75
centigramos de oro contenidos en el peso compraban mas cn Estados Unidos que en
Meéxico; por lo que la tendencia fue exportar oro.

Lo anterior, trajo como consecuencia llenar el vacio que registraba la
circulacion monctaria por la sustraccion del oro con moneda de plata. De esta forma.
la moneda de plata volvio a ser predominante en la circulacion, donde de un total de
365 millones que habia en 1927, 208 millones cra§p moneda de plata, 150 millones
de oro y 7 millones de niquel y bronce, siento estoWin inminente regreso al patron
plata.



Pero, hay que tener en cuenta que el consumo de plata no sélo esta
determinado por su uso industrial, ni por su acuiftacion. Como se sefiala, la plata es
un metal precioso y, por tanto, constituye un refugio contra la inflacion, una moneda
con valor intrinseco propio, de caracteristicas similares al oro. Por consiguiente, ante
la amenaza de deterioro de los valores de diferentes divisas, surgio la posibilidad de
buscar un refugio en la plata.

La demanda especulativa se superpuso a la demanda industrial en un doble
sentido: por un lado, los precios subieron con la mayor demanda industrial, pero
como los periodos de intensa actividad econémica estuvieron acompaiados por
grandes presiones inflacionarias e inseguridad en el valor de las diferentes monedas,
paralelamente se intensifico la demanda especulativa. Por otro lado, la propia
demanda industrial se aceleré en las etapas de mayor actividad, no sélo por
exigencias de uso industrial inmediato, sino como cobertura contra la inflacion a
través de la reposicion de existencias, en prevision de que el mercado se viera
afectado por precios mas altos. Es asi como, el 24 de septicmbre de 1987, surgen en
Meéxico, los certificados de plata (Ceplatas) , objeto del IV capitulo, a través de
Banca Cremi S.N.C., como un medio de inversion y protecciéon contra problemas
como la inflacion. Este certificado que representara 100 onzas troy de plata, ofrecia
al inversionista la oportunidad de invertir en el metal sin la inconveniencia de su
manejo fisico, como el caso del metal amonedado.

El quinto y altimo capitulo se refiere a los futuros y opciones. en el cual se da
una breve introduccion sobre el funcionamiento y constitucion de dichos
instrumentos de inversion. Posteriormente trata sobre el comportamiento de estos al
ser operados con plata, en los principales mercados de derivados que manejan este
tipo de instrumentos como son el COMEX ( New York Commodity Exchange), el
CBT ( Chicago Board of Trade ) y el TOCOM ( Tokyo Commodity Exchange ).

En la seccién de anexos, se presentan datos y graficas correspondientes al
ultimo capitulo, asi como las cotizaciones de la plata en ¢l COMEX, Handy &
Harman y en Londres.

Por altimo, con la realizacion de este trabajo sc pretende facilitar y
proporcionar informacion, obtenida de diversas fuentes. quc sea de interés para la
comunidad universitaria y publico cn general, sobre el tema ¢n cuestion, la plata.
Asi. de esta manera espero que en un futuro no muy lejano. como consecuencia, el
namero de interesados en el tema sea mayor, ya que a este metal debe darsele la
importancia que merece, sobre todo en un pais con las caracteristicas del nuestro.
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I.- ANTECEDENTES HISTORICOS.

Desde los tiempos mas remotos, el oro y la plata han sido considerados como
metales preciosos, debido a su belleza, a su uso original como omamento, a su"
relativa escasez y a sus propiedades fisicas. La demanda hizo de’ "ellos ‘un” medio
comiin de cambio que llegé a tener aceptacién universal y el uso monetario que’de
estos metales se hizo con posterioridad, les creé una nueva demanda,’la cual fue
incrementandose a medida que el Sistema Econdémico sec fue desan ollando

Los valores de cada metal en términos reciprocos y de otras mercaricias han
sufrido enormes variaciones a través del tiempo debido a’las diferencias entre la
produccién absoluta y relativa de oro y plata, a los cambios de popularidad tanto
como articulos de lujo, como de medios de cambio y a su movimiento internacional
y a las Leyes y Convenciones que han fijado la relacion de los dos metales en el
sisterna monetario.

Con toda seguridad el uso del oro debe haber sido anterior al de la plata, dado
que era posible encontrarlo en forma de pepitas y en polvo mezclado con arena, de
donde pudo ser extraido aplicando el elemental método de lavado. La plata
usualmente se encuentra en forma de vetas, de donde debe ser extraida y fundida,
aunque relaciones histéricas sefialan la posibilidad de que en tiempos prehistoricos
fuera factible obtener alguna plata en su estado primitivo en México, Norteamérica y
Egipto. Fue encontrada, asimismo, en aleaciones naturales con el oro y se le llamo
Electrum.

Es probable que debida a la relativamente pequena existencia del metal
blanco, pudiera, en algunos lugares y en tiempos prehistoricos, ser un metal tan
precioso como el oro, o ain mas. Pero con el desarrollo y progreso de la Mineria y
de la fundicion, la plata cmpezd a ser mas abundante y a tener menos valor que el
oro.

Era inevitable que el primer dinero(verdadero) al sustituir al trueque tomara la
forma de moneda. La razon para esto es clara, si consideramos las cualidades que
deben caracterizar al dinero. Debe ser facil de llevarse, contarse y pesarse. Debe ser
divisible en varias denominaciones, de modo que tanto las cosas de poco como de
mucho valor, sean adquiribles. Mas que todo, no debe ser perecedero, sino tener un
valor propio e intrinseco como substancia util. Con el tiempo, tras de ensayos y
errores, el oro, la plata y el electrum, fueron escogidos para llenar tales requisitos.

Pero mientras que los metales preciosos son valiosos por si mismos para fines
comerciales, hablando estrictamente, no son dinero, sino hasta que hayan sido
acuiiados o moldeados. Como el peso y la pureza deben ser garantizados, si se
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quiere que la moneda circule libremente, empezaron a grabarse sobre las piezas los
simbolos o inscripciones, significando que alguna autoridad garantizaba su valor
real. Los primeros fueron simbdlicos de algiin objeto de veneracion o se referian a la
religién del pais emisor. Posteriormente, se imprimieron retratos, perfiles de dioses o
diosas o de personajes de renombre. En las monedas de 1a Roma Imperial, estan los
retratos de los gobernantes, desde Julio César hasta los inmediatos sucesores de
Constantino el Grande. Los dibujos eran realizados por colado o por golpe. Para
colar utilizaban un molde de barro sobre el que se vaciaba el metal fundido. Pero,
excepto algunas de las grandes monedas hechas por los primitivos romanos, no fue
sino hasta después de la Edad Media que se acostumbré moldear, utilizando para
ello principalmente el cobre y el bronce.

La primera mencién que se hace de las monedas en la Biblia esta en el
Génesis 23:15 “Sefior mio, escichame: la tierra vale 400 SHEKELS de plata... qué
es esto entre nosotros?” Asi, Abraham compré un lugar de sepultura para su esposa- «
Sara. .

Esta transaccion se efectud unos 1550 a 1450 afios antes de la Era Cristiana y
los SHEKELS no eran, naturalmente, verdaderas monedas como las antes descritas.
Pero se sabe que eran monedas de plata, estandard en peso y pureza (un shekel son
20 gerahs, segun el Exodo 30:3 y pesaba aproximadamente media onza).

En el siglo VII antes de la Era Cristiana, de acuerdo con Herodoto, fue que se
fabricaron en cantidad considerable monedas de oro, plata y electrum. Esto no
significa que el trueque hubiera terminado, o que ya no se usaran las primitivas
monedas como café o ganado; porque aiin en el siglo V antes de Cristo los Romanos
pagaban multas con ganado, como, dicho sea de paso, lo hicieron los colonos en
América para pagar sus impuestos.

En los tiempos clisicos Atenas operaba minas de plata en Laurium, y de ellas
daba a cada ciudadano un dividendo anual de 10 dracmas, en un periodo de
prosperidad durante los siglos VI y V antes de la Era Cristiana. Roma obtenia plata
de minas en Espaia, las cuales fueron un factor importante en sus luchas con
Cartago. Roma obtenia tanta plata y oro segiun saqueara a sus enemigos en las
conquistas. Mas tarde, con el desarrollo del lujo, bajo el lmperio, los metales
preciosos que poseia Roma empezaron a fugarse al exterior, en la compra de seda y
otros productos del Asia. La moneda acuilada fue rebajada gradualmente, a medida
que Roma declinaba.

Es importante conocer el desarrollo de la moneda romana, por la influencia
que ejercio en la de los pueblos modemos. Si se exceptian las ciudades greco-
italicas y la etrusca de Populonia, parece que no se acuiido moneda en ltalia durante
los 3 primeros siglos de Roma(de moneda sirvio el ganado, pecus, de donde se
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Itamara después pecunia a la moneda). Parece que las primeras monedas romanas
fueron de bronce en forma de lingotes, que recibieron el nombre de AES RUDE, y
cuyo peso se comprobaba en cada transaccion por medio de una balanza. Refiere la
tradicion que Servio Tulio puso en los lingotes una marca que legitimaba su peso
(AES SIGNATUM); pero la introduccion de esta marca fue posterior a la Republica,
y se realizé por la Ley ATERNIA TARPEIA (300 de Roma).

La moneda de plata romana, ademas de abundante, fue hasta un siglo antes de
Cristo, de una gran pureza, pero en el siglo [ y siguiéndose el ejemplo de Cartago, se
acuiiaron, juntamente con denarios nuevos, denarios de cobre recubiertos de plata,
que deberian ser aceptados como nuevos. El responsable de este hecho fue Marco
Druso, quien propuso en el afio 101 (A.C.) que se acuilasen denarios de esta clase
para poder obtener recursos que le eran necesarios para la distribucion del trigo. Esto
favorecio la acuiiacion de moneda falsa, creando la incertidumbre de distinguir la
moneda buena de la mala, hasta producir una crisis monetaria que acompaii6 a la
guerra civil y a la crisis financiera, hasta el punto de que la gran cantidad de moneda
falsa y sin valor, hizo sumamente dificil las transacciones.

Desde los Decenviros (Leyes Julia-Papiria y Menenia-Sextia) se establecio un
sistema monetario que fue moldeado sobre el instituido por los griegos. El “as”, fue
entonces una verdadera moneda de forma lenticular, de bronce fundido, que tenia la
efigie de Jano en el anverso, y la proa de un buque en el reverso. Esta moneda se
dividia en doce partes, cada una de las cuales recibia un nombre particular.

En el aiio de 217 (a.C.) se acuilaron en Roma las primeras monedas de oro
(Denarius Aureus) que contenian un peso de 8,186 gramos (gr.) y que se adoptaron
con dos fines principales: o )

[. De que estas monedas hicieran competencia-a las “estateras™ de Filipo de
Macedonia, que eran las que mas circulaban en Roma en esa época.

II. Aunque el oro y la plata circularon igualmente en. Roma, el pago en uno u
otro metal no quedaba a la eleccién del deudor, sino que quedaba fijado en un
contrato. De esta manera se evitaron ‘los inconvenientes e las crisis
monetarias, por ejemplo: la baja del valor del oro, con relacion a la plata,
como consecuencia del descubrimiento de . los yacimientos auriferos del
Tauro.

Por virtud de la Ley Fabia (269 a.C.) se introdujo en Roma la fabricacion de
la moneda de plata, acuiiandose el denario (diez ases), que fue la unidad monetaria
hasta la época de César. Su peso nominal era de 5.84 gr. y fue reducido mas tarde a
3.898gr. Estas monedas tenian en el anverso la cabeza de la diosa Roma con el casco
alado, y en el reverso los Dioscuros a caballo. Con una libra de plata se acufiaban
cien denarios. Existieron ademais otras monedas de plata como eran: el “quinarius”
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(1/2  denario), el “sextercius o nummus” (1/4 *de  denario) y el *“victriatus”
(1/3 de denario) que se acuiié para el uso de la Alta Italia.

La moneda imperial de oro tuvo sus antecedentes, como deciamos, en la
Republica. Sila la normalizé a 1/30 de libra que les proporcioné un peso de 10.90 gr.
Pompeyo las emitio rebajandolas a 1/36, lo que les daba razon de 1/42, las dejaba en
7.80 gr., peso que conservo hasta Neron, que si bien emitié abundantemente oro,
gracias al descubrimiento de ricas minas en Dalmacia, lo hizo a razén de 1745, o sea
de 7.60 gr., tipo legal que duré hasta Marco Aurelio. Este emperador las mejord de
ley pero las redujo a 7.25 gr., volviéndolas a rebajar Caracalla a 6.55 gramos. El
ultimo en modificar esta moneda fue Constantino, quien la dejo en 4.54 gramos.

Con la caida del Imperio Romano, tres y medio siglos después de la época de
Nerén, la moneda bizantina predominé por toda Europa, y asi siguié hasta la
aparicion de las monedas italianas de oro, por el aiio de 1250,

Desde la caida de Roma al descubrimiento de América, la disminucién en los
suministros de metales preciosos fue acompaiiada de una disminucién en el nivel
general de precios. Bajo tales condiciones, aiin las mas pequefias monedas de oro y
plata representaban valores muy elevados para efectuar las transacciones diarias.

En el comercio con el Oriente habia una gran tendencia a exportar plata, mas
bien que oro, y asi era que una onza de oro valia inicamente 8 6 9 onzas de plata en
Asia, contra 10 6 13 onzas en Europa. Con regularidad salia plata de Europa para
reingresar convertida en cierta cantidad de oro. Ademas, las cruzadas produjeron una
afluencia de metales preciosos a Europa como producto de la guerra.

Indiscutiblemente la popularidad del uso de la moneda metalica estuvo
intimamente ligada con la técnica de la fabricacion, ya que la cantidad de moneda
acuiiada en la antigiiedad era restringida por lo lento y pesado del procedimiento
utilizado. A principios del siglo XVI Leonardo da Vinci comenzd a experimentar
con una prensa para acuilar, que producia tiras de grosor uniforme, de las que se
cortaban tejos de tamaiio regular. Sobre éstos se imprimia una marca de tamaio
uniforme, en vez de golpear la moneda con un mazo para grabarla. El desatrollo de
la llamada prensa de tomillo fue originado por los primeros experimentos de
Leonardo, y asi con justicia puede considerarsele como el progenitor de los métodos
de acuinacion modernos. De hecho, maquinas que realizaban las tres operaciones en
cuestion fueron perfeccionadas en Paris en 1553, salo 33 aios después de la muerte
de Leonardo da Vinci. La prensa de tomillo fue superada por la de placas, inventada
en 1839 por Ulhorn. De aquella prensa de placa se derivd la modema prensa de
acuiar, en las que las monedas son grabadas por un golpe, con la presion de muchas
toneladas.
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Lo que vino a producir una gran fuente de aprovisionamiento de metales
preciosos fue el descubrimiento de América. En un principio el saqueo a los indios
permiti6 la obtencion de estos metales en cantidad suficiente, Poco después con este
descubrimiento, se obtuvo un aumento considerable de produccidén de plata, que se
vacio en los paises de Europa y Asia y fue en su mayoria empleada como moneda.
Con el transcurso de los afios, los paises americanos que poseian las mas ricas minas
de plata y a cuya explotacion concentraron gran parte de sus actividades, llegaron a
convertirse en los productores casi exclusivos de ese metal.

Entre estos paises descollaron principalimente, México, Perit y Bolivia, de
donde salieron cantidades fabulosas de plata en aquel entonces; - A los
descubrimientos hechos en estos paises, se sumaron mas tarde los que tuvieron lugar
en Estados Unidos de Norteamérica y Canada, que han venido a incrementar la
produccion de este metal. Al mismo tiempo se incrementé la produccién minera en
Europa, en las minas espaiiolas y alemanas. Como resultado de todo esto hubo un
aumento en el total de la oferta monetaria de Europa.

Primeramente fueron explotados los yacimientos mas ricos y tnicos que
podian aprovecharse por los sistemas conocidos de beneficio; mas tarde con las
mejoras en los procedimientos metalurgicos y los perfeccionamientos de los sistemas
de explotacion, se hizo posible el aprovechamiento de la plata contenida en toda
clase de minerales, y la produccion de metales preciosos aumentd rapidamente.

El ingreso de éstas fuertes cantidades de metales preciosos al sistema
monetario Europeo, produjo como consecuencia un cambio, o sea el paso de la
economia de trueque a una economia monetaria. Este proceso de cambio produjo
naturalimente un crecimiento en el nivel de precios, y éste, a su vez un aumento en la
actividad econdmica la que tuvo repercusiones benéficas sobre la civilizacion
mundial.

PRODUCCION DE METALES PRECIOSOS 1433-1800
Periodo ORO PLATA Proporcidn entre Vator total
{millones de onzas)[(millones de on2as)| g| oro y |a plata. Millones de Libras
esterhinas ]
1493-1600 23 747 32 290
1601-1700 29 1272 44 460
1701-1800 61 1833 30 730
Total 113 3852 34 1480

FUENTE: [Silver Money, | H.D.Leavens

[J
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Como se demuestra en el cuadro anterior,: la: canudad de plata producnda-
durante el siglo XVI fue 32 veces la producida en oro y d ‘

fueron dictadas por la Reina Doiia Juana y su hijo don Carlos, el..1'17de  marzo de
1535, por las cuales a la par se mandaba fundar Casas de Moneda en México y en'la
Isla de Santo Domingo; se limité la acuiiacion que en ellas_debid hacerse, a solo las
monedas de plata y de vellon que serian de las mismas leyes que las que se batian en
Espaiia, y de acuerdo en todo con las ordenanzas establecidas: por los Reyes
Catdlicos para las Casas en la Peninsula. En esa conformidad . las ‘dichas monedas
tendrian curso legal, tanto en las Indias como en Espaiia, y no podrian ser exportadas
al extranjero sin incurrir en las penas establecidas para los que semejante comercio

hacian en los Reinos de Castilla”.

“De acuerdo también con aquellas disposiciones, las monedas batidas en las
Casas de México y Santo Domingo, salieron con la ley de 1! dineros y 4 granos
equivalente a 931 milésimos™.

La misma Reina Dosia Juana, ordend por decreto que el Real Espaiiol que
valia 34 maravedies se elevara en valor a 44 maravedies, por el costo que tenia el
transportarlo y la conveniencia de que no se exportara, pero una vez que la Casa de
Moneda entré en funciones, esta disposicion fue derogada por Real Cédula del 28 de
febrero de 1538, atribuyendo al real de plata el valor que realmente le cotrespondia.

Las primeras monedas de plata que se acuiiaron en la iniciacion del Reinado
de Felipe IV, fueron de la ley acostumbrada de Espafia, de 931 milésimos,
obteniéndose de un marco de plata sesenta y siete reales; conforme a ésta moneda se
acufiaron en las Casas de Moneda de América, reales de a ocho, de a cuatro, de a
dos, de uno y de medio real. Las relaciones historicas espaiiolas mencionan: *...pero
habiéndose notado que las salidas de la Casa de Potosi estaban distantes de
ajustarse a la Ley, se dicto la ordenanza del 1o. de octubre de 1650 (que solo vino a
promulgarse el 24 de mayo del aiio siguiente), por la cual se mandé que todas las
monedas se fundiesen y afinasen, sefialandoles mientras tanto un valor comercial en
la proporcion de que los reales de a ocho sdlo valiesen cinco. Se dispuso también
nuevo cuiio para las que posteriormente asi se labrasen...”.

Esta disposicion fue conocida en América como “Baja de las Monedas™ y su
cumplimiento acarred profundos trastornos en la vida economica de.las Colonias
Espaiiolas, y hasta una decidida resistencia a aceptarlas en las ciudades de Plata y

Potosi.
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Segin algunos economistas del Siglo XVIi el oro y la plata eran’ uti
como monedas por las siguientes razones:

e Tienen un valor intrinseco considerable, a lo que contribuye su hermoso
aspecto, su brillo, su resistencia a los agentes fisicos, y otras cuahdades

Son inalterables y solo se gastan por el roce. :

Son facilmente divisibles.

Son homogéneos, después de purificados.

Encierran gran valor en poco peso y volumen.

No son ni muy escasos ni muy abundantes.

Poseen por la razén anterior un gran poder adquisitivo.

Su valor varia poco.

Son fusibles y sumamente maleables,

Su color, su dureza y su sonido caracteristico los hace facilmente:

reconocibles. :

En general, dos caracteristicas principales resaltan en la historia’ de la L
acufiacién de monedas durante los siglos XVI, XVII y XVIIl y son:a: nuestro,'
entender: :

1. Las tentativas para determinar un valor fijo entre el oro y la plata pal
acuiiacion, y

II. La experiencia en la devaluacion intencional de la moneda y el mtemo a
continuar la circulacion de esta con su valor original. ; :

Las tentativas para determinar un valor fijo del oro y la plata para fines de
acufiacion fueron constantes, en virtud de que “se establecieron en diversos paises
diferentes proporciones de acuiiacién y puesto que la proporcion comercial en el
mercado podia ser aun diferente, siempre habia la tendencia de que las monedas de
cualquier metal que estuviera devaluado, con relacién a la proporcién de acuiiacion,
fueran retiradas de la circulacion y exportadas o bien fueran fundidas para venderse
como metal. Asi cuando el oro estaba devaluado (con relacion a la proporcion), la
circulacion consistiria principalmente en plata sobrevaluada y para corregir esta
anormalidad el gobierno estableceria una nueva proporcion, pero si iba demasiado
lejos, el proceso inverso entraba en funcién”.

La plata extraida de las minas de América entrd a la circulacidn mundial, en
parte a través de la acufiacion realizada por varios paises europeos, y en parte en
forma de moneda de ocho reales (acuiiadas en México y Sudamérica), llegando a ser
conocida esta moneda con el nombre de (Duro) Espaiiol o Peso. El Duro tenia en'el
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anverso la cabeza del Rey remante y el escudo de anmnas espaﬁol con dos columnas
de Hércules en el reverso.

Se realizaron tres disminuciones en el contenido. del-metal ‘fino- del peso
(o Duro) espaiiol; el Sr. Lic. don Rall Ortiz Mena, dice: * los pesos que circularon
antes de 1717 acuiiados a la Ley de 11 dineros 4 granos, fueron ensayados por [saac
Newton y contenian 385 % granos troy de plata fina (25.06 gramos). Los
amonedados bajo la ley de los dineros tenian 383 granos (24.82 gr.) y los que
circularon desde 1772, 377.1/4 granos (24.44 gramos)”; hasta aqui estas
disminuciones fueron del dominio popular, no asi la altima que se efectudé por orden
secreta expresa de  Carlos {II quién “hizo que se expidiera una circular reservada
que lleva la fecha de 18 de marzo de 1781, por medio de la cual se mandé reducir
la nueva ley de la moneda a 10 dineros 20 granos, sin que se diera a esto
conocimiento al publico y haciendo prestar juramento a los ensayadores de las casas
de moneda de que no harian revelacion alguna™.

El gobiemo de los Estados Unidos de Norteamérica (E.U.A.) establecio en
1792 una proporcion de 15:1, basado en parte en que la proporcién del mercado era
en aquella época de 15.05:1 y en parte porque la proporcidn inglesa era también
igual a 15:1; se penso que al establecer idénticas proporciones entre los metales
preciosos, se podrian intensificar y mejorar las relaciones comerciales con Inglaterra.

Este nuevo sistema monetario tuvo un principio optimista, pero para 1795, un
aumento en la produccidn de plata y una simultanea declinacién en la produccion de
oro, hizo cambiar la proporcién de los dos metales en el mercado a 15.55:1; bajo
estas condiciones el oro quedé devaluado y empezo a desaparecer de la circulacion
para 1810. Esta rapida pérdida de oro obedecia a que la proporcion entre los metales
preciosos en Estados Unidos de Norteamérica e Inglaterra, concedia mas oro por una
onza de plata, que la que permitia Francia con una proporcion de 15.5; Espaiia con
16; Portugal con una proporcion aproximada de 15.8:1. Asi en tanto que Espaiia y
Portugal recibian el oro que Estados Unidos de Norteamérica e Inglaterra acuiiaban
éstos ultimos paises recibian la plata.

La otra caracteristica de la experiencia monetaria fue, como se decia, la
devaluacion intencional de las monedas por el poder soberano y el intento a
continuar la circulacion de éstas a su antiguo valor, demostrandose la bien conocida
Ley establecida por Sir "Thomas Gresham, que afirma que cuando dos clases de
moneda del mismo valor nominal estan en circulacion, la moneda mas pobre o mala
desplazara de la circulacion a la buena, porque sera preferible, para los poseedores
de la buena, disponer de ella para otros fines.

A partir de la Independencia Mexicana en 1821, la antigua moneda espatiola
se dejo de acuiar; en su lugar, México emitio monedas de igua! fineza y peso que las
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anteriores espaiiolas, imponiendo s6lo un cambio de escudos; la nueva moneda salié
con las armas mexicanas. Pero los antiguos pesos de Carlos IV continuaron
circulando en muchas partes del mundo, llegando en China a obtener por su escasez
un valor muy superior al de su contenido metalico. El mundo entero se mostré
agradecido de la benéfica funcién del peso mexicano antiguo y le concedié franca
aceptacion; durante dos siglos, fue real y positivamente una moneda de circulacion
universal.

Para finales del siglo XIX el oro y la plata eran utilizados en casi todos los
sistemas monetarios del mundo. El problema de la devaluacién intencional de las
monedas, habia desaparecido, ya que la experiencia obtenida demostré lo
inadecuado e inconveniente de su aplicacion, aunque quedaba vigente el problema
de establecer la relaciéon monetaria entre los dos metales preciosos.

La plata, siempre ha sido considerada como representativa de riqueza y su
aceptacion como tal universal, y no ha sido desde 1870, que ha venido siendo
substituida por el oro, primero en los paises europeos, después en los americanos y a
ultimas fechas en los asiaticos, a quienes se ha tratado de imponer el abandono de
sus clasicos sistemas de cambio, y no puede precisarse si a tal imposicion se debe el
que la plata haya bajado de valor o si ésta es debida a la pretension de introducir
esos métodos, aunque tal parece ser la realidad, ya que cada vez que un pais
importante en la economia mundial ha abandonado el talén plata o se anuncia que
trata de hacerlo, ha tenido sistematicamente una disminucion en su cotizacion y con
ella una disminucion de la riqueza por falta de poder adquisitivo de grandes masas
de poblacion y el empobrecimiento general. La desvalorizacion de este metal, no
puede ser sino un desastre para el mundo.

El mundo esta pletdrico de productos que la mitad de su poblacion no puede
adquirir porque estd empobrecido, no hay fenémeno de sobreproduccion, sino de
consumo reducido por falta de poder adquisitivo.

Uno de los medios que pueden utilizarse es revalorizar la plata volviéndola a
usar en unién con el oro para facilitar el intercambio comercial, medida adecuada
cuanto que entre la produccion de la plata y el oro existe desde hace miles de afos
una relacién aproximadamente constante, y circulaban como moneda en la mayoria
de las naciones, poseyendo un poder adquisitivo que satisfacia las necesidades de las
gentes, tanto en sus relaciones domésticas como internacionales.

En los comienzos del fendmeno economico se atribuyd la baja del precio del
metal blanco al exceso de produccian, mas en vista de {a continua depreciaciéon que
parecia no terminar nunca, se hicieron estudios minuciosos en diversas partes del
mundo; por los cuales se llegd a la conclusion de que no existe en realidad una
sobreproduccion de plata nueva, sino que hay una acumulacion o reserva en la China
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e India, que se puede estimar en 722,000,000 de onzas disponibles para lanzarse al
mercado, reserva a cuya formacion ha contribuido Europa desde el afio de 1925,
presentandose como vendedora de barras en el mercado procedente- de la
desmonetizacion de sus especies circulantes. o

Antes que las Casas de Moneda de México acuiiaran el “peso™, el florin era la
moneda mas prestigiada de Europa, no obstante las deshonestidades de su
acufiacién. Ante la emision del peso mexicano, el florin no pudo sostener la
competencia. El peso lo sustituyd con ventaja. Llegd no solo a inundar a Europa sino
que se convirtio en la moneda internacional de China, de la India, de los estrechos y
del Pacifico entero. En China cobr6 un arraigo tal que atn a estas fechas se utiliza el
término “Mexicano” o “Mex” para distinguir la moneda de plata china (cuyo
verdadero nombre es Yuang) del dolar, plata y otras monedas de oro. Todos los
esfuerzos hechos por los paises colonizadores para reemplazarlo fracasaron, ain el
intento Norteamericano de imponer el dolar como moneda comin.

“En China circulan todavia con aprecio los pesos; no hace mucho tiempo el
cable hizo saber a todo el mundo que en uno de los pactos celebrados por los grupos
armados, que contienden en ese pais (1933), figuraba una clausula que obligaba la
entrega de algunos millones de pesos mexicanos de antiguo cuilo. Los pesos actuales
no son recibidos ya, por la reduccién en la cantidad de plata fina que ‘en ellos
hicieron nuestras reformas monetarias”. . ;

La plata ha sido la base tradicional para verificar los éamb‘ioysken Asia, y
constituye la fuente de abastecimiento de esos pueblos.: En la China e India se
absorbe la casi totalidad de la produccion de América.’

La mitad de la poblacion del mundo se encuentra-en China y la India, sus
habitantes no tienen costumbre de depositar en los bancos, y sus ahorros, que son
cuantiosos aunque pequeiios individualmente, requieren cantidades enormes para
satisfacer sus deseos de atesorar, y como el oro es escaso y el standard de la vida es
muy bajo, dificilmente pueden adquirir cantidades apreciables de oro, para estos
fines, y sus ahorros los invierten en plata. El desarrollo de gran parte de los paises de
América esta intimamente ligado con dicho metal, México, Estados Unidos de
Norteamérica, Canada, Pert y Bolivia suministran el 80% de la produccion mundial
de este metal.

Su valor no ha sido siempre una consccuencia directa del aumento o
disminucion de produccion, es decir, su cotizacion, no se ha regido exclusivamente
por la ley de la oferta y la demanda como el de una simple mercancia, sino que en él
han intervenido factores de distinta indole, siendo ¢l de mayor influencia el aumento
o disminucion que ha tenido su uso como moneda en los diversos paises.
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Ahora, avanzando un poco en el tiempo, tenemos que desde el
establecimiento del sistema de paridades fijas entre las monedas de las economias
principales en Bretton Woods en 1944, hasta 1971, el gobiemo de los Estados
Unidos de Norteamérica mantuvo fijos los precios tanto del oro como de la plata en
un nivel de US$35 y USS1.29 la onza respectivamente. Pero con la inflacién
importante de los afios sesenta en E.U.A., ocasionada por los gastos de la guerra en
Vietnam y los programas sociales de la administracién del presidente Lyndon
Johnson, de 1964 a 1968, hubo cada vez menor confianza en la estabilidad de la
moneda estadounidense.

La culminacion de este proceso se dio en agosto de 1971, cuando el
presidente Nixon, frente a cada vez mayor presién sobre el dolar, decidié terminar
con la paridad fija del ddlar-oro que habia formado la base del sistema de Bretton: .
Woods. Con esta decision de no vender (ni compml) oro-a un pu:cxo ﬁJo con el
dolar, sino dejar que el mercado estableciera su precio, leon (en términos tecnlcos)v
suspendio la convertibilidad del dolar.

viceversa).

Para finales de 1972 ya: { -
arriba del nivel de US$35 en el cual se hab(a mantemdo durante’ vemhcmco afios ./
después de Bretton Woods ;

En la decada de los aﬁos setema dos crisis hlclexon que los prec
de la plata Ilegaran a mveles nunca antes vistos. : ;

La primera fue a finales de 1973. Como consecuencia de la guerra de Yom
Kippur entre Israel y Egipto (octubre de 1973), los arabes miembros de la OPEP
(Organizacion de Paises Exportadores de Petrleo) decidieron boicotear a los paises
que apoyaban a Israel. El resultado fue un alza en los precios del petrdleo de USS3 a
US$12 en un plazo de solo 6 meses.

Como Estados Unidos de Norteamérica es el mayor importador de petréleo
del mundo, este aumento en ¢l precio del petrdleo tuvo un efecto importante cn su
tasa dec inflacion. La Onica forma de protegerse contra la pérdida del poder de
compra del dolar fue la compra de metales (o de otras divisas). Por otro lado, parte
del enorme aumento de ingresos de los paises productores de petrdleo (los llamados
“petrodolares™) se invirtio en metales, ya que hubo menor confianza en el dolar.
Finalmente, la incertidumbre politica a nivel internacional ocasionada tanto por la
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puerra como por el boicot hizo que los metales se volvieran atraclivos como
inversidn de “fuga™ (flight capital) frente a tantos problemas politicos y econémicos.

'El resultado combinado de todos estos factores fue un alza explosiva en los
precios de los metales, Ilegando el oro a un nivel maximo de US$200 y la plata de
US$6° en 1974. Estos niveles representaron un aumento aproximadamente 5 veces
respecto a sus precios fJos de las dos décadas anteriores de US$35 y USS$1.29
respectlvameme.

La segunda crisis fue ocasionada en el mercado mundial del petréleo por la
revolucion irani en 1979. Se conjugaron los mismos factores de alzas explosivas en
el precio del petroleo, aumento de inflacién en E.U.A. y crisis geopolitica. El asalto
a la embajada estadounidense en Teheran el 4 de noviembre de 1979 y la invasién
rusa de Afganistan el 26 de diciembre del mismo aiio representaron una agudizacion
de tensiones internacionales que no se habia visto desde 1973.

En enero de 1980 los dos metales llegaron a su nivel maximo de todos los
tiempos, el oro a US$850, y la plata a US$50 la onza. Desde principios de 1979 el
oro habia subido de US$200 a US$850 (4.5 veces), pero la plata habia subido mucho
mas, de USSS a USS$50, o sea 10 veces. No fue sino hasta marzo del mismo afio
cuando se aclard el porqué del alza desproporcionada del precio de la plata. Al caer
el metal el 27 de marzo de 1980 (*jueves negro™) de US$23 a USS11 en un solo dia,
se reveld que unos millonarios téjanos, los hermanos Hunt, aunados con unos
inversionistas sauditas, habian comprado a futuro un acervo enorme de plata (hasta
200 millones de onzas), el cual no estaban en condiciones de pagar. De la misma
manera que sus compras habian impulsado el mercado para arriba, el rumor de la
posible venta forzada de una gran parte de sus tenencias empujo al mercado de la
plata hacia abajo.

Como resultado directo de esta segunda crisis econdmica. Estados Unidos de
Norteamérica y los otros paises industrializados tomaron medidas drasticas para
reducir su dependencia del petrdleo importado, con mayor explotacion en sus
propios paises y sistemas de mejor conservacion de energia. A su vez, la inflacion
propiciada por el aumento explosivo del costo del petréleo en E.U.A.. seguida por
un alza consecuente en las tasas de interés (las cuales llegaron a un nivel
histéricamente alto de 21.5% en 1980) dieron por resultado una recesion severa en la
economia de E.U.A. en los alos 1980-1982. Esta recesion a su vez hizo que bajara
la inflacion en E.U.A. de niveles dc 13.3% cn 1979 a 3.8% en 1983. su menor nivel
desde la década de los cincuenta.

Una mayor exploracion y produccion del petréleo (sobre todo de paises no

miembros de la OPEP, como México ¢ Inglaterra), aunada a esfuerzos mas intensos
enfocados a la conservacion de energia, y el declive de demanda ocasionado por la

13
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recesion de 1980-1982, tuvicron a su vez un efecto en el mercado internacional del
petréleo. Tanto la demanda del petroleo como los precios, artificialmente
controlados por la OPEP, empezaron a bajar en 1981 y se derrumbaron en 1986.
En diciembre de 1987, el precio del petréleo “marcador” de Arabia Saudita se
encontraba en un nivel de US$18 (contra US$34 en 1980). A su vez, la OPEP ha
llegado casi a perder el control que tenia sobre el mercado mundial del petréleo. Del
consumo total del mundo libre de 44 millones de barriles/dia, 1a OPEP actualmente
solo produce 16 millones, o sea 36%%6, contra una produccion de 33 millones de
barriles/dia en 1980,

La combinacion de baja de precios del petrdleo y baja inflacion en E.U.A. ha
hecho que, desde 1981, los precios tanto del oro como de plata estuvieran en un
declive constante hasta el mes de febrero de 1985, cuando el oro se cotizaba en
US$285 y la plata en US$5.30 por onza. o sea 66% y 89%, respectivamente, abajo
de sus maximos historicos.

En 1986, el precio de la plata bajé aun mas, llegando a un minimo de
US$4.80 en el mes de mayo. Sin embargo, hubo una recuperacién importante en los
meses de agosto y sepnemble a raiz de los problemas raciales, con posnblhdad de
huelgas prolongadas en las minas de oro, de Africa del Sur. Por lo tanto, el precio de
la plata alcanzé un maximo de US$6 por onza el dia 22 de septiembre, y el precio
del oro llegd a un nivel de US$438 el dia 8 de octubre. Al no prolongarse los
problemas en Africa del Sur, los precios de los metales se ajustaron, para terminarse
el ailo en US$402 (el oro), y USS5.43 (la plata).

Durante 1987 se vio un repunte en los precios de los dos metales durante el
primer semestre, por temor a un cambio de tendencia de la inflacion en E.U.A. como
consecuencia del aumento del precio marcador de la OPEP a un nivel de US$18 por
bariil en diciembre de 1986. Por este motivo, aunado a problemas en el Golfo
Pérsico y el boicot de la plata anunciado en abril por Alan Garcia Presidente del
Peri, segundo lugar en produccion mundial, el precio de la plata llegdé a un pico de
USS$11 en ese mes (su mayor nivel desde 1984), y el precio del oro a un nivel de
US$480.

Pero al no cumplirse el boicot de la plata y disminuir las tensiones en Golfo
Pérsico, los precios de los dos metales retrocedieron. No fue sino hasta el crac
bursatil mundial de octubre 19 de 1987 (“El Lunes Negro™) cuando otra vez surgid
interés por los metales como instrumentos de estabilidad en un mundo turbulento. El
precio del oro volvid a un nivel arriba de USS$480, tocando USS$500 en noviembre -
su mayor nivel desde 1983. Mientras tanto, la plata nunca volviéo a pico de abril,
oscilando entre US$G6 y USSS durante ¢l segundo semestre.
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A pesar de todos estos vaivenes, los metales dieron rendimicntos interesantes
durante 1987, mostrando otra vez el efecto importante en sus precios de un aumento
de la tasa de inflacion en E.U.A. (que fue de 4.4%, su nivel mas alto desde 1981). El
oro cerré el afio en un nivel de USS$484 y la plata en US$6.65, aumentos
porcentuales de 20% y 22% respecto a sus precios de cierre del aiio anterior.

Finalmente concluiré esta seccién con unas palabras de D.H. Leavens, autor
del libro “Silver Money”, que son las siguientes: “LA HISTORIA DE LOS
DIVERSOS INTENTOS PARA ESTABLECER LA RELACION MONETARIA
ENTRE LOS DOS METALES PRECIOSOS, ES LA HISTORIA DE LA PLATA
COMO MONEDA™.
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I1.- PRODUCCION DE PLATA.

2.1 Produccién Mundial.

Los principales compradores, como ya lo hemos mencionado, desde el siglo
XiIX son China y la India.

El abandono del bimetalismo, o sea el uso sin distincion del oro y de la plata
en monedas circulantes (1873-1897) seiiala una etapa en la historia de la plata. La
eleccion definitiva a favor del patrén oro, colocaba a la plata como metal secundario.
La importancia de México como pais productor de plata es superada por un nuevo
productor. Los Estados Unidos entran en el mercado mundial y ocupan el primer
lugar desde 1871 hasta 1898, llegando a representar hasta el 43 % en 1887. En estos
afios el problema mundial de la plata adquiere sus caracteristicas mantenidas hasta
nuestros dias; los factores principales fueron: la elevacion de la produccién mundial,
la reduccion del consumo para fines monetarios y la desmonetizacion realizada por
los paises que usaban este metal, que ya fundido incrementaba la oferta de la plata
en el mercado mundial.

En el presente siglo se podrian seialar dos periodos fundamentales por el
nivel del precio en el mercado de Nueva York. En 1900 el nivel de precios se
encontraba en 61 cts de délar la onza troy en Nueva York y es hasta los aiios de la
Primera Guerra Mundial (1919) en los que alcanza la cotizacion mas alta, con un
délar once centavos la onza troy. La plata parecia seguir la tendencia del indice
general de precios al mayoreo, que en la Gran Bretaiia se aproximaba a 350 con base
1900 igual a 100.

Del maximo seiialado en 1919 inicia el descenso del precio de la plata hasta
llegar a 28 cts de dolar la onza en Nueva York, en 1932.

El segundo periodo historico del precio mundial de la plata, se inicia con los
afios de la Segunda Guerra Mundial a niveles bajos de precio: con 34 centavos de
délar en 1940 en el mercado de Nueva York. Pero en esta ocasion la plata no sigue
fa misma tendencia alcista que ocurrio en la guerra anterior. En nuestra opinion el
factor decterminante fue el control de precios establecido por el gobierno
norteamericano durante los afios de guerra. De hecho México y Estados Unidos eran
los principales paises en la oferta mundial de la plata y segin informe del Presidente
Avila Camacho (1941), mediante acuerdo con los Estados Unidos se elevé el precio
de la plata a 45 centavos, precio en ¢l mercado de Nueva York hasta 1943,
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En efecto, cuando terminé el control de precios (OPA) del gobierno
norteamericano en julio de 1946, la plata oscila en niveles alcistas, pero
inmediatamente se expide la ley de compras de plata autorizando a la Tesoreria a
comprar la produccion de los Estados Unidos al precio de 90.5 centavos la onza
troy.

Al intervenir la Tesoreria norteamericana como comprador con precio de
apoyo para los productores de plata en los Estados Unidos de Norteamérica y a la
vez como vendedor para cubrir las necesidades industriales en ese pais, a precio fijo,
las consecuencias fueron el establecimiento de un mercado cerrado para la
produccion y consumo de plata en los Estados Unidos, que se traducia en un
subsidio a la produccién doméstica en comparacion con los precios que rigieron en
el mercado libre, para la plata extranjera en Nueva York, el precio promedio anual
en 1947 fue de 71.8 en comparacién con 90.5 centavos para la plata doméstica.

Ante esa situacion el gobierno mexicano adoptd una politica vigilante sobre la
tendencia del precio de la plata mexicana; de hecho desde 1945 se prohibid la
exportacion de plata acufiada y en barras con excepcion de las exportaciones
amparadas con permisos expedidos por el Banco de México. Esta institucion ha
tenido a su cargo desde entonces el programa de compras de la plata producida en
Meéxico y a la vez el suministro de plata en barras para satisfacer las necesidades de
las industrias nacionales al precio seiialado periddicamente por el Banco de México.

En el mercado libre de la plata en Nueva York, el precio siguié una tendencia
lenta pero firme hacia el ascenso.

No obstante que el proyecto de ley presentado en el congreso norteamericano
en 1957 para que se suspendieran las compras de plata por la Tesoreria
norteamericana no tuvo éxito, la presiéon ejercida en el mercado mundial por el
aumento en el consumo, en relacion con la produccion mundial, llevo al precio de la
plata en Nueva York a 91 centavos la onza troy en promedio anual durante 1959 y
1960. i o

Es decir, durante dos aiios este ultimo precio se nivelé con el precio de venta
de plata sostenido por la Tesoreria norteamericana y en noviembre de 1961 al
reducirse al nivel minimo las existencias del fondo llamada de “plata libre”, la
consecuencia fue la decision del Presidente de los Estados Unidos de suspender las
ventas de plata. En el mercado libre de Nueva York se inicia el alza en diciembre a
un délar dos centavos la onza troy lo que es comparable al nivel registrado en 1920
que fue de un délar un centavo la onza troy.
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Con estas notas se intenta presentar un esquema acerca de la produccion, del
consumo y tendencias del precio en el mercado mundial de la plata con especial
atencion a las perspectivas de la plata mexicana en ese mercado.

Es dificil sedlalar factores independientes que puedan explicar
satisfactoriamente las tendencias en la produccion mundial de la plata en los afios
transcurridos del presente siglo. Sin embargo, las oscilaciones de esta produccion se
encuentran estrechamente vinculadas a la tendencia en la produccion minera, ya
que, como se sabe, la explotacion de la plata viene comprendida en la extraccion de
otros minerales, con excepcion de la explotacion de algunos yacimientos en los que
el mayor porcentaje de mineral lo constituye la plata.

La produccion minero-metalirgica mundial ha sido condicionada a su vez por
los periodos de auge o depresion industrial.

Los datos mas recientes indican un periodo de auge en la producciéon mundial
de la plata. De 1940 a 1953 el promedio de la produccion fue del orden de 203.6
millones de onzas troy; la cual se incremento en los aiios siguientes hasta alcanzar el
nivel maximo de 236.8 millones de onzas troy.

La principal region productora de plata en el mundo se encuentra localizada
de México al Canada. México se mantiene en primer lugar como productor de plata
con promedio en 1940-53, de 48.1 millones de onzas troy, representando el 23.6 %
del total mundial, porcentaje que disminuye a 20 % en 1958, Le sigue en

" importancia la produccion de los Estados Unidos con una produccion promedio para
los afios 1940-53 de 38.9 miillones de onzas que representaron 19 % del total
mundial, participacion que también se redujo al 15 % del total mundial para 1958.
Canada, con grandes recursos minerales, se ha colocado como tercer pais productor
con el promedio de 23.5 millones de onzas para el periodo citado, lo que representé
11 % en el total hasta llegar a 13% en 1958.

En conjunto, México, Estados Unidos y Canada, de 1940 a 1958 han
producido plata que representd poco mas del 50% de la produccion mundial. En
1958 la produccion fue de 119 millones de onzas troy, equivalente a 50.37 % de la
produccion mundial.

En la region sur del continente americano, destaca la produccion argentifera -
del Pert con 24.2 millones de onzas troy en 1958, o sea el 10 por ciento de la
producciéon mundial; Bolivia produjo en ese aiio 6 millones de onzas troy.
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Europa, en conjunto, registré el promedio de 37.9 millones de onzas (1940-
53) que aument6 a 45.2 en 1958, El principal pais, la U.R.S.S. con 23.4 millones de
promedio citado y 25 millones en 1958. Alemania Occidental también indica
importancia con 4.5 millones de onzas en 1958.

En Asia, el conjunto de paises obtuvieron un promedio (1940-53) de 5.7
millones de onzas, siendo el principal productor Japoén, cuyo promedio fue de 4.5
millones. Para 1958 esa region geografica produjo 10.4 millones de onzas y Japon
6.7 millones.

Africa represento el 5% en la produccion mundial con 11.6 millones de onzas
en 1958. Otro pais que tiene especial importancia en la produccion mundial del la
plata es Australia con el promedio de I1 millones de onzas (1949-53), que aumento
a 16 millones en 1958, debiendo hacerse notar que este pais era uno de los
productores de plata con mayores perspectivas en el mercado mundial.

La produccion mundial de plata, principal factor en la oferta mundial,
comprueba una tasa de crecimiento casi uniforme durante las tltimas dos décadas.
Sin embargo, era previsible que a partir de 1962, si la elevacion en el precio mundial
llegaba a aproximarse a un dolar diez centavos la onza en el mercado libre, se creara
incentivo suficiente para aumentar la produccion de plata en algunas regiones
platistas. El nivel de peligro estaria determinado por el incremento en la oferta de
plata en el mercado mundial, cuando algin pais importante por su moneda de plata
circulante decidiera, en los afios proximos, fundir ese metal para lanzarlo al
mercado mundial. Ya en los meses transcurridos de 1961, China, obligada a recurrir
a la compra de alimentos, habia vendido en el mercado de Londres 21 millones de
onzas de plata las que fueron absorbidas sin problema. No podia hacerse ninguna
prevision en cuanto a posible participacion de la U.R.S.S. en la oferta mundial.

En 1976 la produccion de plata en los paises capitalistas fue de 244 millones
de onzas. A esa cantidad se le dcbe agregar un volumen aproximadamente
equivalente a 24%, que corresponde a la produccidon estimada de los paises
socialistas. Por consiguiente, la produccion de metal blanco habria sido ese afio
alrededor de 303 millones de onzas.

Sin embargo, el mercado de la plata es mucho mas amplio, pues la oferta
incluye no solo la produccion, sino una parte considerable de metal proveniente de
otras fuentes, porque -tal como sucede con las mercancias utilizadas en la
especulacion, sobre todo si son metales- en el mercado se genera una continua
corriente de compras y ventas, alimentada por las existencias, con el propdsito de
obtener ganancias.

0
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La estimacion efectuada por Handy & Harman, de Nueva York, indicaba que
a la nueva produccion registrada en 1976 en los paises capitalistas (244 millones de
onzas) habia que agregar una oferta adicional estimada en 178 millones de onzas.
Estos aportes adicionales de metal provenian de actividades de recuperacién,
moneda desmonetizada y existencias gubernamentales. La oferta total dentro del
mundo capitalista fue, por consiguiente, de unos 422 millones de onzas en 1976, Por
supuesto, no existen estadisticas sobre el posible aporte de plata proveniente de
fuentes privadas o de recuperaciones en fos paises socialistas.

En 1975, la produccion de plata en el mundo capitalista fue de 235 millones
de onzas y el aporte proveniente de otras fuentes alcanzo 155 millones, con lo que el
total de la oferta en los paises capitalistas sumo 390 millones de onzas. En la Unién
Soviética la produccidn fue levemente inferior a la de 1976, segun diversas fuentes
privadas.

El consumo mundial de plata, segin las estimaciones disponibles, es de igual
magnitud que la oferta. La coincidencia estadistica se debe a que todas las
necesidades de consumo se satisfacen con la produccion o con el aporte de plata de
otras fuentes. La produccion es, hasta cierto punto, una variable independiente, pero
1a oferta proveniente de otras fuentes se adecua, a un determinado nivel de precios, a
las exigencias del consumo. La influencia del consumo también es muy directa con
respecto a la produccion, con la diferencia de que esta influencia se ejerce con cierta
lentitud y significa basicamente que con buenos precios hay mayores incentivos para
intensificar el ritmo de extraccion que, en daltima instancia, dependera de las
caracteristicas de los yacimientos y de los costos marginales.

En 1975 México volvio a ocupar el primer puesto en la produccion de plata, y
esa situacion la mantuvo en 1976, por lo menos en lo que respecta a los paiscs
capitalistas. La produccién mexicana de plata llegé a 42 millones de onzas en 1975
y se elevo en una pequeiia medida en 1976. En los aiios inmediatos anteriores, la
produccion oscilaba de 37.5 a 38.5 millones de onzas. Canadd ocupaba en 1976 el
segundo puesto dentro del mundo capitalista, con 41 millones de onzas. La
produccion canadiense habia alcanzado el primer puesto en los primeros afios del
actual decenio, en el que llegd a un nivel maximo de 47.5 millones de onzas en
1973, pero la produccion declind por unos aiios, hasta 1976 donde volvid a elevarse.
Peri, con 40 millones de onzas en 1976, siguidé muy de cerca a la produccién
canadiense. También en este caso hubo una mayor produccion en los primeros aflos
de dicho decenio y las cifras descendieron en 1975 para recuperarse en 1976. En
este altimo aiio, Estados Unidos fue el cuarto productor del mundo capitalista, con
34 millones de onzas. La produccion norteamericana habia sido mas elevada en los
primeros afios del decenio. Australia, con 23 millones de onzas, fue otro gran
productor dentro de los paises capitalistas. Con producciones menores, se puede
destacar: Japon, Suecia, Bolivia, Sudafrica, Marruecos, Honduras, Argentina, Zaire,
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Chile, Francia, Irlanda, Filipinas, Espaiia, Corea del Sur, la Republica Federal de
Alemania, Namibia e [talia.

La produccion de los paises socialistas oscilaba de 52 a 58 millones de onzas,
aproximadamente. Encabezaba la lista la Union Soviética, con una produccién
estimada, segiin fuentes competentes occidentales, de 41 millones de onzas en 1973.
Si tomamos en cuenta que ese pais habia venido aumentando regularmente su
produccién de plata ( 27 millones de onzas en 1962, 31 millones en 1965 y 38
millones en 1970), podria afirmarse que en la actualidad deberia contar con una
produccion similar o levemente superior a la de México. Otros paises socialistas con
produccion de plata son la Republica Democratica Alemana, Yupgoslavia,
Checoslovaquia, la Repiblica Poputar China, Corea del Norte, Rumania, Polonia y
Hungria.

En 1996, la produccion mundial de plata se incrementé por segundo aiio
consecutivo, siendo esta de 493 Moz (15,320 t), pero esto fue todavia por debajo
del nivel récord registrado en 1990. Las minas de plata pura generaron casi el 17%
de la produccion total en 1996, ligeramente mas que en 1995, mientras la demas
plata fue producida como un subproducto de la extraccién del oro.

Producciéon Minera Anual (1950-1990)
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E! incremento en la produccion mundial del 3 % en 1996 tomo produccion de
5 aiios antes. Aunque el afio pasado se incremento modestamente igual, comparada
con el casi 8% de crecimiento en la produccion de 1995,

Hubo pocos cambios en el ranking de los principales productores el aiio
pasado. México fue una vez mas el producto lider de plata, ascendiendo esta casi al
17% de la produccion minera mundial. En 1996, 87% de la produccion mundial fue
generada por los siguientes 10 paises, donde con excepcion de Bolivia, todos estos

~
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paises registraron incrementos en su produccion con respecto al aiio pasado. A pesar
de que Australia no cuenta con minas de plata pura, subié un lugar en la lista de
productores de plata. Su nivel de produccion, se debe a las modificaciones hechas
en los sectores de oro, plomo/zinc y cobre, bajando asi a Polonia a la octava
posicion, dado un incremento del 2% en su produccién,

PRINCIPALES PRODUCTORES DE PLATA
{Millones de Onzas)
PAIS 1995 1996
MEXICO 74.73 81.27
PERU 61.35 63.31
ESTADOS UNIDOS 49.83 50.34
CIS 46.62 47.93
CANADA 41.28 42.02
CHILE 33.49 36.79
POLONIA/AUSTRALIA 31.64 32.79
AUSTRALIA/POLONIA 31.57 32.25
CHINA 27.15 28.66
BOLIVIA 13.76 10.94
Fuente: World Silver by The Silver Institute.
Survey

Autoridades del [nstituto de la Plata de los E.U.A. explicaron que la demanda
por el metal continud en aumento en 1996 y supero a la oferta mundial en unas 160

millones de onzas, que fueron cubiertas con reciclados del metal y con venta de
reservas de Rusia.

El Instituto de la Plata informé, el 15 de Mayo de 1997 que, dado el
incremento del 3.0% en 1996 de la produccion mundial, México se consolidaba
como el principal productor internacional del metal blanco. En rueda de prensa en el
corazon del centro financiero de Wall Street, el organismo preciso que México
produjo el afo pasado 81.27 millones de onzas de plata, que representan el 16.48 por
ciento de la produccion mundial de 493 millones de onzas, medida de peso que
equivale a 28.7 gramos.

El Instituto de la Plata puntualiz6 que el volumen producido por México en el
transcurso del afio de 1996 fue 9.0 por ciento superior al registrado en 1995, y que

obedecid en gran parte a la explotacion de depoésitos de plomo y zinc y de minas
primarias de plata.

p2]
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En el segundo sitio mundial se ubico otro pais latinoamericano, Peru, con una
produccion de 63.31 millones de onzas, en tanto Chile ocup6 el sexto lugar general
de 1a tabla, al generar 36.8 millones de onzas.

PRINCIPALES PRODUCTORES DE PLATA
(1995-1996)
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2.2 Produccién en la Republica Mexicana.

El desarrollo historico de la produccion mundial de plata esta ligado con el
descubrimiento y la conquista de América. En los primeros veinte afios del siglo
XVII, la produccién anual de plata era de alrededor de 14 millones de onzas troy, y
México aportaba 20% del total. En los altimos 20 aiios del siguiente siglo, la
produccion anual ya se habia duplicado y México aportaba 64% del total.
Posteriormente, la produccion mundial fue aumentando lentamente, pero la
participacion mexicana se fue reduciendo. Al iniciarse el siglo XX, se producian en
el mundo unos 180 millones de onzas anuales, pero la participaciéon de México era
de 31 a 32 por ciento del total. En 1910 se alcanzo una produccién anual de 240
millones de onzas, y desde entonces hasta el comienzo del decenio de los sesenta las
cifras se mantuvieron relativamente estancadas, donde México = extrajo
aproximadamente un tercio de la produccién mundial, con sensibles caidas en los
afios de la Revolucion Mexicana y en los inmediatos aflos posteriores y , mds
adelante, en la época de la gran depresion del decenio de los treinta y en la

inmediata posguerra.

Con posterioridad volvid a incrementar su participacién en el total mundial
hasta alcanzar un maximo de 44% en 1931. En los afios siguientes su posicion tendié
a bajar, para posteriormente aportar aproximadamente 14% del total mundial.

La produccién de la plata en México siempre ha tenido importancia en el
desarrollo economico de nuestro pais. Se ha estimado que la cantidad de plata
extraida de 1521 a 1810 fue de 50.4 millones de kilogramos, llegando a ocupar el
primer lugar como pais productor de plata con participacion hasta del 64 por ciento
con respecto al total mundial, en el periodo 178 1-1800.

Durante el periodo comprendido de la Independencia a la reforma monetaria
de 1905, nuestra produccion del metal blanco sunio la cantidad de 61.8 millones de
kilogramos, notandose que el descenso en nuestra produccién de plata se inicié en
1800 hasta llegar a 1890 en que la participacion de México en el total de la
produccion mundial bajo al 24 %. De 1906 a 1954 la produccién fue de 107.4

millones de kilogramo

En los primeros afios de México independiente, la mineria mexicana siguié en
gran parte con las caracteristicas impuestas durante la Colonia, como pais productor
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de oro y plata, conservando su impoitancia durante el siglo XIX en el panorama
mundial del mercado y en la tendencia de los precios de la plata.

Al intervenir la Tesoreria norteamericana como comprador con precio de
apoyo para los productores de plata en los Estados Unidos y a la vez como
vendedor para cubrir las necesidades industriales en ese pais, a precio fijo, las
consecuencias fueron el establecimiento de un mercado cerrado para la produccién y
consumo de plata en los Estados Unidos, que se traducia en un subsidio a la
produccion doméstica en comparacion con los precios que rigieron en el mercado
libre, de 71.8 centavos el precio promedio anual , para la plata extranjera en Nueva
York, en comparacion con 90.5 centavos para la plata doméstica en 1947.

Ante esa situacion el gobiemo mexicano adoptdé una politica vigilante sobre la
tendencia del precio de la plata mexicana, de hecho desde 1945 se prohibid la
exportacion de plata acuiada y en barras con excepcion de las exportaciones
amparadas con permisos expedidos por el Banco de México. Esta institucion ha
tenido a su cargo desde entonces el programa de compras de la plata producida en
México y a la vez el suministro de plata en barras para satisfacer las necesidades de
las industrias nacionales al precio sefialado periédicamente por el Banco de México.

En 1975 México volvio a ocupar el primer puesto en la produccion de plata, y
esa situacion la mantuvo en 1976, por lo menos en lo que respecta a los paises
capitalistas. La produccion mexicana de plata llegé a 42 millones de onzas en 1975
y se elevo en una pequeiia medida en 1976. En los aiios inmediatos anteriores, la
produccion oscilaba de 37.5 a 38.5 millones de onzas.

Para el afio de 1996, México se consolidé como el principal productor
intermacional del metal, segun informes del Instituto de la Plata, de Estados Unidos,
en su informe global anual. En el corazén del centro financiero de Wall Street, el
organismo preciso que México produjo en 1996 la cantidad de 81.27 millones de
onzas de plata. que representan el 16.48 por ciento de la producciéon mundial de 493
millones de onzas, medida de peso que equivale a 28.7 gramos.

El Instituto de la Plata puntualizé que el volumen producido por México en el
transcurso de 1996 fue 9.0 por ciento superior al registrado en 1995, y que obedecio
en gran parte a la explotacion de depdsitos de plomo y zinc y de minas primarias de
plata, la cual se sumo sobre los 5 Moz. en los niveles de produccion de aiios
anteriores. Sin embargo, la plata producida como un subproducto de la explotacion
del oro se ha venido incrementando favorablemente. El sector minero de oro de
Meéxico perfeccionado excepcionalmente bien en 1996, con la produccién de oro
incrementandose sobre 20% durante el aio, resultando esto también cn el
incremento de plata, a partir de este recurso.
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Hay un largo grado de concentracion en la produccién de plata en México:
37 % del total de la producclon es generada por solo dos minas, Fresnillo y Real de
Angeles, la cuales registraron incrementos en la produccion en 1996 debido a las
altas cantidades de plata; geogrificamente, la produccion esta concentrada en los
estados de Zacatecas, Durango y Chihuahua, donde se origina el 66% de la
produccion. A nivel corporativo, casi €l 74% de la plata de México es generada por
4 productores llamados: Pefioles, Grupo México, Luismin y Frisco.

PRODUCCION MINERA DE PLATA EN MEXICO EN 1996
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2.3 Comparaciién entre la Produccion de Plata Mundial y la Produccién de Plata
en la Repiblica Mexicana.

En esta seccion se muestra la proporcion que ha guardado la produccion de
plata en la Republica Mexicana desde principios de siglo hasta nuestros dias, con
respecto a la produccion mundial.
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2.3 COMPARACION ENTRE LA PRODUCCION MUNDIAL Y LA PRODUCCION
EN LA REPUBLICA MEXICANA
PRODUCCION PRODUCCION EN LA
MUNDIAL REPUBLICA MEXICANA
ANOS KGS % KRGS %
1500 5399380 100% 1766410 32.71%
1901 5381346 100% 1795000 33.06% |
1902 5062599 100% 1898000 37.49%
1903 5215812 100% 2015000 38.71%
7904 5107133 100% 197 3000 38.63%
1905 5350773 100% 1890070 35.28%
1906 5133858 100% 1803000 35 12%
1907 5720578 100% 1654000 34 10%
1908 6316203 100% 2221000 35.15%
1609 6596687 700% 2213000 33.54%
1910 5606249 100% 34166060 35.04%
7911 7035500 100% 2518000 35.79%
1512 7182053 100% 2527000 3516% |
1913 5532262 700% 2199000 33.66%
75914 5356090 100% 857000 75.99%
1915 5381011 100% 1230750 22.67%
1916 5623666 100% 926000 16.47% |
1917 5780236 100% 1307000 22.56%
1918 6319075 100% 1545000 30.76%
1919 5504056 100% 2050000 36 65%
1920 5390214 100% 3066038 38.36%
1921 5327669 100% 2605000 37.63%
1922 6526104 100% 2522000 38.64%
1925 7651885 100% 2825000 36.92%
1924 7448937 100% 2844000 38.18%
1925 7627141 100% 26889962 37.89%
1626 7925154 100% 3044000 38.41%
1927 7690833 100% 3248000 a1 11%
1928 8022500 100% 3374000 22.06% |
1929 8140389 T00% 3386000 21.60%
1930 7856742 T00% 3272268 a1 64%
1931 G184047 100% 2677000 43 28%
1932 5248411 100% 2156000 21.08%
1933 ND T00% 2118000 ND
7934 N D 700% 2306000 N D
1935 6672771 100% 2351087 35 23%
1936 ND 100% 2409000 N D
1937 ND 100% 2634000 N D
1938 N D 100% 2520000 N D
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2.3 COMPARACION ENTRE LA PRODUCCION MUNDIAL Y LA PRODUCCION
EN LA REPUBLICA MEXICANA
PRODUCCION PRODUCCION EN LA
MUNDIAL REPUBLICA MEXICANA
ANOS KGS Yo KGS %o
1939 N.D. 100% 2360000 N D.
1940 8604230 100% 2570394 29.87% |
1941 8242613 100% 2437392 29.57%
1942 6680186 100% 2639577 39.51%
1943 6042448 100% 2686456 44 46%
1944 ND. 100% 2286193 N.D.
1945 N.D. 100% 1900352 N.D.
1946 4198905 100% 1345613 32 05%
1947 5215973 100% 1830221 35.09%
1948 5439915 100% 1789035 32.89%
1949 5480349 100% 1538185 28.07%
1950 5840450 100% 1409170 24.13%
1951 5725650 100% 1257060 21.95%
1952 6187720 100% 1446480 23.38%
1953 6362790 100% 1374730 21.61%
1954 6187720 100% 1145130 18.51%
1955 6448890 100% 1377600 21.36%
1956 6480460 100% 1236970 19.09%
1957 6589520 100% 1351770 20.51%
1958 6781810 100% 1366120 20.14%
1959 6589520 100% 1265670 19.21%
1960 6753110 100% 1277150 18.91%
1961 6799030 100% 1156610 17.01%
1962 7054460 100% 1182440 16.76%
1963 7175000 100% 1228360 17 12%
1964 7131850 100% 1196790 16.78%
1965 7387380 100% 1156610 15.66%
1966 7654290 100% 1205400 15.75%
1967 7410340 100% 1099210 14 83%
1968 7883890 100% 1148000 14.56%
1969 8486590 100% 1231230 1451%
1970 8965880 100% 1228360 13.70%
1971 8716190 100% 1053290 12 08%
1972 8897000 100% 1076250 12.10%
1973 9115120 100% 1113560 1222%
1974 8716190 100% 1076250 12 35%
1975 8894130 100% 1090600 12 26%
1876 9126600 100% 1222620 13 40%
1977 9789570 100% 1348900 13 78%
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2.3 COMPARACION ENTRE LA PRODUCCION MUNDIAL Y LA PRODUCCION
EN LA REPUBLICA MEXICANA
PRODUCCION PRODUCCION EN LA
MUNDIAL "REPUBLICA MEXICANA
ANOS RKGS % KGS %
1978 9087600 || 100% 1457960 14.60% |
1979 10111010 100% 1417780 14.02%
1980 5950290 100% 1357510 13.64%
1081 10507070 100% 1526840 14.53%
1982 10802680 100% 1420260 1323%
1983 11313540 100% 1578500 13.95%
1984 11804310 100% 1833930 15 54%
1985 12145840 700% 1086040 16.35%
1986 11772740 100% 1991780 16 92%
1987 12600161 100% 2003260 15 90%
1988 13033618 700% 2009000 15 41%
1989 13462883 100% 2009000 14.92%
1990 14933756 100% 2263282 15 16%
1901 14579313 160% 2107441 14 46%
1992 13654625 100% 1935528 1397%
1993 13184206 100% 1970542 14.95%
19904 12733903 100% 2043440 16 05%
1995 13743569 100% 2144751 1561%
1996 14136472 100% 2332449 16 50%
DIVERSAS FUENTES.
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KILOGRAMOS

PRODUCCION DE PLATA EN MEXICO (1900-1996)
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COMPARACION ENTRE PRODUCCION MUNDIAL Y
MEXICANA DE PLATA (1900-1996)
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PRODUCCION MUNDIAL EN 1996
13% 16%

9% 10%
WMEXICO16%  BPERU13% ’ OEUA. 10%
LIUNION SOVIETICA/CIS 10% BCANADA 9% @CHILE 7%
WMAUSTRALIA 7% OPOLONIA 7% W CHINA 6%
WEBOLIVIA 2% ORESTO DEL MUNDO 13%

Al 16% de México corresponden 81.27 millones de onzas, de los 492.56
' millones de onzas de la produccion mundial. FUENTE:The Silver Institute. _|

SITUACION MUNDIAL POR CONTINENTE (1996)
: 16% 1% WEURORA 11%
WNORTEAMERICA 36%

BOCENTROAMERICA ¥
SUDAMERICA 23%
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o
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RRESTO DEL MUNDO
16%

i 23%
Al 36% de Norteamérica corresponden 173.66 millones

FUENTE: The Silver institute. J

de onzas del total mundial. i

i SITUACION EN NORTEAMERICA (1996)
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OMEXICO 47%
WE.UA 29%
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" Al 47% de México corresponden 81.27 millones de onzas
i de las 173.66 millones de onzas en Norteameérica. FUENTE: The Silver Instituig
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I11.- EL PATRON PLATA EN MEXICO.

3.1 Pasado. .
Meéxico era legalmente un pais bimetalico, pues teniamos acuiiacion libre

de oro y plata a razén de 16 a [; sin embargo, priacticamente eramos un pais
monometalico de plata, pues conforme a la ley de Gresham ("La moneda mala
expulsa a {a buena™), tados los lingotes y las monedas de oro que existian en México
se exportaban como mercancia, y su valor de mercado era mucho mayor que su valor
legal; por ello, sélo se utilizaban monedas de plata para pagar deudas o para
cualquier otro fin. El patrdn plata que existia en México no se adopto opcionalmente.
Como México era, como en la actualidad también, el mayor productor de plata y
cerca de dos terceras partes de las existencias mundiales provenian de sus minas, la
plata habia sido nuestra unica moneda durante casi cuatrocientos afios. Hasta
entonces habfamos mantenido nuestro patrén monetario, pues, como veremos mas
adelante, no habia sido un mal absoluto para México, con la esperanza de que las
naciones comerciales del mundo se interesaran en reincorporar de alguna manera la
plata ¥ también porque habiamos estado desecosos de evitar los desdrdenes y las
desventajas que acarrearia ¢l cambio del patrédn monetario, los cuales también
resentiria, aunque no en la misma medida, los Estados Unidos de Norteamérica, si
intentaba cambiar su actual patron oro por uno de plata. Ef cambio del patrén plata
al oro, se pensaba, provocaria una ruina general en México, pues todavia no
produciamos el suficiente oro para que nuestra moneda se basara en ese metal;
ademads, nuestras exportaciones de productos no eran lo suficientemente grandes
como para permitimos comprar todo el oro que necesitamos para ese fin. El alto
precio del oro era un gran incentivo para la extraccion de éste, y si continuaba
manteniendo su alto precio actual durante algin tiempo, aseguraba que México
pronto seria un gran productor de ese metal. Los efectos del patron plata en todos los
paises, sin tomar en consideracion las condiciones de alguno en particular, son :
I. Aumento de las exportaciones.
1. Alza en los precios de los productos basicos.
111, Carga minima de deudores y contribuyentes.
1V. Buena condicién en la agricultura.
V. Desarrollo del comercio y la industria.
V1. Aumento del ingreso por impuestos y otras fuentes.
VIH. Aumento de la demanda de mano de obra.
VIIL. Aumento del gasto nacional.
IX. Pobreza de quicnes reciben salarios fijos.
X. Desventajas para los acreedares.
X!. Crecimicnto de la empresa especulativa
Xil. Alza en el precio de los productos importados de los paises que utilizan el oro
como moneda, v disminucion de las importaciones,

36



i
i
;

LA PLATA VISTA COMO.

3.1.1 Ventajas del Patréon Plata en México.

Las ventajas para México del patrén plata, muchas de las cuales no podian
aplicarse a los Estados Unidos de Norteamérica (E.U.A.) debido a las diferentes
condiciones que imperaban en cada pais, eran las siguientes:

ta. El patron plata fomentaba muy notablemente, siempre y cuando otras
importantes naciones comerciales tengan como unico patrén el oro, el aumento de
las exportaciones de productos nacionales, ya que los gastos de su produccién, tierra,
salarios, rentas, impuestos, etc., se pagaban con plata y , por tanto, su costo, en
comparacion con su valor de mercado, era notablemente inferior al de articulos
similares producidos o cultivados en paises que sé6lo tenian el patrén oro. Por eso,
cuando se vendian en mercados con patrén oro, tenian precios muy ventajosos, pues
se convertian al patréon plata a un tipo de cambio elevado. Estas condiciones
generaron gran progreso en la exportacion de algunos de nuestros productos
agricolas, ya que redituaron cuantiosas utilidades; el café, por ejemplo, cuya
produccién en promedio costaba cerca de diez centavos por libra, con todos los
gastos incluidos, se vendia a casi veinte centavos oro en los mercados extranjeros.
La exportacion de otros productos agricolas que no era redituable cuando el oro y la
plata estaban a razon de uno a dieciséis, se volvié remuneradora, pues devolvia a
cambio mads de lo que perdiamos en el precio de oro del articulo.

LLo mismo ocurrié con algunos productos agricolas que no pudimos exportar
con anterioridad porque su precio en los mercados extranjeros no era remunerador.
Tal era el caso, por ejemplo, de los frijoles, pues a ocho centavos no daban utilidades
cuando la plata y el oro estaban a la par, pero después ocho centavos de oro eran
casi dieciséis centavos de plata; el precio es lucrativo. Nuestras exportaciones

anuales durante varios aflos antes de 1869 fueron de,
aproximadamente.......... $20,000,000.00.
PERIODO MONTO DE EXPORTACIONES (8)
1872-73 31,594,005.14
1888-89 60,158,423,02
1891-92 75,467,714.95
1892-93 87,509,207.00
1895-96 105.016,902.00
1896-97 111,346,494.00
FUENTE: Patron Plata en México de| Matias Romero; Banco de México.

La Oficina de Estadisticas del Gobierno Mexicano cotizaba el precio de
nuestras exportaciones en plata: por lo tanto. para conocerlos en oro. debian
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reducirse al precio de mercado de la plata; pero, aunque se redujeran a la mitad, su
aumento era considerable.

Antes acostumbrabamos exportar sélo plata y oro; en virtud de su peso ligero
y volumen pequefio, eran los tnicos articulos que valian la pena transportas. Sin
embargo, la proporcion de otros productos se elevo posterionnente a quince, veinte,
treinta y cuarenta por ciento de la exportacion de nuestros metales preciosos, y
durante el afio fiscal que concluyd el 30 de junio de 1896, la razén fue de sesenta 'y
uno por ciento, pues las exportaciones de metales preciosos ascendieron a
$64,838,596 y las exportaciones de productos, a $40,178,306.

2a. El patron plata era un gran estimulo para el desarrollo de los fabricantes
nacionales, ya que los productos extranjeros debian pagarse en oro y, en virtud del
elevado tipo de cambio, sus precios eran tan altos, que valia la pena fabricar algunos
de ellos en el pais; nuestros salarios bajos también contribuyeron a dar este

resultado.

Por estas razones, se aumentaron notablemente nuestras plantas

manufactureras, sobre todo nuestras fabricas de hilados y tejidos de algodoén,

y con esto empezabamos a fabricar varios articulos que

fundiciones, etc.,
las

anteriormente comprabamos a otros paises; todo esto a pesar de que
caracteristicas montafiosas de nuestro pais, la falta de canales navegables internos y
la escasez de combustible hacian que la manufactura en México fuera muy costosa.
No obstante, se estaban descubriendo depositos de carbon y, cuando nuestros
ferrocarriles legaran hasta nuestros yacimientos y suministraren carbon , esos
inconvenientes disminuirian notablemente. Uno de nuestros ferrocarriles, el
Internacional, construido por el seifior C.P. Huntington y asociados, prisnero que
flegd a un yacimiento de carbon muy grande en Salinas, cerca de Piedras
Negras,Coahuila, suministro carbon a parte del pais, incluso a algunas secciones del
sistema del Pacifico del Sus de este pais; pero, por supuesto, no podia abastecer a
todo México. Cuando se satisfaciera esta necesidad solo tendriamos que luchar
contra el elevado costo del transporte de la materia prima a las fabricas y de los
bienes manufacturados al lugar de consumo, en un pais montaiioso, con altas
pendientes y muchas curvas cerradas, a menos que en el futuro se pudiera diseitar
alg@n nuevo medio de transporte que superara esos obstiaculos. Finahnente, en la
fabricacion, México aprovecharia las diversas corrientes, casi torrentes, que bajaban
de las escarpadas montafias y que constituian una considerable fuente de energia

hidroeléctrica.

Uno de los principales directores del Ferrocarril Central Mexicano informa en
¢l aito de {894 que hace diez aflos aproximadamente las piezas que se importaban
para poner en operacion ese fervocarril, sumaban sesenta por ciento del total del
material usado y que para evitar pérdidas en el tipo de cambio, la compaiiia habia
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estado siguiendo la politica de fabricar en México todo lo que podia; que la
proporcion del material importado durante el aiio pasado se habia reducido un 20% y
que habian decidido utilizar vias mexicanas tan pronto como se fabricaran en
Meéxico, lo cual reduciria mas ese porcentaje.

Se obtuvo un resultado semejante en otros paises que se rigieron por el patron
plata, como Japén, China e India; la depreciacion de la plata o los elevados tipos de
cambio forzaron a esos paises a fabricar productos basicos para consumo interno y,
en algunos casos, incluso para exportacion, este hecho empezaba a resentirse
severamente en Inglaterra y en otros viejos paises manufactureros.

El desarrollo de la industria manufacturera en México también provocé el
aumento de la produccion de materias primas que consumiamos en nuestras
manufacturas y que anteriormente comprabamos a paises del exterior, como era el
caso del algodon. El precio de esos articulos en oro era tan alto, que resultaba mas
barato cultivarlos en el pais.

3a. Aun cuando la caida de la plata y la acuiiacién libre en México no le
habian dado a las monedas de plata mexicanas cuando se convertian en moneda
extranjera o se vendian por oro, otro valor que el de la plata sin acuiiar que éstas
contenian, el poder adquisitivo del ddlar de plata estadounidense llego a ser, en
general, tan elevado como alguna vez lo fuera en México y sbélo se redujo con
respecto a articulos extranjeros, de modo que uno podia comprar casi la misma
cantidad de productos nacionales por la misma cantidad de délares que costaron
cuando el oro y la plata estaban a razon de 1 a 16, excepto los productos mexicanos
que tenian su precio fijado en los mercados de oro extranjeros.

Resulta bastante enigmatico para algunos viajeros que venian de este pais
( E.U.A.) a México, encontrarse con que el dolar de plata estadounidense, que
contenia menos plata sin acufiar que el dolar de plata mexicano, se cambiaba por
dos déblares de plata mexicanos cuando la plata estaba a casi cincuenta y seis
centavos la onza, pero no pensaban que al hacer ese cambio, el doélar de plata
mexicano se vendia al precio del mercado de la plata, como si no estuviera acuiiada,
en tanto que ¢! dolar de plata estadounidense que representa al dolar de oro, se
recibia como tal en este pais, y por consiguiente era una mercancia adquirida para
pagar deudas en Estados Unidos o Europa. Sin embargo, a pesar de ello, el délar de
plata mexicano no habia perdido nada de su poder adquisitivo en México.

4a. El hecho de que los productos extranjeros luvieran que pagarse en oro los
hacia ser tan caros, que funcionaba como arancel protector contra ellos, igual al
precio de cambio, o la diferencia entre el valor de mercado de la barra de oro y plata.
Lo que se consideraba como una ventaja muy importante para México.
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5a. Nuestro patron plata alentaba la inversion en México de capital
proveniente de paises ricos que tenian patron oro, ya que cada délar de oro que
llegaba a México, se convertia en dos dolares de plata, al tipo de cambio actual y,
cuando se invertia en tierras, salarios y otros gastos para el cultivo de productos
agricolas que se vendian por oro en los mercados extermos, como el café, las
utilidades eran tan grandes que constituian un enorme estimulo para la inversion de
capital. Ademas, si en un futuro las principales naciones comerciales del mundo
llegaran a restituir la plata como metal moneda, y subiera de precio, el capital
invertido en un pais con patrén plata se duplicaria en oro.

6a. El desarrollo del pais favorecido considerablemente el trafico local de
nuestros ferrocarriles, y ese aumento fue muy estimulante, y compensé en mucho a
las compaiiias propietarias por las pérdidas causadas por la depreciacion de la plata
en el pago de intereses sobre sus deudas en obligaciones.

7a. Hay otra ventaja que obtuvo México del patron plata, y es que antes de
que se construyeran nuestros ferrocarriles, los unicos articulos que podiamos
exportar eran dolares de plata y oro -entonces la acuifiacion era obligatoria por ley-
pues ningan otro producto podia pagar el alto costo del transporte. El resultado era
que para pagar por nuestras importaciones, se tenian que exportar casi toda nuestra
produccién anual de plata, asi que quedaba muy poca para la circulacién nacional.
Por consiguiente, constantemente se sufria de una contraccion de la moneda; el
dinero se volvid muy caro, a pesar de que el precio de mano de obra era muy bajo.
Pero después las condiciones cambiaron, ya que debido al bajo precio de la plata en
el exterior, no era redituable exportarla; por su valor interno, era util en todas las
industrias, y enviabamos al exterior nuestros p:oductos agricolas para pagar nuestras
impottaciones y obligaciones en oro, guardando en casa nuestra plata; de ese modo
se aumento nuestra circulacion, por lo que se llego a contar con una amplia oferta de
dinero en nuestros bancos. Ese hecho, por supuesto, estimulé la industria, mantuvo
arriba los precios y aumento la demanda de mano de obra.

8a. La mayoria de los millonarios y un gran ndmero de mexicanos
acaudalados con grandes ingresos fijos, anteriormente preferian vivir en Europa y
acostumbraban gastar su dinero ahi, pero el alza en el tipo de cambio redujo sus
ingresos tan substancialmente, que muchos de ellos regresaron al pais para gastar sus

ingresos en México.
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3.1.2 Desventajas del Patrén Plata para México.
Las desventajas que trajo a México el patron plata fueron las siguientes:

la. Las importaciones se redujeron considerablemente, pues los productos
extranjeros casi duplicaron su precio cuando se vendieron por plata y por ello
estaban mas alla del alcance de las clases medias con recursos limitados, mientras
que las clases mas pobres nunca los usaron.

Aun cuando no se habia reducido el monto de los derechos de importacion,
éste aumentd en la misma proporcion que los otros impuestos, en especial los
ingresos intermos. Antes sumaba del setenta y cinco al ochenta por ciento del ingreso
federal de México, para reducirse después a casi cuarenta por ciento; los ingresos
internos crecieron considerablemente. El flete directo que iba de los Estados Unidos
de Norteamérica a México disminuyo en todos los ferrocarriles, en tanto que el
trafico local se incrementd notablemente; la diferencia fue tal que dio como
resultado el aumento de las utilidades anuales en todos los ferrocarriles de México.

2a. Las fluctuaciones constantes del precio de mercado de la plata era otra
desventaja del patron plata, mayor que la depreciacion de ese metal, que contribuyo
ain mas que el precio bajo de ese metal a reducir las importaciones de productos
extranjeros en México durante los Gltimos afios, porque no existieron bases firmes
para hacer una estimacion.

Un comerciante mexicano, por ejemplo, compra productos extranjeros con
seis meses de crédito cuando la plata estd a treinta centavos la onza, y los vende
cobrando derechos, flete, seguro, etc., a determinado precio, que incluye sus
ganancias; pero cuando llega el momento de pagar sus deudas, la plata baja a 27
centavos y éste descubre que en lugar de haber obtenido ganancias sufrié una fuerte
pérdida. Por esta razon, y para evitar una grave pérdida, los comerciantes
importadores tenian que cobrar precios muy altos para cubrir todas las contingencias
y conservar siempre existencias muy reducidas de los bienes; este era otro obstaculo'
grave para el desarrollo del comercio exterior. :

3a. La reduccion de importaciones mencionada disminuia proporcnonalmenle
los derechos de importacion, los cuales, constituyeron la fuente pxmcxpal del II\},leSO
federal en México.

4a. Los gastos nacionales aumeutaron consndexablementc con el pabo en oro

de los intereses de la deuda nacional ‘con el extranjero y. de otros l,astos ‘de menor
importancia, como los sueldos de: los funcnonmlos diplomaticos.y. consulares. En’

virtud de que teniamos’ que comprai divisas: para pagar los mt,ercses,val tipo “de
cambio actual subian del seis al doce por ciento cuando se pagaban en oro. Pero:
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después, ya podiamos comprar divisas a nuestra propia gente, girando contra sus
propias exportaciones agricolas, y ellos obtenian parte de las ganancias.

5a. Para lograr la reduccién de los aranceles de importacion y el aumento de
los gastos de las obligaciones en oro, era indispensable aumentar la carga de la
grabacion directa para compensar ambas pérdidas.

6a. Nuestros ferrocarriles resultaban afectados en forma similar.Cobraban
plata por sus fletes, pero pagaban oro por los intereses sobre sus valores y por los
articulos extranjeros que necesitaban para sus trenes.

7a. El transporte de productos extranjeros por ferrocarril se habia reducido
considerablemente, pero el trifico local habia aumentado de tal modo que no soélo
compensaba esa pérdida, sino que dejaba un gran excedente.

8a. Mientras los precios de las necesidades basicas de las clases mds pobres
quienes no consumian productos extranjeros no habian aumentado, excepto en el
caso de un nimero reducido de productos domésticos, cuyos precios eran fijados por
los mercados de oro extranjeros, los gastos de mantenimiento de las clases media y
rica que utilizaban productos extranjeros habian aumentado.

El uso del patrén plata acarrea muchas otras desventajas para México, pero he
mencionado las mas notables ¢ importantes, y la mayoria de las desventajas que
omiti son el resultado de las que ya sciialé.

3.1.3. Condiciones que provoca en México el Patrén Plata.

Las desventajas del patron plata disminuyen considerablemente en México
debido a que se habia usado plata acuiiada durante mas de trescientos afios como
nuestra moneda, y por tanto no habiamos tenido que sufrir las alteraciones y
desventajas resultantes del cambio de patrén, sino que se continué con la misma
moneda, a pesar del precio de mercado de la barra de plata en los paises extranjeros.
Esto, por supuesto, evitd graves trastornos en las operaciones y en los precios.

Por estas razones, hemos tenido menos tracasos comerciales que otros paises;
nuestro trifico interno aumentd notablemente, con gran beneficio para nuestros
ferrocarriles que, con una sola excepcion, no cayeron en manos de liquidadores. a
pesar de  haber tenido que pagar en - oro los -intereses de sus bonos y el alza del
precio de los productos extranjeros que los trenes necesitaban para operar.
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En México no sufrimos una de las principales causas de la  afliccion
financiera (junio, 1985) que aquejo a otros paises: los precios bajos de los
productores agricolas. De hecho, en algunos casos, los precios de los productos
nacionales aumentaron considerablemente, cuando se fijaron conforme al valor de
los productos en los mercados de oro. Esto ocurrié con el café, por ejemplo. Como
la mayor parte de nuestras cosechas se exportan y se pagan en efectivo, su precio se
fijaba conforme a su valor en los mercados de oro y como consecuencia, su precio
en México casi se duplicé para beneficio del productor.

Teniamos mayor estabilidad de precios, salarios, rentas, etc. Aunque nuestros
salarios eran bajos, en los afios posteriores hubo una marcada tendencia a la alza.
Nuestras fabricas no solo estaban trabajando, sino que se estaban ampliando
notablemente y se establecieron nuevas plantas e industrias. En lugar de disminuir la
demanda de nuestros trabajadores encontraron ocupacion y salarios mas elevados,
evitando huelgas. Nuestras minas de plata no habian dejado de trabajar, y todavia
eran y son bastante rentables. Teniamos mas dinero disponible con el cual llevar a
cabo un mayor nimero de operaciones; ofreciamos mayores atractivos para los
inversionistas extranjeros que anteriormente, y el pais sin duda era mas prdspero que
antes, aunque el patrén plata no era la Unica causa de nuestra prosperidad. Uno de
los motivos principales era, sin duda, la construccién de ferrocarriles, pero no
hubieran podido ser tan rentables sin la produccién y acuiiacion de la plata.

Resumiendo los efectos que producia en México el patrén plata, se podia
decir, con toda veracidad que aunque era una desventaja, una gran inconveniencia y
una grave pérdida para el gobiemo y los ferrocarriles tener depreciada nuestra
moneda cuando la teniamos que usar en el exterior, ya sea para pagar mercancia
extranjera o los intereses sobre nuestras obligaciones en oro, y aunque esa
depreciacion aumentaba nuestras cargas hasta cierto punto, las ventajas que se
derivaban del uso del dinero de plata en todas nuestras operaciones era tan grande
que compensaba plenamente sus desventajas.

Sin embargo, habia varios puntos de vista , que deseaban que continuara
México la depreciacién que vivia en esos momentos su dinero, habiendo por el
contrario opiniones de la mayoria de conciudadanos, que decian que les gustaria
que la plata tuviera el mismo precio que tuvo antes de la desmonetizacion.de 1873,
creyendo con esto, que el mundo regresaria tarde o temprano al bimetalismo, como
la unica forma de tener un nivel de valores comun y mais estable y evitar asi la
mayoria de los problemas financieros que estaban padeciendo las naciones
comerciales del mundo.
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3.2 Presente.

En la actualidad, México y el resto de los paises en el mundo, usan la plata en
la fabricacion de monedas conmemorativas o medallas destinadas a competencias
deportivas como premios. Sin embargo, hay paises que acufian monedas de muy
baja denominacion dentro de su sisteina monetario, sin llegar a establecer un
determinado patréon en plata,

El aiio de 1996, después de la casi reduccion a 1a mitad de la fabricacion de
moneda en 1995, no demostro ser mas alentador.

Curiosamente, varias de las mas grandes casas de moneda incrementaron su
produccién en 1996 pero una brusca caida en la acufiacion en los Estados Unidos y
el declive en muchos de los mas pequeiios paises, dejé un uso total de la plata en
20.8 Moz. equivalentes a 617 toneladas (t), siendo una caida anual del 17%. Aparte
de los factores puramente locales, el declive en 1996, se debié mucho a la poca
demanda de inversion en plata.

Esto fue agravado por una tendencia gencral en mostrar poco interés en
lingotes y monedas conmemorativas. Sin embargo, a pesar de estos factores
negativos, continuando el esfuerzo de influir en el nivel de demanda, se espera
incrementar en 1997 la fabricacion mundial de moneda debido a la medalla Japonesa
para los Juegos Olimpicos de inviemo, en la cual se espera un consumo de 6.0 Moz
(1871).

Con un pequefio cambio tanto en México como en Canadd en’ 1996, la
fabricacion de moneda en Norteamérica fue dominada por los Estados Umdos. no
obstante que la produccion cay6 casi 25% después de 4 aﬁos o
anual habia sido mantenida sobre las 8 Moz (250t). :

produccion alemana, segunda m'\s grande a nivel mundlal

La produccién de la moneda lingote Aguila fuvo. u
debido al disminuido interés local. La cantidad" de’ plata'tisad
conmemorativas también cayd, como resultado dc las dec
edicion especial Olimpica.

La produccién mexicana de moneda fue esencmlmem

Moz (16t) en 1996, dado que en-1995 fue de 0.57: Moz “La fa "ii{:,i(":}i.hva”cai,do
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verticalmente desde el perfodo de 1992 a 1994 cuando cerca de 30 Moz (930t) de
monedas de plata fueron acuiiadas. ( Ver siguiente tabla.).

La devaluacion del peso mexicano ha puesto en cuestion la continua
existencia de aquellas monedas, ya en circulaciéon o almacenadas en el Banco

Central.

FABRICACION DE MONEDAS DE PLATA EN MEXICO.

ANO 198711988 ] 1989]11990]1991] 1992 | 1993 | 1994|1995 | 1996

Millén deonza] 2.30 ] 2.00) 1.70 | 1.23 | 1.55[ 868 ] 17.1 ] 13.0] 0.57 | 0.51

FABRICACION DE MONEDAS DE PLATA EN MEXICO
20,00
[~}
§ 15,00
3 10,00
[3
@
5 500
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5 2 &8 8 3 8 8 & & 8
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ARO FUENTE: Norld Silver Survey (997 by
{ ) The Silver Institute.

En Alemania, hubo 2 ediciones importantes de monedas de plata en 1996,
cada una consistiendo de casi 6.5 millones dc piezas, las cuales juntas emplearon
3.89 Moz (120 t) de plata. Esta nivel de produccidn fue significativamente mas alto
que en 1995 cuando sdélo fue producida una moneda, ya que en 1994 una 3a.
edicion habia sido acuiiada y fechada con “1995”.

El incremento en la fabricacion de moneda alemana fue compensada por un
equivalente declive en Espaiia, donde la produccion de la moncda legal Pta2000
cayd un 36%, siendo esta de 2.8 Moz (87t).

Desde esta emision en 1994, alrededor de .10 Moz, (310t) de plata ha sido
usada en estas monedas con el resultado de que el mercado, se¢ ha visto saturada,
hasta cierto punto en Espaiia. Consecucntemcntc la acufiacion fue reducida en 1996,
aunque se espera que la pxoduccron se |ncrcmeme en 1997 )
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En Portugal, la plata usada en la produccmn de monedas conmemorativas en
1996, incluyendo la serie “Epoca dorada de- Ios descubrimientos portugueses™,
asciende a 0.79 Moz (25 t).

Por otro lado, China registrd un incremento del 80% en la acufiacion de
moneda en 1996. La fabricacion, la cual incluye las monedas populares llamadas
Panda de | onza y Panda de 12 onzas, asciende a 1.38 Moz (43 t). Gran parte de este
incremento se atribuye a las altas ventas en el mercado doméstico, tendencia que se
espera continle este afio.

3.3 Futuro.

En esta seccion, haré mencién de las razones que establece Hugo Salinas
Price en su obra titulada, “La Plata , ¢l camino para México”, sobre si es
econémicamente factible o no, en el presente siglo, construir un sistema econdémico
basado en la plata.

Las razones son las siguientes:
1. Porque por cuatro siglos usamos la plata como moneda en México.
II. Porque Meéxico es el primer productor de plata en el mundo.

HI. Porque sobre una base de plata, se puede construir un sistema financiero
fuerte, a prueba de crisis.

IV. Porque usando la plata, se tendria un flujo enorme de inversiones a largo
plazo al pais y se estimularia el ahorro interno, que creceria en forma
totalmente inesperada. Aunque en la actualidad, con la necesidad de darle al
ahorro su enorme importancia en ¢l desarrollo econémico del pais, se crearon
las Afores como un medio efectivo para elevar el ahorro popular. Este sistema
muy conveniente para el pais, que seguramente dara muy buenos resultados,
pero en la realidad nada tiene que ver con el habito del ahorro puesto que sus
aportaciones periodicas son hechas por los patrones y no por la decisién
inteligente del ahorrador.

V. Porque la plata como moneda, no significaria freno al desarrollo, sino todo lo
contrario: crédito abundante y barato para empresas solventes. Las empresas
mexicanas se desarrollarian en forma sélida, a prueba de crisis, tan sélida
como la Sierra Madre que nos da la plata. Cabe resaltar en este punto lo que
afinma y propone el sefior Alfredo Farrugia Reed, escritor para el Heraldo de
México, en un articulo publicado ¢l dia 15 de Mayo de 1997, que dice lo
siguiente: * Si México es plata, no es exagerado afimmar que ninguna oftra
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medida le daria al México de hoy, la fuerza econdmica y el empuje que
necesitamos como adoptar un sistema monetario basado en un peso de plata.
La solucion seria tener un sistema monetario con una banca comercial, que
tuviera sus depositos a la vista totaimente respaldados por pesos plata. Esto en
un mundo en el que lo unico que circula es el papel, es decir moneda de
papel, y no papel moneda, suena a imposible. Lo es ain mas, porque con la
plata, el gobiermno no podria fabricar dinero a su capricho. Y no hay politico
que acepte perder este enorme poder econdmico, de manera que no habra
poder legislativo que apruebe un cambio en la ley monetaria tan drastico, aun
cuando sea en beneficio del pais. Sin embargo, si es posible realizar un
cambio parcial y limitado, no por ello menos benéfico para el pueblo.
Propongo que el Banco de México reparta a las oficinas
bancarias de todo el territorio nacional, monedas de pesos plata 0.720
cotizandose en el mercado en funcion del precio mundial de la plata. Para
que estas monedas no fueran objeto de atesoramiento, y si, de ahoiro
personal, autorizar a fos bancos a recibirlas en Cuentas de Ahorro, pagando un
modesto interés sobre su saldo. El ahorrador las conservaria en el lugar mas
seguro, recibiria un beneficio, y el banco podria otorgar préstamos en pesos
plata, cobrando un interés bajo y razonable. El ahorrador y el deudor
recibirian y pagarian con pesos plata, o su equivalente a la cotizacion del
momento.” Al final sefiald que son innumerables los beneficios que traeria
consigo, pero afirmando, que al paso del tiempo, los pesos plata se
arraigarian tanto en el corazén y el bolsillo del pueblo, que acabarian por
convertir a nuestro sistema monetario en un sélido sistema de pesos plata
0.720.

Porque la plata no puede bajar de precio o devaluarse, mas que muy
escasamente, en ¢l pcor de los casos. Hace unos afios, llego a bajar hasta 3.50
ddlares la onza. Actualmente, vale unos 5.50 dolares con tendencia a subir.
Quedarian totalmente anuladas las posibilidades de futuras devaluaciones del
peso, como las que han convertido en polvo nuestra moneda a partir de los
afios 40. Ya que, por gjemplo, en el afio de 1965, una propina para un
cuidacoches era de 40 centavos, o quizd 20 y ahora esa propina, de esos
mismos pesos, es de 1000 o 2000 pesos (viejos). El peso de hoy, vale | /
10000 de lo que valia en los afios GO. '

Porque siendo nuestra moneda de plata, se acaban los problemas de *“balanza
de pagos™. La moneda de plata funciona como un regulador automético, para
nivelar las compras al exterior -las importaciones- con los pagos al exterior
-las exportaciones-. ‘
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VII. Porque el dinero de plata de Meéxico, sera el mejor del mundo, el mas
aceptado. Para tener el mejor dinero del mundo, no se necesita ser
militarmente superior. Suiza no es una superpotencia; tiene soélo 6 millones de
habitantes, sin embargo su moneda -aun siendo de papel- es la mejor del
mundo. En estas condiciones, no habra motivo para exportar ahorros -el
problema de los “sacadolares™ termina- porque siendo el peso plata la mejor
moneda del mundo, no hay razon alguna.
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IV.- CERTIFICADOS DE PLATA.
4.1 Introduccién.

Los Certificados de Plata, cuya clave en pizarras y boletines informativos es
Ceplata se emitieron por primera vez el 24 de Septiembre de 1987 a través de Banca
Cremi S.N.C. , afladiendo a la variedad de opciones para el inversionista una de
caracteristicas muy particulares e interesantes. Una de ellas consiste en permitir al
inversionista la oportunidad de invertir en el metal sin la inconveniencia de su
manejo fisico, como en el caso del metal amonedado.

Con la emision de los Certificados de Plata se pretendia vigorizar el mercado
mexicano de este metal, mediante un nimero mas elevado de participantes, al
ofrecer ventajas tanto a los productores como a los inversionistas, y dar un paso mas
en el enriquecimiento e internacionalizacion de nuestro Mercado de Valores.

Se buscaba ademas que no sélo las empresas mineras puedan realizar
transacciones con plata, sino que también lo puedan hacer los inversionistas de otros
mercados que se interesen en los metales.

Sin embargo, a pesar de los beneficios mencionados, este instrumento tuvo
poca aceptacion entre los inversionistas en México. Pero antes de explicar los
motivos que provocaron su poca aceptacion, veremos como se manejaban estos
certificados, para asi después de haberlos estudiado sacar conclusiones al respecto.

4.2 Mercado de los Certificados de Plata.

La emision de titulos en el Mercado de Ceplatas esta sustentada en la figura
de un fideicomiso. Este fideicomiso se encuentra integrado por las siguientes partes:

A) Fideicomitentes:

Lo son el Banco de México y las empresas mineras dedicados a la
explotacion de la plata, quienes aportan el patrimonio del fideicomiso, en este caso
onzas troy de plata de ley 0.999, en barras de entre 950 y 1210 onzas troy cada una,
todas ellas de la calidad good delivery, aceptada incondicionalmente en los
mercados internacionales de la plata.
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B) Fiduciario:

Lo es Banca Cremi, S. N. C,, la que, en cumplimiento de lo establecido en el
fideicomiso, recibe fisicamente y custodia en bovedas la plata fideicomitida, y emite
los Certificados de Participacion amparados por ella.

C) Fideicomisarios:

Son los tenedores de los Certificados de Participacion ( piblico inversionista
), quienes los pueden comprar y vender, por conducto de las Casas de Bolsa, en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Sabemos que, tradicionalmente, el mercado de la plata, por el lado de la
demanda, ha estado compuesto por los productores de materiales fotograficos,
componentes electronicos, material electroplateado, aleaciones y soldaduras,
catalizadores, joyeria, monedas, espejos, baleros, pinturas, etcétera; entonces, al
convertir la plata en un instrumento de inversion que confiere al tenedor el derecho a
la parte proporcional de la plata fideicomitida, se cre6 un nuevo producto por medio
del cual el fideicomitente amplia su mercado, llegando a otro tipo de consumidor: el
inversionista financiero.

De esta forma el fideicomitente diversificaria e incrementaria la venta de su
producto, obteniendo mayor liquidez. Ademas, la figura del fideicomiso reduce
gastos de venta y costos de alimacenaje del metal.

Entre las ventajas que se obtienen al invertir en Ceplatas, tenemos que el
inversionista obtiene un instrumento de inversion con alto grado de confianza y
liquidez, para diversificar su portafolio de inversion. que a la vez le proporciona
cobertura o respaldo contra fluctuaciones cambiarias.

Es importante reflexionar en el hecho de que al adquirir la plata a través de
Certificados de Plata, la comercializacion de ésta entre el publico inversionista se
efectiia sin que se requiera el mangjo fisico del metal, eliminando practicamente los
costos de alimacenaje y seguro que sc requeririan para su proteccion.

Podria lHegarse a pensar que adquirir acciones de empresas mineras es otra
forma de obtener cobertura y participar efectivamente en cl mercado de metales,
evitando asi el costo de almacenamiento y el seguro; sin embargo, esta opcion
implica la necesidad de adentrarse en la problematica y situacion general de la
empresa, manteniendo una continua informacion sobre los aspectos operativos y los
resultados financieros, como en el caso de cualquier inversion que se realiza en el
mercado accionario, en donde, ademas, las fluctuaciones del mismo pueden darse en
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forma independiente a la del mercado de los productos, ‘en este caso, el de los
metales.

Es importante seiialar que a nivel mundial, la inversién en metales ha sido una
de las alternativas mds rentables en el largo plazo.

4.3 Precio de Mercado.

El precio de mercado de la inversion en Certificados de Plata se calcula de la
siguiente forma:

1. Se consulta la cotizacion de los Ceplatas en el boletin que diariamente emite

la Bolsa Mexicana de Valores y que ademas se publica en los principales

diarios.
{I. Multiplique la cotizacion pro 100, ya que la cifra del boletin corresponde al

precio de | onza y cada certificado amara 100 onzas. Con esta sencilla
operacion se obtiene el valor de un Certificado de Plata.

[I1. Por dltimo, se multiplica la cifra obtenida por el nimero de Certificados que
se poseen y se obtiene la cifra relativa a la inversion en Ceplatas.

La formula queda de la siguiente forma:
IC = P{100)NC .
donde:

IC = Inversién en Ceplatas.
P = Precio por onza en la Bolsa Mexicana de Valores.

NC = Namero de Certificados.

4.4 Valor Teérico de la Inversion en Ceplatas.

El calculo del valor tedrico de la inversion en Ceplatas, se realiza de la
siguiente forma:

I. Se toma la cotizacion de la onza de plata del mercado que nos interese

{Londres, Nueva York, etc.}.
I1. Dicha cotizacion se multiplica por ¢l tipo de cambio del délar estadounidense

en pesos.
1. Finalmente se compara el resuitado con la cotizacion del Ceplata que publica

la Bolsa Mexicana de Valores.
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La formula queda de la siguiente forma:
P =Px[TC]

donde:

P = Equivalencia en pesos del valor de la onza en el mercado “x™.
Px = Délares por onza en el mercado “x”.
TC = Tipo de cambio del peso por délar.

Si el resultado de la multiplicacién - el cual representa la cantidad de pesos a
que se negocio la onza de plata en el mercado de interés - es mayor que la cotizacion
publicada por la Bolsa, su inversion en Ceplatas se encuentra subvaluada; es decir,
la onza de plata (calidad good delivery) en México se encuentra mas barata que en
aquel mercado y , por lo tanto, descontando los costos del canje Ceplatas-Plata y de
transporte, puede ser conveniente una operacion denominada Arbitraje
Internacional, vendiendo en aquel mercado.

4.5 Inversion en Certificados de Plata.

La inversidn en Ceplatas resultaba muy sencilla. Al igual que en cualquier
otro instrumento de inversidon que se cotiza en el mercado bursitil, el interesado
unicamente necesitaba acudir a la Casa de Bolsa de su preferencia. Alli recibiria la
mas amplia asesoria y servicio para realizar su inversion en Ceplatas.

Las operaciones de Arbitraje Internacional ofrecia grandes atractivos, que
cualquier promotor de Casa de Bolsa podia darlos a conocer.

Considerando este instrumento entre nuestras opciones de inversion, se
contribuiria al fortalecimiento y desarrollo del mercado nacional de la plata a través
del Mercado Mexicano de Valores.

Podia invertir en Ceplatas cualquier persona fisica, mexicana o extranjera;
personas morales en general, sociedades de inversion, instituciones de crédito, de
seguros y fianzas y fiduciarias en fideicomisos de inversion, ahoiro y planes de

pensiones.
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4.6 Operacidn en Bolsa.

¢ Horario; De 10.20 a 13.30 horas, de lunes a viernes ( sujeto a las necesidades
del propio mercado ).

¢ Forma de concertacion: Orden en firme, viva voz o de cruce.

Liquidacion: Al siguiente dia habil ala fecha de la operacion.

¢ Cotizacion: Se expresa en pesos por onza ( cada Certificado ampara 100
onzas troy good delivery ).

¢ Lote: Un certificado que ampara 100 onzas.

¢ Puja (importes minimos para aumentar o reducir posturas): 20 pesos
mexicanos.

¢ Comision cobrada por Casa de Bolsa en la compra-venta: 0.25% sobre
cualquier importe de la operacién.

¢ Impuesto Sobre la Renta (I.S.R.): Cuando la enajenacion de los Certificados
de Participacion Fiduciaria la realizaran personas morales, éstas debian
acumular la ganancia obtenida por el importe de la enajenacion de dichos
titulos-valor, la cual era determinada conforme al Capitulo IV del Titulo IV
de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

En caso de que la enajenacion de los Certificados la realizaran personas
fisicas a través de la Bolsa de Valores, la operacion estaba exenta del pago
del Impuesto Sobre la Renta, conforme a lo dispuesto por la Fraccion XVI del
Articulo 77 del ordenamiento citado.

¢ Honorarios del Fideicomiso: La remuneracion mensual de la fiduciaria por la
administracion y custodia de los bienes fideicomitidos, equivalia al 0.0625%
del valor promedio mensual de las cotizaciones diarias de apertura de los
Certificados en la Bolsa Mexicana de Valores.

*

4.7 Adjudicacién o canje de Ceplatas por plata.

¢ Liberacion parcial y extincion total:

Los titulares de once Certificados o sus maltiplos podian solicitar la
adjudicacion anticipada en cualquier tiempo, ante el intermediario financiero
correspondiente , quien recabaria de la S.D. INDEVAL ( lInstitucién para el
Deposito de Valores, i.e. institucion en la que se guardan y custodian los titulos-
valor negociados en Bolsa ), la constancia no negociable de tenencia que procedia,
contra cuya entrega y previo al cotejo con el listado de titulares, el tenedor recibiria
la plata amparada por los Centificados, los cuales entonces serian cancelados.

Al vencer el plazo de los Certificados o con la extincion del fideicomiso, la
plata fideicomitida se entregaria a los tenedores, de acuerdo con el procedimiento
seiialado anteriormente, con las modificaciones que procedieran, en las oficinas que
oportunamente seiialara Banca Cremi, S. N. C. en horas habiles bancarias.
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¢ Cargos por canje:
Al hacerse la adjudicacion por liberacion parcial o por extincion del
fideicomiso, los tenedores pagarian a la fiduciaria las cantidades siguientes:

e Por la entrega de I a 5 barras $15.00 dls. por barra.
o Por la entrega de 6 a 10 barras $10.00 dls. por barra.
e Por la entrega de |1 barras en adelante $5.00 dls. por barra.

La equivalencia en moneda nacional se determinaria, aplicando el tipo de
cambio libre de venta en ventanilla del Banco Nacional de México, S.N.C., a la
apertura del dia en que se realizara el canje.

¢ Pago de diferencias:

Al entregarse la plata, se verificaria el peso de las barras, y si hubiera alguna
diferencia entre la cantidad de plata que ampararan los Certificados de un tenedor y
el peso de las barras, que sea inferior a las tolerancias permitidas por las barras de
calidad good delivery -- 950 a 1210 onzas-- , el precio de la plata faltante o sobrante
se pagaria en efectivo, en el mismo acto por la fiduciaria al tenedor o viceversa.
Dicho precio se determinaria con base en la cotizacion de apertura de los
Certificados en la Bolsa Mexicana de Valores, hecha el mismo dia de la entrega.

¢ Costo de transformacion o permuta:

Si al hacerse la adjudicacion, la diferencia de peso entre las barras
fideicomitidas y la plata amparadas por los Certificados de un mismo tenedor fuese
mayor a las tolerancias antes referidas, aquellas se canjearan o se fraccionaran por
otras de menor peso, y el costo comercial o industrial resultante seri pagado por el
tenedor antes de recibir la plata adjudicada.

& Impuesto al Valor Agregado (L.LV.A) :

Este gravamen se causaria cuando los fideicomisarios obtienen por parte de la
fiduciaria el metal que amparan los Certificados de Participacion, o bien, en el
momento que se realizara cualquiera de los otros supuestos a que se refiere el
Articulo 11 de la Ley del lmpuesto al Valor Agregado, en cuyo caso queda obligado
el fiduciario a wrasladarse el impuesto correspondiente a los fideicomisarios por
cuenta de los fideicomitentes.
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4.8 Compra-Venta de Certificados de Plata (Ceplata).

Cuando realizamos calculos relativos a la compra-venta de certificados de
plata (Ceplata), debemos tener en cuenta, aunque ya los hemos mencionado
previamente, los siguientes aspectos:

e Cada certificado de plata (Ceplata) ampara 100 onzas troy de plata calidad
“good delivery” (Ley 0.999) en fideicomiso, cuyos fideicomitentes son el Banco
de Meéxico y empresas mineras; el fiduciario es Banca Cremi, y los
fideicomisarios son los tenedores de los certificados de participacion.

¢ Los titulares de once (11) certificados de plata o sus maltiplos, tienen derecho a
solicitar la plata que amparan, contra la entrega de dichos certificados.

¢ La compra-venta de certificados de plata se liquida 24 hrs (1 dia) habiles
posteriores a la operacion.

A continuacion presento un cuadro con todas las formulas que se utilizan en
las operaciones de compra-venta, indicando el concepto al cual corresponden como
su correspondiente nomenclatura.

Posteriormente vienen una serie de 3 problemas, los cuales estan resueltos por
dos caminos diferentes cada uno haciendo un total de 6 problemas, que nos
ejemplifican las operaciones de compra-venta de Certificados de Plata , aplicando
todas las formulas que se presentan en el siguiente cuadro.
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CONCEPTO

onza.

Precio neto de compra por

Pac=
Px(1+C(1+1IVA))

FORMULAS
e m—

NOMENCLATURA
e ————

Pnc = Precio neto de
compra por onza.

Precio neto de venta por
onza.

Pav =
Px(! -C(1+1VA))

Pnv = Precio neto de
venta por onza.
P = Precio o cotizacién
POr ONZA.
C = Comisién.
IVA = Impuesto al valor

Numero de certificados.

nt = (Id) / (100 x Pnc)

nt = namero de titulos.
1d = Inversién dimuesu.

Inversion efectiva.

Ie = (nt) x 100 x Pnc

le = Inversion efectiva.

Ganancia neta por onza.

u = Pnv - Pnc

u = Ganancia ncta por
onza.
—

Ganancia neta total.

U = (nt) x (u) x 100

U = Ganancia neta total.

nominal anual,

Plazo. Plazo =T T = Plazo entre
liquidacién de compra 'y
de venta.
Tasa efectiva de ' o= ic = Tasa efectiva de
di enclplazo | ((Pav/Puc)-3)x100 | rendimiento,en ef piazo.
_ Tasa efectiva de = (U/le)x100 fdem.
rendimiento en el plazo.
Tasa de rendimiento j=(i,/T)x360 j = Tasa de rendimiento

nominal anyal.

Tasa de rendimiento
nominal anual.

j=(U/1e)x(36000/T)

fdem.
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- 1,- Con las operaciones de compra-venta de Ceplatas que se indican a
continuacién, determinaremos la ganancia de capital, las tasas de rendimiento
efectiva en el plazo y nominal anual, obtenidas por el inversionista:

Precio por onza ( compra )
Precio por onza ( venta).... .
Comision por compra-venta.. ..C=0.25%.
Inversion dispuesta.................. 200,000.00.
Fecha de operacion de compra.................... 6 de junio.
Fecha de liquidacion de venta ..23 de octubre.

a)Determinacion de precios netos de compra y venta:
Pnc =38.00 x ( 1 +0.0025 x ( | + 0.15 )) = 38.10925 pesos.
Pnv=4200x(1-0.0025 x(1+0.15)) =41.87925 pesos.

b)Numero de certificados adquiridos en la operacion de compra:
= 200,000/ ( 100 x 38.10925 ) = 52 ceplatas.

c)Inversién efectiva: le =52 x 100 x 38.10925 = 198,168.10
pesos.
d)Saldo de la inversion dispuesta: S = 200,000 - 198,168.10 = 1,831.90 pesos.
e)Ganancia unitaria por onza: u=41.87925 - 38.10925 = 3.77 pesos.
f)Ganancia total: U =3.77 x 100 x 52 ceplatas = 19,604.00 pesos.
g)Plazo:

OPERACION LIQUIDACION DIAS

TRANSCURRIDOS
Compra 6 + | =7 de junio.
Venta 23 = 3 de octubre. 23 +(3x30)+ 23 =136
dias.

h)Tasa efectiva de rendimiento:

. = ((41.87925/38.10925 ) - 1 ) x 100 = 9.8926 % , en 136 dias.

i)Tasa de rendimiento nominal anual:

Jj =(9.8926% x 360/ 136 ) = 26.19 % nominal anual, a 136 dias.
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2.-Ahora realizaremos el mismo ejemplo mediante otro procedimiento:
Datos
Precio de la onza troy:

Pc = 38.00.... Inversién dispuesta = 200,000.00 pesos.
Pv = 42.00.... .Fecha de operacion de compra: 6 de junio.
Comision = 0.25 %............ Fecha de liquidacion de venta: 23 de octubre.

a)Determinacion del plazo:
Plazo:

Liquidacion de compra 6 + | = 7 de junio Jjunio.....23 dias.
Liquidacion de venta ........... 23 de octubre octubre......23 dias.
otros meses 3 x 30 = 90 dias.

suma 136 dias.
b)Determinacion del precio neto de compra por onza:

Pnc=38 x (I +0.0025 x 1.15 ) = 38.10925 pesos.
c)Determinacion del nimero de onzas:
nt = 200,000/ ( 100 x 38.10925 ) = 52 certificados.............. 52 x 100 = 5,200 onzas.

d)Operaciones de compra-venta.

Operacion de compra: Operacion de venta:
Onzas Precio Importe Onzas Precio Importe
5200 38.00 197,600.00 5200 42.00 218,400.00
+comisién 0.25% 494.00 - comisién 0.25% (546.00)
+LV.A. 15% 74.10 -LV.A. 15% (81.90)

Importe neto de compra =198, 168. 10pesos.Importe neto de venta=217,772. 1 0pesos.

e) Ganancia total: 217,772.10 - 198,168.10 = 19,604.00 pesos.

f) Tasa efectiva del rendimiento en el plazo :

i. =( 19,604.00/198,168.10 ) x 100 = 9.8926 %, en 136 dias.

g) Tasa de rendimiento nominal anual :

j=(9.8926 %/ 136 ) x 360 = 26.19 % nominal anual, a 136 dias.
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3.- Un inversionista compra ceplatas y después de un cierto plazo las vende.
Determinar la ganancia de capital y las tasas de rendimiento generadas por las
operaciones de compra y venta, de acuerdo con los siguientes datos:

Precio por onza ( compra )... Pc =42.00 pesos.
Precio por onza ( venta ).... ...Pv=45.00 pesos.
Comision por compra-venta............coveeveriiveisseenns C=0.25%.
Inversion dispuesta............... .200,000.00.
Fecha de operacion de compra. ....1 de marzo.
Fecha de liquidacién de venta

a)Determinacion de precios netos de compra y venta:
Pnc=42.00x (| +0.0025 x( 1 +0.15)) =42.120750 pesos.
Pnv=45.00 x ( 1 -0.0025 x (! +0.15 )} = 44.870625 pesos.

b)Numero de certificados adquiridos en la operacion de compra:
nt = 200,000 / ( 100 x 42.12075 ) = 47 ceplatas.

c)Inversion efectiva: le =47 x 100 x 42.12075 = 197,967.53 pesos.
d)Saldo de la inversion dispuesta: § = 200,000 - 197,967.53 = 2032.47 pesos.
e)Ganancia unitaria por onza: u =44.870625 - 42.12075 = 2.749875 pesos.
f)Ganancia total: U =2.749875 x 100 x 47 ceplatas = 12,924.41 pesos.
g)Plazo:
OPERACION LIQUIDACION DIAS
TRANSCURRIDOS
Compra | + 1 =2 de marzo.
Venta 2 + | =3 de mavo. 28 + 30 + 3 =61 dias.

h)Tasa efectiva de rendimiento:

ic =((44.870625 /42.12075)- 1 ) x 100 =6.5286 %, en 61 dias.

i)Tasa de rendimiento nominal anual:

Jj =(6.5286% x 360 /6! ) = 38.53 % nominal anual, a GI dias.
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4.- Ahora realizaremos el mismo ejemplo mediante otro procedimiento:
Datos

Precio de la onza troy:

................................. Inversién dispuesta = 200,000.00 pesos.
.Fecha de operacion de compra: | de marzo.
Fecha de operacion de venta: 2 de mayo.

Comision = 0.25 %.

a)Determinacion del plazo:

Plazo:
Liquidacion de compra 1 + 1 = 2 de marzo marzo......28 dias.
Liquidacion de venta ................. 3 de mayo abril....... 30 dias.

suma 61 dias.
b)Determinacion del precio neto de compra por onza:

Pnc=42x (t +0.0025 x 1.15) =42.12075 pesos.
c)Determinacion del namero de onzas:
nt = 200,000/ ( 100 x 42.12075 ) = 47 certificados.......... 47 x 100 = 4,700 onzas.

d)Operaciones de compra-venta.

Operacion de compra: Operacién de venta:
Onzas Precio Importe Onzas Precio Importe
4700 42.00 197,400.00 4700 45.00 211,500.00
+comision 0.25% 493.50 - comision 0.25%  (528.7500)
+LV.A. 15% 74.025 -LV.A. 15% (79.3125)

Importe neto de compra=197,967.53pesos. lmporte neto de venta= 210,891.94pesos.
e) Ganancia total: 210,891.94 - 197,967.53 = 12,924.41 pesos.
f) Tasa efectiva del rendimiento en el plazo :

ie =(12,924.41 /197,967.53 ) x 100 = 6.5286 %, en 6! dias.
g) Tasa de rendimiento nomin’al an’uavl':»’ ' v

j =(6.5286%/61)x 360 =38.53 % nominal anual. a 61 dias.
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5.-Con los siguientes datos correspondientes a operaciones de compra-venta de
ceplatas determinaremos la ganancia de capital y las tasas de rendimiento:

Precio por onza ( COMPra )...cveeeeevcnvenranirens Pc=38.00.
Precio por onza ( venta ).....

Comision por compra-venta =0.25%.
Inversion dispuesta............... .50,000.00.
Fecha de operacion de compra.. .1 de marzo.
Fecha de liquidacion de venta.........ccccouereie 5 de junio.

a)Determinacion de precios netos de compra y venta:
Pnc=38.00x (1 +0.0025x (1 +0.15)) = 38.10925 pesos.
Pav=40.00x (1-0.0025 x(1+0.15))=39.88500 pesos.

b)Numero de certificados adquiridos en la operacion de compra:
nt = 50,000 / ( 100 x 38.10925 ) = 13 ceplatas.

c)inversion efectiva: le =13 x 100 x 38.10925 = 49,542.03 pesos.
d)Saldo de la inversion dispuesta: S = 50,000 - 49,542.03 = 457.97 pesos.
e)Ganancia unitaria por onza: u=39.88500 - 38.10925 = 1.77575 pesos.
f)Ganancia total: U = 1.77575 x 100 x 13 ceplatas = 2,308.48 pesos.
g)Plazo:
OPERACION LIQUIDACION DIAS
TRANSCURRIDOS
Compra 1 =1 de marzo.
Venta 5+ 1 = 6 de junio. 29 + (2x30) + 6 =95
dias.

h)Tasa efectiva de rendimiento:
i. =((39.88500/ 38.10925)-1)x 100 = 4.6596 %, en 95 dias.
i)Tasa de rendimiento nominal anual:

1 =(4.6596% x 360 /95 ) = 17.66 % nominal anual, a 95 dias.
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6.-Ahora realizaremos el mismo ejemplo mediante otro procedimiento:

Datos
Precio de la onza troy:

Pc=38.00....c.ccccrvnirinnricrenininens Inversion dispuesta = 50,000.00 pesos.
Pv=40.00........cccc0oerviirnrnnnne Fecha de operacion de compra: | de marzo.
Comision = 0.25 % .....ccveunen. Fecha de liquidacion de veata: S de junio.

a)Determinacion del plazo:

Plazo:

Liquidacion de compra 1 = | de marzo marzo.....29 dias.
Liquidacion de venta 5+ 1 =6 de junio junio......... 6 dias.

otros meses ..2 x 30 = 60 dias.

suma 95 dias.

b)Determinacion del precio neto de compra por onza:
Pnc=38x(1+0.0025x 1.15 ) =38.10925 pesos.

c)Determinacion del nitmero de onzas:

nt = 50,000 /( 100 x 38.10925 ) = 13 certificados............ 13 x 100 = 1,300 onzas.

d)Operaciones de compra-venta.

Operacion de compra: Operacién de venta:
Onzas Precio Importe Onzas Precio Importe
1300 38.00 49,400.00 1300 40.00 52,000.00
+ comision 0.25% 123.50 - comision 0.25% (130.00)
+LV.A, 15% 18.525 -LV.A. 15% (19.50)

Importe neto de compra =49,542.03pesos. Importe neto de venta = 51,850.50 pesos.

¢) Ganancia total: 51,850.50 - 49,542,03 = 2,308.47 pesos.

f) Tasa efectiva del rendimiento en el plazo :

ie =(2,308.47/49,542.03 ) x 100 =4,6596 %, en 95 dias.

g) Tasa de rendimiento nominal anual :

1=(4.6596%/95)x.360 =:17.66 % nominal anual, a 95 dias.
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Los certificados de plata se diseiiaron, para que los inversionistas tuvieran
todas las ventajas de la inversion en plata, sin las desventajas implicitas en la compra
de monedas fisicas, las cuales son:

Las monedas son de poco valor. Por lo tanto es dificil, sobre todo para el
inversionista institucional, hacer una inversion importante en ellas.

Las monedas son dificiles de almacenar y transportar, e implican riesgos de
robo, o desvio.

e Las monedas se pueden daiiar.

No hay un mercado ttnico para la compra de monedas.

Con la emision de cada certificado representando 100 onzas troy, se pensaba
evitar todas estas desventajas. Los certificados son de cien veces el valor de una
onza troy, no presentan ningin problema de almacenamiento, transporte, robo,
desvio o dafio. Finalmente, al estar registrados en Bolsa, tienen un sélo mercado
para su cotizacion y compraventa.

A pesar de estas ventajas, los Ceplatas no han tenido la aceptacion esperada,
cotizandose a un descuento del precio intrinseco de la plata que representan, por
ejemplo, un 30 de diciembre el Ceplata se cotizaba en un precio de Mex$14,000 con
el tipo de cambio libre en Mex $2,200 y el precio internacional de la plata en US
$6.64. E! precio del Ceplata en dolares (14,000/2,200), o sea ( US $6.36),teniendo
un descuento de 4.2% respecto al precio internacional de US $6.64, siendo el mismo
dia Mex$17,000 el precio de la onza troy.

Probablemente los principales motivos de la falta de aceptacion desde la

introduccion de este instrumento, han sido el estancamiento en el precio de la plata
y el desconocimiento del instrumento entre muchos inversionistas e intermediarios..
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... T u| — 1 T
NUMERO DE OPERACIONES CON CEPLATAS ANUAL
e i I
X ANO Numero de operaciones
< 1987 860
¥ 1988 1196
. 1989 437
1990 402
1991 298
1992 68
- 1993 75
1994 39
: 1995 34
s 1996 18
) 1997 4
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FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores.
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Il ] I L
VOLUMEN OPERADO DE CEPLATAS ANUAL
Il IC
ANO VOLUMEN(000)
1987 165927
1988 56357
1989 39707
1990 53546
1991 20891
1992 14692
1993 6197
1994 2388
1995 120565
1996 436
1997 86

Como se puede observar en esta grafica, el volumen operado de Ceplatas,
no depende de las bastantes o pocas operaciones que se realicen con estos.
__Basta con observar el comportamiento en los anos 1988 y 1995,

VOLUMEN OPERADO DE CEPLATAS ANUAL( 1987-1997)

180000

160000

140000

120000

100000

80000

60000

40000

20000

[+]

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
TVOLUMEN(000) aRo

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores,
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COMPORTAMIENTO EN LA COTIZACION DE LOS CEPLATAS (1987 - 1997)
" PREC!IOS(pesos)
FECHA Jﬂ MAXIMO MINIMO ULTIMO
Sep-87 12060 12060 12060
Oct-87 14000 11500 11500
Nov-87 17000 10300 16600
Dic-87) 16400 12000 13500
Ene-88) 14400 12000 13900
Feb-88 14100 13000 13200
Mar-88 14800 13200 14800
Abr-88 15000 13900 14400
May-88 14820 14040 14800
Jun-88][- 16420 14800 15500

Jul-88] 17280 15360 15400
Ago-88 15840 14500 14560
Sep-88 15000 13920 14000
Oct-88 14620 13960 14300
Nov-88| 14760 13840 14020
Dic-88] 14180 13720 13720
Ene-89 14400 13400 13400
Feb-89 14000 13420 13900
Mar-89) 14500 13500 13700
Abr-89 13980 13680 13740
May-89 13600 12400 12600
Jun-89 13400 12640 12800

Jul-89 13200 12740 12880
Ago-89) 13080 12740 12740
Sep-89 13500 12720 13500
Oct-89 13620 12920 13240
Nov-89 15380 12920 14840
Dic-89 15060 14560 14700
Ene-90 17280 10300 12330
Feb-90) 14560 13940 13940
Mar-90 14020 13560 13560
Abr-80) 14120 13620 13680
May-90] 14680 13880 14460
Jun-90] 14320 13560 13560

Jui-90 14100 13740 13740
Ago-90! 15100 13720 13840
Sep-90 14160 13680 13860
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COMPORTAMIENTO EN LA COTIZACION DE LOS CEPLATAS (1987 - 1997)
PRECIOS ( pesos)
FECHA MAXIMO MINIMO ULTIMO ]
Oct-90 73540 71900 12100
Nov-90 12500 12000 12000
Dic-90 12140 11700 11920
Ene-91 12460 11340 11440
Feb-91 11440 10660 11000
Mar-91 12400 11000 11480
Abr-91 12220 11480 12040
May-91 12580 71960 12400
Jun-91 13740 12220 13320
Jul-91 13760 12440 12500
Ago.91 72020 12000 12020
Sep.91 12900 11500 12720
Oct-91 12640 12540 12640
Nov-91 12560 12260 12400
Dic.o1]| . 12600 11720 11720
Ene-92|[ - 12860 12240 12500
Feb-92| 12900 12500 12500
Mar-92 12660 12460 12660
Abr-92 12640 ; 12400 12440
May-92] . 12880 12580 12880
Jun-92]|.- 12660 12600 12600
Jul-92 72320 12220 12320
Ago.92 12300 12220 12220
Sep-92].. 11640 11420 11640
Oct-92 71800 71800 11800
Nov.92 71400 11400 11400
Dic-92 71700 11600 71600
Ene.93 11,560 11,360 11.520
Feb-93 71,700 11,480 11,560
Mar-93 11.700 11.000 11,700
Abr.93 13,300 71,980 13,300
May-93 14,420 13,700 73,800
Jun.93 14,000 12.800 14,000
Jul-63 75,400 14,000 15,380
Ago-93 14,400 14,400 74,400
Sep.93 14,400 12,700 12,700
Oct-03 12,700 12,700 12,700
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COMPORTAMIENTO EN LA COTIZACION DE LOS CEPLATAS (1987 - 1997)
RS L PRECIOS({pesos)
.
FECHA MAXIMO MINIMO ULTIMO
Nov-83][" 14,600 12,700 14,200
Dic-93 14,800 14,300 14,800
Ene-94 16,000 14,800 15,400
Feb-94] 16,000 16,000 16,000
Mar-94 18,800 16,020 18,800
Abr-94 0 0 0
May-94 0 0 0
Jun-94 18,500 18,000 18,260
Jul-94] 18,100 17,900 17,900
Ago-94 17.840 17,700 17,840
Sep-94 17,500 17,140 17,140
Oct-94] 0 0 0
Nov-94 Q 0 0
Dic-94 23,740 23,740 23,740
Ene-95 26,300 20,000 20,000
Feb-95 25,100 24,900 24,900
Mar-95] 24,900 24,900 24,900
Abr-95][ - 25,000 25,000 25,000
May-95][ 33,000 25,000 33,000
Jun-95 0 0 0
Jul-95) 31,700 31,700 31,700
Ago-85 32,500 32,500 32,500
Sep-95 0 [¢] 0
Oct-95 32.500 32,500 32,500
Nov-95|1" 0 0 0
Dic-95 32,500 32,500 32,500
Ene-96 43,000 43,000 43,000
Feb-96)[ 0 0 0
Mar-96]| 40,000 40,000 40,000
Abr-96][ 40.000 35,000 37,000
May-96|[ 37.000 37,000 37,000
Jun-96| 0 0 0
Jul-96) 5] 0 0
Ago-96|[ 36,500 35,000 36,500
Sep-96]| 36.500 36,500 36,500
Oct-96) 36.500 36,500 36.500
Nov-96][ 36,500 36.500 36,500
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COMPORTAMIENTO EN LA COTIZACION DE LOS CEPLATAS (1987 - 1997)
m——
B . PRECIOS(pesos)
at——
FECMA RN MAXIMO MINIMO ULTIMO

Dic-96f* " ' v [¢] 3] 0
Ene-97] 0 Q 3]
Feb-97f- 0 0 0
Mar-97F ~ [3] 0 [
Abr-9 39.500 38,500 36,500

*Nota: A partir de 1993 se manejaron oficialmente los nuevos pesos, hasta 1995 que se

manejaron como pesos nuevamente.

i COMPORTAMIENTO DE LA conucmu DE LOS CEPLATAS
(1987-1989)
18000 . -
i 16000 - " ..
14000 ' _.."' R T ._--
12000 <= _ =ttt " MAXIMO |
. § 10000 - MINIMO
W s000 : -ULTIMO
; 6000 -
| 4000 -
2000 -
0 P - -
23%8%8233%3%%%2%3%%
§ 245 2§38 2565245838 2
MES
; FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores.
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COMPORTAMIENTO DE LA COTIZACION DE LOS CEPLATAS

(1990-1993)
18000 -
18000 {: .
14000 §l =L "iuen . et e
12000 {* mee Lemietmeemmemal T aa!

} --P - b e
§ 10000 117 MAXIMO
& 8000 {1 MiNMO

6000 | =ULTIMO
4000 —
2000
"o . A
| S 8 8 85 53 55 8 8§ 888888
1 @ 2@ o i R =
! E235833848338¢833¢8
i MES FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores.
i COMPORTAMIENTO DE LA COTIZACION DE LOS
| CEPLATAS(1994-1997)
i 45000 ~
: 40000 -
; 35000 . .. e meee b
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IMPORTE DE LAS OPERACIONES CON CEPLATAS ANUAL
I | N B I R I
ANO Numero de operaciones VOLUMEN (000) IMPORT
o e Jpesos (0O ke ——JAolares(000)
1987 860 165927 210331036 122475
1988 1196 56357 78601762 34646
1989 437 39707 51880000 20410
1990 402 53546 74627000 26138
1991 20891 25215000 8408
i o e B s fler s e
1992 14692 55942000
1993 75 6197 8170 2625
1994 39 2388 4179 1227
1995 34 120565 28290 4595
1996 18 436 1630 214
1997 4 86 330 42
FUENTE; BM.V.

"Nota: A partir de 1993 se manejaron oficialmente los nuevos pesos y hasta 1935 se manejaron como pesos nuevamente.
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V.- FUTUROS Y OPCIONES.

5.1 Futuros.

Podria decirse que el mercado de los contratos de. futuros (modalidad de
inversion en instrumentos financieros que permite establecer el precio de
compraventa y su liquidacion correspondiente para una fecha futura) tiene sus
origenes a mediados del siglo pasado en Chicago, Illinois, donde los agricultores y
procesadores de grano se concentraban en esta ciudad, convirtiéndosc ésta en el
centro de negocios de granos mdas importante de Norteameérica.

Estos comerciantes enfrentaban los riesgos de las variaciones inesperadas en
los precios. Ante la necesidad de disminuir o transferir éstos, un grupo de
comerciantes crearon el Chicago Board of Trade (CBOT) y el Chicago Produce of
Exchange, CME (ahora Chicago Mercantil Exchange), cuyo primer objetivo fue el
de manejar transacciones de contado y contratos al arribo (contratos forward),
donde se especificaban la cantidad y precio para una entrega posterior.

El primer problema que enfrentaron fue que si los precios subian durante la
etapa de la cosecha, los agricultores decidian no cumplir su contrato buscando
vender mas caro su producto en el mercado de contado. 8i habia una plaga o sequia,
entonces los productores no podian cumplir la entrega de la mercancia ya que no
contaban con ésta; en tanto que si los precios de los bienes caian, entonces los
compradores no cumplian, ya que preferian adquirir la mercancia a precios mds
bajos en los mercados de contado.

Con todos estos hechos, alrededor de 1860 los empresarios de las bolsas de
Chicago decidieron crear un contrato estandarizado y una institucion que hiciera
cumplir estos contratos. Se establecié una bolsa de granos y la Cdmara de
Compensacion (Clear House) cuya funcion, desde su creacion, ha sido la de romper
el vinculo entre compradores y vendedores de los contratos futuros, quedando como
la contraparte legal segtin corresponda el caso. :

ademas de margencs de variacion.

La funcionalidad e integridad que la C'lm'lra ha proporcmnado alos mcrc'ldosf
de futuros establecidos en todo el mundo ha sido: de vnal lmportancxa para el
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desarrollo de éstos y para la alta bursatilidad de los contratos que en ellos operan. De
hecho, desde la creacién de éstos no ha existido un solo cliente que haya perdido
dinero por incumplimiento de la contraparte.

Una vez establecida la Camara de Compensacion, los productores y
procesadores de grano pudieron ademas de contratar futuros, comercializarlos. Si un
cliente contrataba un futuro de maiz para diciembre, podia al siguiente dia decidir
cerrar su posicion o aumentarla sin tener necesariamente que negociar con su
contraparte inicial.

El hecho de que estos contratos se volvieran cada vez mds liquidos y
bursitiles, atrajeron la atencion de otro tipo de clientes o participantes, como los
administradores de riesgo o hedgers, asi como la de los especuladores, figuras
importantisimas que con su participacién otorgan liquidez a los contratos.

El hecho de que se incluyeran otros bienes o mercancias en los contratos de
futuros, como fue el futuro de soya en los afios 30 de esta década, permitié la
participacién y el crecimiento de estos mercados en los Estados Unidos; para los
afios 60 ya se negociaban otros contratos: panza de cerdo, cerdos vivos, madera,
plata y concentrado de jugo de naranja congelado.

Para los activos financieros y tipos de cambio se habia pensado en crear
también un contrato de futuro desde que terminé la Segunda Guerra Mundial, pero
como en esos afios el dolar dominaba a los mercados de todo el mundo
manteniéndolos estables, resulté ser poco atractivo un contrato de estos productos.
Sin embargo, a finales de los afios 60 un grupo de investigadores del Chicago Board
of Trade, encabezados por Mark J. Powers, comenzo6 a realizar un proyecto para la
creacién de contratos de futuros de tasas de interés y tipos de cambio.

En 1972, como consecuencia del colapso del sistema Bretton Woods, se
crearon los primeros contratos de futuros de tipo de cambio, entre los que figuraba el
futuro del peso. En la actualidad cotizan en el Chicago Mercantil Exchange
monedas como el marco alemdn (DM), el yen japonés (YJ), el dolar canadiense
(CD), el délar australiano (AD), el franco suizo (SF), la libra esterlina (BP) y
proximamente regresa el peso mexicano (MP).

En 1975 comenz6 a operar cl primer contrato de tasas de interés: el de Ginnie
Maes (U.S. Goverment Guaranteed Mortage Pass- Throught Certificates, GNMAS).
Sin embargo afios mas tarde fue reemplazado por el contrato del Treasury Bond que
se convertird en el mercado mds importante de futuros en el mundo con un
crecimiento de mas del 2,000% en 13 afios (niimero de contratos negociados).
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Para los afios 80 los mercados de futuros empezaron a proliferar en todo el
mundo con diversas caracteristicas, ademds nacieron nuevos contratos, como el de
los indices de las bolsas, el contrato de eurodélares en CBOT, asi como opciones
sobre futuros comerciales y financieros. Nacieron las bolsas de futuros en ciudades
como Londres, Singapur, Kuala Lumpur, Osaka, Tokio, Paris, Francfort(1990),
Filadelfia, Kansas City y algunos mads.

Hoy en dia, con la apertura financiera y la globalizacién, existe una
importante competencia entre los mercados del mundo que ha provocado la
innovacién de nuevos productos. De hecho, entre las Bolsas del Chicago Board of
Trade y el Singapore International Monetary Exchange existe un acuerdo de
compensacion mutua (Mutual Offset System) en futuros del marco alemén, yenes y
eurodolares. También la misma bolsa de Chicago inaugurd una seccién especial de
operaciones de T-Bonds que coincide con el horario de operaciones de Tokio.

Empresas como Reuters en conjunto con CBOT han creado un sistema
mundial llamado Globex que permite operaciones mediante computadora en diversas
bolsas mundiales fuera del horario de operacién. Ante este dinamismo, se espera que
estos mercados sean conocidos por mds gente y se creen nuevos productos y bolsas
en todo el mundo.

En esencia, los Futuros, son contratos por adelantado que se negocian en el
piso de remates de una bolsa. Puede definirse como un compromiso contractual de
hacer o recibir la entrega de un producto en cantidad y calidad establecidos, en una
fecha y lugar pactados de antemano, por un precio acordado hoy.

El éxito de estos contratos los podemos encontrar en tres caracteristicas
claves:

I. Estandarizacion de contratos.
II. Establecimiento de una cimara de compensacion.
III. Margenes.

I. ESTANDARIZACION.

Los contratos de futuros, a diferencia de los contratos forwards, que se
elaboran de acuerdo con las necesidades de los participantes y las partes
involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la cantidad del bien, el
plazo, ¢l lugar de entrega y la forma de liquidacion; ademds, de que la
relacion entre las partes y su calidad crediticia determinan la cantidad del
deposito de las garantias, estan totalmente estandarizados. Los futuros
comerciales y financieros tienen un tamafio estindar y no negociable, la
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calidad del bien subyacente, la fluctuacién minima del precio (tick), el plazo
de vencimiento y cl! lugar de entrega. Siendo el precio 1a Unica variable
negociable, de esta manera se facilita la transaccién de éstos.

CUADRO 1
UsSOs DE LOS FUTUROS.

* OPERACIONES DE ESPECULACION,

® OPERACIONES DE SPREAD.

e OPERACIONES DE COBERTURA PARA POSICIONES EXPUESTAS A
RIESGO.

e POSICIONES PARA EXPECTATIVAS EN LOS MOVIMIENTOS DE LAS
TASAS DE INTERES.

e SPREADS ENTRE FUTUROS Y OPCIONES.

FUENTE: Insti Mexi de Ejecutivos en Fi (LMEF)

. CAMARA DE COMPENSACION.
La Camara es un lugar legalmente independiente, cuyas acciones son
propiedad de las empresas afiliadas que efectian la compensacién, aunque en
algunos casos forma parte de la misma bolsa.

Al realizarse una operacion en el piso de remates, siempre existe un
comprador y un vendedor por el mismo nimero de contratos. Supongamos
que el comprador es el cliente A y el vendedor es el cliente B, el bien
subyacente que se negocla son _yenes japoneses por un nimero de 10
contratos con un v iento a diciembre de 1996 a un precio de 113 yenes
por délar. Si al vencimiento de la operacidon ¢l precio del yen se encuentra en
115 yenes por doélar, el cliente B tendré la obligacion de entregar al cliente A
los yenes que resulten del nimero de contratos negociados.

Sin embargo en un mercado de futuros, como el caso de este ejemplo,
la obligacion con el cliente A la tiene la Camara de Compensacion, asi como
el derecho de hacer cumplir con su obligacion al cliente B. De esta manera, si
el cliente B no entrega los yenes en el momento establecido, la Camara de
Compensacion tendra que entregar los yenes al chenle A a cambio del pago
predeterminado y luego procederd legal por incumplimicento con el
cliente B.
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El hecho de romper el vinculo entre compradores y vendedores,
permite a los participantes no preocuparse por el riesgo crediticio de la
contraparte, ya que sin importarle con quién operé en piso, su contraparte
legal siempre sera la Camara de Compensacion. Ademas de que permite que
los participantes en cualquier momento puedan aumentar, disminuir o revertir
su posicién sin la necesidad de buscar a su contraparte original.

III. MARGEN.
El esquema de margenes en los mercados de futuros permite a la
Céamara de Compensacion asumir el riesgo de la contraparte.

El margen inicial, considerado como un dep6sito de buena fe, debe de
depositarse en la Cimara de Compensaciéon al momento de iniciar una
posicion, ya sea larga para un comprador o corta para un vendedor. Cada
bolsa determina el margen inicial por contrato, dependiendo mucho de la
volatilidad en los precios del bien subyacente que se negocie, siendo mayor
para aquellos instrumentos cuya volatilidad sea mds alta y menor para los que
presenten menor volatilidad.

Los margenes iniciales pueden estar integrados de diferentes maneras,
ya sea en titulos de renta fija, depdsitos en efectivo, cartas de crédito, etc. Por
lo tanto, con el requerimiento de margenes tenemos otro atractivo que le
afiade solidez a la operacion de futuros.

Viéndolo desde una perspectiva mas amplia, el uso de maérgenes
también puede ser atractivo para un especulador, ya que con una cantidad
pequeila de margen inicial e permite manejar un contrato con un valor
nominal mas alto; es decir, los mercados de futuros ofrecen un mayor grado
de apalancamiento.

Veamos el siguiente caso : Supongamos que un cliente compra un
contrato de futuro del marco alemian el mes de noviembre para el mes de
marzo del siguiente afio en el CME a un precio de 0.1745 USD/DM.

El tamaiio del contrato para ¢l marco alemin es de 125,000 DM por
contrato, es decir que,

125,000 * 0.7145= 89,312.50 USD.

E\TA TESIS NO DEBE
SALR DE LA BIBLIGIECA
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Pero el cliente no paga esa cantidad al momento de pactar la operacién,
ya que no compra marcos sino un contrato de futuro de marcos, por lo que si
suponemos que el CME cobra un margen del 10 % para este contrato el
cliente estd obligado a depositar sélo 8,931.25 USD, controlando con esta
cantidad una de mayor tamaiio.

También se requiere del margen de variacion. La Cdamara de
Compensacién revaloriza las posiciones al fin del dia contra los precios de
cierre del mercado (Settlement Prices), es decir, hace una compensacion de
pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el mercado y carga o
acredita, conforme sea el caso.

Cuando las variaciones sean a favor o en contra, exceden una cantidad
preestablecida del margen inicial -margen de mantenimiento-, la Camara de
Compensaciones a través de la bolsa exige o paga un margen de variacién o
margin call al cliente - a través del intermediario -, el cual debe corresponder
al margen adicional que se deposita antes de la apertura del mercado al dia
habil siguiente. Si el margen no se deposita cuando es requerido, la Camara
cierra la posicion automaticamente evitando asi que las pérdidas que no se
pueden pagar se acumulen, quedando el cliente obligado a pagar a la Cdmara.

Se pueden englobar en tres grandes grupos a los participantes de los mercados
de futuros:

e [Los administradores de riesgo o hedgers.

Se puede afirmar que gracias a esta clase de participantes, los mercados de
futuros existen, ya que son aquellos que buscan transferir su riesgo a una contraparte
que esté dispuesta a tomarlo. Por lo general, estos individuos son empresas o
instituciones que cuentan con drcas especializadas que compran y venden futuros
para compensar exposiciones netas a riesgos cambiarios o de tasas de interés.
También existen empresas que se dedican a la consultoria ¥ que operan por cuenta
de clientes que buscan cubrir riesgos.

e Los especuladores.

Durante mucho tiempo se ha tenido idea de que este tipo de inversionistas son
los que pueden influir de manera negativa en ¢l comportamiento del precio de algtin
bien, sin embargo su papel es el de asumir riesgos para buscar una ganancia; de esta
manera otorgan liquidez a los mercados en los que participan y . por lo tanto, su
inclusion en ellos es muy importante. En el CME la participacion de los
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especuladores representa una parte importante del nimero total; asi, cada comprador
puede tener un gran numero de compradores potenciales.

Sin esta liquidez los mercados de futuros no estarfan en condiciones de
cumplir con su propésito de transferir riesgos. De esta manera, existen operaciones
que se les llama de interés abierto (open interest), que son operaciones que no estan
cerradas por un mismo cliente y que se refieren al volumen de liquidez potencial del
mercado, ya que si un cliente mantiene una posicion de interés abierto de compra por
10 contratos probablemente en algin momento decidira cerrarla buscando una

contraparte.

En los mercados especializados de futuros, como es el caso de Chicago,
existen diversos tipos de especuladores. Uno de ellos son los que reciben el nombre
de floor traders o locales. Hay varios tipos de ellos: los scalpers ,operadores que
cierran sus posiciones antes del cierre del mercado; spreaders , los que especulan
entre diferencias de precios ; los position traders , operan posiciones durante dias,

semanas o meses.

Los spreaders buscan siempre una ventaja que les dé las diferencias entre los
precios de los futuros de un bien con distintos vencimientos. Existen tres tipos de
spread: intramercado, intermercado y el de intermercancia.

El intramercado consiste en la compra simultanea de un contrato de futuros a
un mes de vencimiento y la venta a otro mes de vencimiento con el mismo
subyacente. El de intermercado es la compra de un bien en un mercado al mismo
tiempo que se vende en otro con el mismo mes de vencimiento. Mientras que los
intermercancia son las compras y ventas simultaneas de bienes subyacentes con

mismos meses de vencimiento.

Existe otro tipo de operadores en los mercados de futuros que se pueden
considerar como especuladores y se les conoce como arbitrajistas. Un arbitraje se
define como la oportunidad que brindan los mercados por sus imperfecciones, de
comprar y vender un bien del mismo género con el mismo vencimiento
simultaneamente sin ocurrir en ningln riesgo.

La mayor parte de estos especuladores en el mundo operan dentro de los pisos
de remates y algunos de ellos forman parte de la Camara de Compensacion o son
socios de la bolsa; es decir, tienen una silla en el piso, por lo que el pago de
comisiones para ellos es muy poco. Estos especuladores dedican gran parte de su
tiempo a realizar anilisis fundamental y técnico para tener clementos que les
permitan adelantarse al comportamineto de los precios.
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e - Los intermediarios.

En este punto diferiremos de la manera de operar entre la bolsa de futuros que
se creara en México y las bolsas de Chicago, ya que alla existen diversas figuras de
intermediarios; en un’principio en México solo se contard con intermediarios que
sean socios de la Bolsa Mexicana de Valores.

En Chicago existen dos tipos de intermediarios o brokers: los intermediarios
de futuros y los corredores de piso.

Los intermediarios de futuros (Futures Commission Merchants) son
corredores; la mayoria de ellos forman parte de divisiones especializadas de grandes
firmas financieras o de bancos comerciales, aunque también existen intermediarios
independientes. Por el cobro de una comision, estas casas de corretaje fungen como
intermediarios entre clientes fuera de piso y corredores en el piso de remate, ademas
de colocar ordenes, realizan otros servicios de asesoria financiera y administrativos
relacionados con los contratos. Es indispensable que estos intermediarios sean socios
de la bolsa y si no lo son, sus 6rdenes deben ser ejecutadas a través de un miembro
de ésta (como se pretende en México).

Los corredores de piso pueden formar parte de un intermediario de futuros o
ser independientes (en México no) y por lo tanto cobran una comision por ejecutar
ordenes; a estos ultimos se les llama comisionistas de dos délares, figura que sirve a
los intermediarios que tiene muchas ordenes por ejecutar en un momento dado que
tienen saturado a su operador de piso.

CUADRO 2
VARIABLES QUE AFECTAN LOS PRECIOS DEL FUTURO DEL PESO

Tasas en Estados Unidos - Libor de 3 meses.
Tasas de interés en México - CETES.

El tipo de cambio Spot peso / délar.
Condiciones econdmicas en México y E.U.A..
Las expectativas del TLC.

El nivel de las reservas en México.

La inflacion en ambos paises.

FUENTE: L MEF.
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_ Existen dos variables que determman los precios de un fuluro con base
en el precio del mercado de contado y son: las expectativas del mercado'y el -
costo de acarreo o diferencial de tasas de interés para los tipos de cambio. A
la diferencia entre el precio del bien en el mercado de contado y el precno en
el mercado de futuros se les conoce como la base.

Base = Precio de contado - Precio futuro.

La base serd mayor entre més largo sea el plazo de entrega de un bien
en el mercado; en este caso tendera a ser mas negativa. Sin embargo existen
situaciones en que €l precio del futuro puede ser menor que el precno de"
contado, por lo que la base se invierte y tiende a ser positiva.

Existen factores como los costos de almacenamiento y financiamiento, asi
como la oferta y la demanda esperada, que influyen directamente en los precios de
los bienes de un futuro.

En términos de valor absoluto se dice que la base se fortalece cuando aumenta
el precio de contado en relacién con el precio futuro y se debilita cuando el precio de
contado disminuye con respecto al precio futuro. De esta forma el fortalecimiento
de la base favorece al tenedor de una posicion corta (vendedora) en futuros, mientras
que el debilitamiento favorecera al tenedor de una posicién larga (compradora).
Conforme el futuro se aproxima a su fecha de expiracion, la base se reduce a cero, es
decir los precios de los futuros y los de contado tienden a igualarse.

Cuando los precios de los futuros se encuentran por encima de los de contado
se dice que el mercado estd en una situacién de contango, mientras que cuando los
precios de los futuros estdn por debajo de los precios de contado se dice que el
mercado estd en backwardation.

Es aqui donde la figura de una arbitrajista se vuelve importante, ya que
cuando la base presenta una oportunidad de arbitraje éstos acthian inmediatamente en
los mercados comprando barato en uno y vendiendo caro en el otro. alineando asi los
precios, operando con grandes montos que mueven los precios.

En 1993, ante las amenazas de una devaluacion, ¢l instrumento mads atractivo
para un inversionista hubiera sido la existencia de un mercado de tuturos. Los que
enfrentaron los riesgos y costos de una devaluacion hubieran podido comprar futuros
de dolares en México o vendido futuros de pesos en el CME ( los contratos en
Meéxico son futuros del dolar y en Chicago de pesos), mientras que los especuladores
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hubieran podido haber apostado contra una devaluacion y tomar la posicién
contraria.

I — e - . e s o el o R
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Desde 1985 dejo de cotizar el futuro del peso en Chicago, debido a que el
gobierno mexicano restringié las liquidaciones del peso fuera de Meéxico; fue
entonces cuando se creé el mercado de coberturas cambiarias, que ofrece una
proteccion contra los movimientos del tipo de cambio; sin embargo el mercado de
coberturas ha mostrado algunas deficiencias, como el riesgo de convertibilidad a
dolares después del vencimiento de la operacion (las coberturas se liquidan en
pesos), los impuestos, la poca liquidez y los riesgos de crédito de la contraparte.

Si un importador, que esta expuesto al riesgo de un movimiento ¢n contra del
peso, recibe el dia de hoy (abril de 1997) mercancia a crédito por un valor de
100,000 USD, debe liquidar la mercancia en junio de este mismo afo, es decir debe
pagar los dolares, por lo que desea cubrir su riesgo en el mercado de futuros
mexicano.

Como el valor del contrato es de 20.000 USD, es necesario que adquiera 5
contratos largos (100,000 / 20,000). Si suponemos que adquiere su cobertura a un
precio de $6.90 por dolar podra presupuestar sus e¢gresos para junio y de esta manera
fijar sus costos, ya que si el precio del dolar para junio esta por arriba, ¢l habra
ganado en tuturos y perdido en el mercado de contado, mientras que si ¢l precio al
vencimiento esta por debajo del contratado habra registrado una pérdida en el futuro
y una utilidad cn el mercado de contado.
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En el balance final el cliente, en este caso el importador, siempre habrd
conocido su precio de salida o de conversion de pesos a dolares.

Los contratos adclantados o forwards (cualquier contrato cuya liguidacion se
difiere hasta una fecha posterior y estipulada en el mi: contrato) usualmente
satisfacen mejor los requerimientos de cobertura contra riesgos cambiarios de
empresas que los contratos futuros, ya que las necesidades de cobertura que pueden
tener éstas rara vez corresponden con los vencimientos de los futuros, asi como las
. cantidades. Ademis de que no tienen las variaciones de flujos de efectivo

imprevistos, causadas por ¢l método de valuacion de pérdidas y g ias de los
futuros. Por lo que los bancos o instituci que den a los dos de futuros
lo hacen debido a que si venden un co adelantado de alguna monedsa pueden

utilizar los futuros para cubrir ese riesgo, a lo que habia que agregar lo atractivo que
resultan para empresas ¢ intermediarios por el grado de liquidez que manejan y que
Jla mayor parte de los intermediarios cuentan ya con personal capacitado para
manejar los flujos.

Por iltimo, cabe sefialar que el uso de futuros va a depender del grado de
confianza que se le tenga a la tendencia de los precios, por lo que se van a utilizar
futuros cuando se desse fijar un precio en especifico de una mercaderia, eliminando
asi £l riesgo de fluctuaciones adversas de los precios ( atin cuando se pierda la
posibilidad de aprovechar movimientos favorables de los precios ).
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FORWARD'S O FUTUROS FLEXIBLES VS. FUTUROS

FORWARD'S FUTUROS
NEGOCIACION FUERA DE BOLSA CRUZADOS EN BOLSA
CONTRATOS A LA MEDIDA < “ESTANDARIZADOS

GARANTIA AUTOGARANTIZADOS CAMARA DE
COMPENSACION
LIQUIDEZ REDUCIDO MERCADO AMPLIO MERCADO
SECUNDARIO SECUNDARIO
ENTREGA COMPROMETE NO IMPLICA
LA ENTREGA NECESARIAMENTE LA
TRANSACCION DE

FisICOS.

FUENTE: /MEF.
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5.1.1. Futuros sobre plata.

Ademas de plata fisica en lingotes y monedas, los inversionistas estin
operando futuros y opciones de plata en los mercados de productos derivados
organizados. En primer lugar haré mencion a los futuros sobre la plata como el
titulo lo indica y posteriormente veremos el comportamiento de las opciones, con
respecto a este tipo de contratos.

El mayor de estos mercados hasta el momento es el de Nueva York,
denominado New York Commodity Exchange ( COMEX ), donde futuros y
opciones de plata son operados junto con otros contratos de metales.

Es importante saber, que las operaciones de futuros de-plata comenzaron a
partir del afio 1963, once afios antes de la adicion del contrato de oro en 1974,

Cabe sefialar que un gran nimero de observadores sefialan que la plata es
obsoleta para ser usada como instrumento de inversion. Pero, el hecho es que, por
ejemplo, la plata operada en el aflo de 1991, alcanzé casi el total de contratos de
futuros operados en toda la unién americana. El volumen operado fue el equivalente
a 20.773 millones de onzas, siendo este 6% superior al operado en el afio de 1990.
En lo que respecta al “open interest” --numero de contratos pendiente hasta un
determinado momento-- permanecio en 488.8 millones de onzas al final de 1991.

Uno puede preguntarse ;cudnta de esta actividad de futuros orientada por los
inversionistas no puede ser determinada con exactitud?, refiriéndonos a las
operaciones con el open interest, sin embargo. una buena cantidad de la actividad del
COMEX se origina de las materias primas y fondos de inversion, asi como de
inversionistas independientes, los cuales siguen atraidos por la plata. Digo esto,
basado en el hecho de un inversionista que, después de haber adquirido mas de 45
millones de onzas de metal fisico por el afio de 1990, en los siguientes dos afios y
medio inmediatos estuvo operando en los mercados de futuros y opciones, usando
dicho metal como garantia.

Los futuros de plata son operados también en las ciudades de Chicago y
Tokio, en el Chicago Board of Trade (CBOT) y el Tokyo Commodity Exchange
(TOCOM) respectivamente. Estos, son relativamente pequeiios, ya que para el aiio
de 1991 el volumen operado en el CBOT totalizé en 117.5 millones de onzas,
mientras que en el TOCOM equivalié a 1.020 millones de onzas. Correspondiendo
6.1 y 3.8 millones de onzas al open interest a cada uno de ellos respectivamente al
final dg ese afio. Cabe notar que el Tokyo Commodity Exchange inicié operando

g/
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unicamente futuros de plata en 1985 y ha sido testigo de una ripida expansiéon en
esta actividad.

El Mercado de Metales de Londres también ha operado con plata. Su contrato
fue disefiado como un instrumento de cobertura por productores, especialistas y
hedgers.

Dicho contrato, de un tamafio de 10,000 onzas y demads caracteristicas, no fue
del todo atractivo para los inversionistas dada su poca congruencia con los intereses
industriales y, como consecuencia, fue suspendido en junio de 1989,

Para ¢l afio de 1995, la actividad dec los futuros de plata decrecié a 27120.7
millones de onzas operadas en Nueva York, Chicago y Tokio, siendo estas un 12.8%
menor a los 31116.7 millones de onzas operadas en 1994. El open interest
permanecio en 547.1 millones de onzas a principios de 1995, 25.7% menor al afio
anterior.

La operacién de plata en el COMEX decrecié bruscamente en el afio de 1995.
Esto hacia pensar en la faita de interds, por parte de los inversionistas, por el metal
blanco. Sin embargo, pese a estas creencias y a las malas influencias que se
presentaban en algunos mercados contra este metal, la demanda aumentaba en otros
mercados. Digo esto, ya que, en contraste a las condiciones que s¢ venian
presentando en Nueva York, las operaciones de futuros de plata en el TOCOM de
Tokio, por lo general, tendid a la alza en este mismo aflo.

E! volumen operado en Tokio de sus contratos en plata estuvo arriba un
38.2% con respecto a 1994, mientras que, en el COMEX, el volumen operado de
plata estuvo abajo un 14.6% con respecto al afio pasado.

Por otro lado, el open interest, estuvo abajo un 24.5% del nivel visto al final
de Diciembre de 1994, contrastando con el 8.6% arriba del nivel del afio anterior
alcanzado por el TOCOM.

Es importante notar que aiin asi, ¢l volumen y open interest en el COMEX
todavia estén lejos de ser alcanzados por las operaciones en et TOCOM. Dicho
volumen operado, en Nueva York, mantiene un margen de 18:1 con el volumen
operado en Tokio.

El incremento de las operaciones con plata en el TOCOM, reflejé un repunte
en el uso industrial de este metal en Japon, saliendo asi, este metal. de una recesion.
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Cabe hacer notar que, los precios en Tokio estin dados en yenes, ya que la
estimulacion de la demanda en dicho mercado se vio influenciada, dado que los
precios de los metales preciosos en el TOCOM estuvieron en sus niveles mds bajos
desde los afios 70’s. Asi como el Contango, rango entre los precios spot y futuros,
en el TOCOM es calculado usando tasas de interés en yenes,

La terminacion de los contratos en el TOCOM se da aproximadamente en un
afio,-en contraste a la concentracion de las operaciones y open interest en los
contratos en corto de Nueva York. Esto permite a los inversionistas, usuarios
industriales y corredores de bolsa mantener los precios de la plata en un buen nivel,
durante un aflo en el TOCOM. Claramente esto ha sido un factor de incremento del
volumen operado y del open interest en el TOCOM.

En lo que respecta al CBOT, el volumen operado fue ligeramente més alto en
19935, incrementandose este de 139.75 millones de onzas a 139.85 millones de onzas.
El open interest cayé de 36.0 millones de onzas al final de 1994 a 2.4 millones de
onzas al final de 1995.

Para 1996, la actividad de operacion de futuros en plata declind por segundo
afio consecutivo. El volumen operado alcanzo6 25.1 billones de onzas, siendo un 8%
menor a los 27.4 billones de onzas operadas en los mercados de Nueva York, Tokio
y Chicago durante 1995. El open interest estuvo en 521.2 millones de onzas el
ultimo dia de operacion de 1996, 4.8% menor a las 547.2 millones de onzas al final
de 1995. Pese a esto, COMEX continiia siendo el mayor de los tres mercados, al
operar con el mayor volumen de futuros de plata, el cual alcanzd el 96.9% del
volumen total operado en 1996 y el 92.8% del open interest al tinal del afio.,

La desinversion privada neta de 149 Moz. (4620 t) durante 1996, alcanz6 mas
del 18% de las existencias totales de plata. Esta desinversion se debié a la
liquidacion de largas posiciones en el mercado de futuros y en el mercado OTC, a la
venta fisica directa de lingotes y monedas por el piiblico ¥ a ventas por fuera no
registrada de otros inventarios. Aun asi, el afio de 1996 tue supcrado por las 153
Moz.(4760t) de ventas globales en 1994, las cuales disminuyeron a 101 Moz (3140t)
en 1995,

El volumen y open interest descendieron mas precipitadamente en el TOCOM
v en el CBOT que en Nueva York. La cantidad de plata operada en el COMEX: cayd
5.5% llegando a 24.4 billones de onzas en 1996, mientras que el total.de open
interest decrecié 1.8 % llegando a 483.9 millones de onzas a finales de Diciembre.

Dado el histérico acoplamicnto de los Estados Unidos a la plata, a la relativa
estrechez del mercado (al menos comparada con el oro) y a la gran volatilidad del
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precio de la plata, no es de sorprender que el COMEX sea considerado por su mayor
influencia en el mercado de la plata, que en el mercado de oro.

De este modo el hecho de que el nimero total de contratos de futuros operados en el
COMEX descendid, en 1996, a su nivel mds bajo desde 1992 como consecuencia de
la disminucion del interés por parte de los especuladores hacia la plata, en contraste
al nivel alcanzado en el periodo 1994-1995.

La media diaria del volumen de ventas (turnover) de futuros durante 1996, fue
de 19328 contratos, por lo que para los primeros meses de 1997 (hasta abril), el
volumen de ventas estuvo abajo 6,8% con respecto al afio anterior. En la siguiente
grafica se puede observar que en los meses de febrero, abril y junio la media diaria
del volumen de ventas excedid los 26000 contratos.

: FUTUROS DE PLATA EN EL COMEX
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T ’ o FUENTE: World Silver Survey by The Silver Institute.

Sin embargo. hubo muy pocos periodos con tal actividad durante 1996, ya
que debido a los intereses mismos de los especuladores, estos tendian a abandonar cl
mercado, especialmente durante la segunda mitad del aflo. Una medida de esto fuc el
numero de dias, en los cuales el volumen de ventas excedié dos veces la media
diaria (tomada como 20000 contratos), que fueron 15 en 1996 contra 20 en 1995.

El open interest también fue afectado por la misma tendencia. No obstante,
durante la primera mitad de 1996, hubo seilales de que la caida anterior del open
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interest podria haberse invertido con el incremento de este a 114,890 contratos ¢l 19
de junio de 1996, pero precisamente a partir de csta fecha, el open interest volvié a
descender, alcanzando su nivel mds bajo del aiio el 26 de diciembre de 1996 con
81,946 contratos.

Dadas las fucrtes fluctuaciones s que hay en el interés por invertir en plata, es

méis un andlisis del i de las posici no—¢¢

netas en el COMEX, desde enero de 1995 al mes de nbnl de 1997 como se ve en la
siguiente grifica, donde la parte de arriba corresponde a posici a largo plazoy la
parte de abajo a corto plazo.

Precio establecido
{US$/oz)

Corto

$56556555565555556666666666686777
Periodo (1998 - 1997)

mmm Posiciones netas ———Precio estabiecido |

S — —
" FUENTE: World Silver Survey by The Silver Institute.
El open i de las posiciones no iales netas es un razonable
pardmetro para las posiciones a invertir o especular en el mercado. Los datos
claramente muestran que muy grandes largas posiciones abiertas fucron mantenidas
en el COMEX por inversionistas y especuladores durante 1995 y los primeros 4
meses de 1996. Desde el mes de abril al mes de junio de 1995 dichas posiciones
idad > que el precio establecido por ¢! COMEX cayera
bruscamente.

La consecuente tendencia del precio a declinar fue brevemente interrumpida
por el repunte ocasionado por nucvas largas posiciones, establecidas de los aitimos
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dias de agosto a inicios del mes de septienibrc Pero este repunte en el precio fue tan
corto como lo fue anteriormente el renovado interés de los cspcculadores por el largo
plazo. B - - i

Sin embargo, es interesante notar los datos sobre los puntos de las posiciones
no-comerciales netas ahi, habiendo sido estas muy pocas ventas ‘en corto de plata via
COMEX el afilo pasado, un poco diferente a lo ocurrldo enel mercado de oro, "

A prmcnplos de 1997, permaneciendo la plata ‘en los mveles de $4.75,
especuladores reingresaron al mercado en el largo término, liquidando antes la
mayoria de aquellas posiciones a mediados del mes de abril,

La actividad en el TOCOM de Japén cayd de una manera mas exagerada: el
volumen operado descendié casi 48% llegando a 726.0 millones de onzas en 1996,
mientras que el total del open interest descendié 41.4% en el Gltimo dia de operacién
de diciembre, a 30.4 millones de onzas. Es decir, estuvo sometida totaimente en el
afio de 1996, especialmente comparada con el crecimiento en el volumen de ventas
(turnover) y open interest de 1995.

o FUTUROS DE PLATA EN EL TOCOM
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FUENTE: World Silver Surves by The Silver Institute.

Para entender el porque de esto, es importante reconocer que fa actividad
operada en ¢l TOCOM ¢s mancjada por los cambios anticipados en la tasa del
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mercado del yen-dollar, ya que esta es por movimientos esperados en el precio de la
plata mismo. De este modo, la fuerza manejada hacia el crecimiento en el open
interest y el incremento en el volumen de ventas en la primera mitad de 1995, fue la
expectacion del mercado a la depreciacién del yen.

Cuando, en agosto de 1995, la tasa del mercado cay6 a niveles de 90 yen / § ,
especuladores liquidaron sus , por ahora, redituables largas posiciones, forzando en
el proceso la caida del open interest en el TOCOM. El open interest se increment6
brevemente otra vez en 1996, como consecuencia de la recuperacion del precio de la
plata. Pero poco después, de que el precio alcanzé un gran nivel en el mes de
febrero, la amplia y sostenida opinién de que era poco probable que el yen se
depreciara atin mas contra el dollar, dié por resultado una caida substancml en el
volumen de ventas y open interest en 1996.

En lo que se refiere al CBOT, el resultado fue similar al de Tokio, con un
total de volumen operado de 42.1 millones de onzas, 70% aproximadamente menor
al afio pasado. El open interest bajo 27.1% finalizando con 1.8 millones de onzas.

Por su parte, en Londres, la Asociacion del Mercado de Lingotes de Londres
(London Bullion Market Association), la cual opera con oro y plata, di¢ a conocer
datos a finales de enero de 1997, mostrando los volimenes y operaciones
compensadas de oro y plata en el mercado interbancario de Londres. Este mercado
no es un mercado organizado de futuros en Londres de oro y plata, pero si un
bastante bien organizado y establecido mercado interbancario. .

Los volumenes operados y otra informacién perteneciente a este mercado
nunca habian sido publicados sino hasta nuestros dias que la.-presion, .por
informacion concerniente a la intensidad y aspiraciones de esos mercados, ha sxdo
persistentemente mas fuerte.

En primer lugar, las instituciones han expresado interés sobre la liquidez y
tamano de ese mercado, solicitando indicaciones de como ellos pueden ‘establecer
posiciones considerables en oro, plata y otras materias primas,’ a5| de como liquidar
estas eficientemente cuando ellos quieran. . .

Adicionalmente, esporadicas crisis en el mercado de materias primas y
derivados, como los problemas en el mercado de cobre a mediados de 1996, han
inducido a reguladores, inversionistas institucionales y otros, expresar su deseo por
una mayor transparencia en el mercado de lingotes de Londres. o
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En consecuencia, el LBMA dio a conocer datos sobre las cantidades de oro y
plata compensada por los 8 bancos de compensacion en el mercado de oro y plata de
Londres. Estos datos que dieron a conocer a finales de el mes de enero de 1997,
fueron por los ultimos 3 meses de 1996. Desde entonces, el LBMA hace publica esta
informacion mensualmente.

Esto trajo como consecuencia para el LBMA, que alrededor de 248.0 millones
de onzas de plata operadas, incluyendo transacciones spot, forwards, opciones y
otras operaciones de plata, fueran compensadas a través de los 8 bancos de
compensacion de plata de Londres por dia en diciembre de 1996.

Los mercados mundiales de futuros, en especial el COMEX, proveen por
igual, un importante lugar tanto para los especuladores como para los inversionistas.
Sin embargo, el volumen de ventas de opciones y forwards en el mercado OTC
(over-the-counter), es considerablemente grande. La diferencia de tamafio entre el
mercado OTC y el de futuros, todavia es mayor que la diferencia existente entre los
mercados de oro y de plata. Ademas, existe la posibilidad de que la actividad del
mercado OTC, en lo referente a plata, sea relacnonada con las operaciones en los
mercados de futuros y viceversa.

De esta forma, el tamafio del mercado OTC seria mas pequeilo, por lo que se
refiere a plata, en términos de esta compartida actividad de inversion, ya que se
maneja mas fondos de oro que de plata.

Durante 1996, la actividad del mercado OTC siguioé el mismo patrén como el
que era visible en el COMEX. Concretamente hablando, el sostenedor inicial de las
previamente establecidas largas posiciones, optaron por la liquidacién de estas, una
vez que quedaba clara la poca posibilidad de “bull market” para el desarrollo de la
plata en el corto plazo. Estas liquidaciones fueron dominadas por las relativamente
pocas grandes ordenes de ventas, las cuales cuando fueron ejecutadas,
desencadenaron mads ventas “‘stop-loss” de otros sostencdores de largas posiciones.
En el mes de julio una muy larga posicion fue vendida. Este lote parece haber
consistido de una substancial parte de la plata que habia sido retirada de los
almacenes de COMEX en 1995 y transferida a Europa mas tarde el mismo afio.

Para ¢! miércoles 18 de junio de 1997, se informaba que los precios de los
metales preciosos en sus contratos a tuturo, que se cotizan en el mercado de
Londres, finalizaron la sesion del martes con resultados mixtos.

De acuerdo con operadores, los precios de la plata fucron los més favorecidos

al “probar una tendencia alcista”, cerrando para los meses de junio, septiembre y
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diciembre en 476.4, 480 9 y 487 8 délarcs por onza rcspecuvamente, micntras que
otros metales permanecleron bastante contraidos al cotizarse muy cerca de sus
rec1entes bajas 2

El oro, por su parte, se cotizé bastante firme al ubicarse en 342.15 délares por
onza, impulsados por el desempeiio favorable que siguid el precio de la plata.

La liquidacién de largas posiciones afios anteriores, las cuales habian sido
mantenidas en el COMEX y a través del mercado OTC, han tenido claramente un
impacto fisico sobre €l mercado de la plata, si esta era obtenida indirectamente.
Pero, hubo otro conjunto substancial de ventas por numerosos inversionistas
pequeiios, especialmente en los Estados Unidos. L.a mayor parte de esta desinversién
fue en forma de barras de 100 onzas, kilobarras y monedas, generalmente saliendo
de existencias mantenidas por un largo tiempo. Tal desinversién, fue particularmente
Eesada durante los primeros meses del aiio, debido al alto precio de la plata. Para el
resto de 1996, las ventas continuaron a una muy reducida tasa.

En total, en el afio anterior, esta forma de desinversion fisica probablemente
cayo cerca del nivel de 1995 cuando, por cjemplo, pequeiios inversionistas en
Norteamérica se deshicieron de unas 30 Moz (930t) aproximadamente

Finalmente, junto con la desinversién mencionada, en 1996 una.pequeiia
cantidad adicional, aunque mds pequeiia, aparecid para ingresar en el mercado como
resultado de la venta y retroarriendo de inventario de una grande compafia
norteamericana.



| I I 1 L 1 1 11
ACTIVIDAD DE LOS FUTUROS DE PLATA EN LOS MERCADOS DE FUTUROS
VOLUMENES OPERADOS ( MILLONES DE ONZAS TROY )

ANO TOTAL % COMEX % CBT % TOCOM %
1970 5281.6 100 3468.5 | 65671387 1813.1 | 34.328613 — 0
1971 5601.7 100 || 3081.2 | 55004731) 25205 | 44.995269 — 0
1972 7844.7 100 | 40745 |[51939526] 37702 | 48.060474 — 0
1973 143423 || 100 || 61893 | 43.154166] 8153 | 56845834 — 0
1974 141436 || 100 || 6829.6 | 48287565] 7314 | 51.712435 — 0
1975 242751 || 100 || 145116 ||59.779774] 97635 | 40.220226 — 0
1976 287647 | 100 | 187095 ] 65.043265] 10055.2 || 34.956735 = 0
1977 289855 ] 100 || 17700.2 | 61.065705] 112853 | 38.934295 — 0
1978 323996 | 100 || 191104 [[58.983444] 132892 |[41016556 0
1979 34006 100 || 204031 || 59.99853 || 136029 | 4000147 — 0
1980 £998.9 100 52937 | 75.636171] 17052 | 24.363829 — 0
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| | | S 1 | | | |
ACTIVIDAD DE LOS FUTUROS DE PLATA EN LOS MERCADOS DE FUTUROS
VOLUMENES OPERADOS ( MILLONES DE ONZAS TROY )
ANO T o T TOMEX 0 T Tocon %
L 7460.9 100 o XS B SR 1585{‘854 —T
1982 R R R B R e s ‘ 0
1983 353704 || 100 | 326199 92,223724 21505 | 7.7762762 — 0
1984 355998 || 100 | 337125 | 94.698566) 1887.3 ] 5.3014343 — 0
1985 257319 | 100 24106 | 93.661384] 10348 |[4.0214675] 5911 | 2.2971487
1985 199867 || 100 | 192484 || 96306044 511.2 | 2.5577008] 227.1 | 1.1362586
1987 263485 || 100 || 25278.3 | 95.938280) 507 | 22657836 4732 | 1.7959277
1988 745658 || 100 | 23323.3 | 94.942155) 5024 | 2.0451195] 7402 | 30131321
1989 225208 || 100 || 21833.1 || 96.947239) 2667 |[1.1842491| 4208 | 18685115
1990 202469 | 100 | 195685 | 96.649364] 192 | 0.0482933] 4864 | 24023431
1991 219111 || 100 ]| 207735 ||[94.608111] 117.5 | 0.5362579] 10201 | 4.6556312
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4 1 1 1 1 1 1 il R
ACTIVIDAD DE LOS FUTURQS DE PLATA EN LOS MERCADOS DE FUTUROS
VOLUMENES OPERADOS ( MILLONES DE ONZAS TROY )

NG TOTAL " comex | % BT 0 L S
1992 TR T R E I S T R
1993 250138 || 100 || 24279.6 | 97.06482 ]| 943 | 0.3769919] 6399 | 25581870
1904 311167 | 100 | 299717 | 96.320304] 1398 | 0.4492764] 10052 | 32304197
1995 273027 || 100 || 257737 || 94.399821] 139.9 | 0.5124035] 13892 | 50881415
19% 7 R R ) BRI (R I s

Las graficas que a continuacion se presentan corresponden a las cifras citadas en el cuadro anterior, que indican los

volumenes operados (millones de onzas troy) de futuros de plata en los distintos mercados de derivados. Con éstas,

se observara claramente el comportamiento de los mercados con relacion a los futuros de plata. Como ya sabemos,

COMEX es el mercado mas grande, en lo que a futuros de plata se refiere, correspondiéndole asi el segundo fugar

al CBT. Esta situacion duraria hasta el afio de 1985, donde con la entrada del TOCOM en este mercado, la segunda

posicién estuvo muy peleada los 5 arios posteriores al inicio de sus operaciones (del TOCOM), para que a partir de
1990 el TOCOM, superando af CBT, ocupe la segunda posicion.

FUENTE: Silver Survey by CPM Group.
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VOLUMEN OPERADO DE FUTUROS DE PLATA EN EL CBT
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FUENTE: Silver Survey by CPM Group.
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VOLUMEN OPERADO DE FUTUROS DE PLATA EN EL TOCOM
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FUENTE: Silver Survey by CPM Group.
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COMPARACION DE LOS VOLUMENES OPERADOS DE FUTUROS DE PLATA EN LOS
DISTINTOS MERCADOS DE FUTUROS
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FUENTE: Siver Survey by CPM Group.
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1 | | 1 | 1. 11 1
ACTIVIDAD DE LOS FUTUROS DE PLATA EN LOS MERCADOS DE FUTUROS
OPEN INTEREST( MILLONES DE ONZAS TROY)

AND T TOMEX o Ff /. ~Tocom %
1970 4221 ;100 230.9 115470268 1912 4529732 - 0
1971 612.2 100 2455 1140101274 366.7 [ 59.89873 - 0
1972 8725 100 327.8 37.5702 5447 62.4298 - 0
1973 1409.6 100 428 30.36322|) 9816 | 69.63678 - 0
1974 1281.0 100 5554 | 51.36126] 6235 | 4863674 — 0
1975 2140.9 100 12764 | 59.61979) 864.5 | 40.38021 - 0
1976 2819 100 2138.7 || 75.86733j 680.3 | 24.13267 - 0
1977 2814.7 100 1404.9 | 49.91296 | 1409.8 || 50.08704 - 0
1978 2892.9 100 1549 53.54489 [ 1343.9 [ 46.45511 ol 0
1979 1105.5 100 636.8 [ 57.60289) 468.7 | 4239711 - 0
1980 309.3 100 166.2 || 53.73424 1431 46.26576 - 0
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] 1 | 1 1 | 1 :

ACTI&DAD DrE LOS FUTUROS DE PLATA EN LOS MERCADOS DE FUTUROS
OPEN INTEREST ( MILLONES DE ONZAS TROY )

ANO TOTAL Yo COMEX % CET %o TOCOM o
1981 196.3 100 140 71.31941 56.3 28.68059 - 0
1982 203.8 100 169 82.92444 348 17.0%556 -~ 0
1983 334.1 100 3017 | 903023 | 324 | 9.697695 — 0
1984 4283 100 4015 | 937427 )| 268 | 6.257296 — 0
1985 466.8 100 430.7 92.2665 18.5 3.963153 17.6 3.770351
1986 474.1 100 4491 | 94.72685) 127 | 267876 ] 12.3 | 2.594389
1987 4072 100 3712 ] 91.15914] 112 | 2.750491) 24.8 | 6.090373
1988 530.7 100 470 || 8856228 135 | 2.54381 | 47.2 | 8.893914
1989 564.1 100 4742 | 84.06311 97 1.719553 80.2 14.21734
1990 482.3 100 421.7 | 87.43521 10.9 2.260004 49.8 10.32552
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L il | | 1 Pl W § | 1
ACTIVIDAD DE LOS FUTUROS DE PLATA EN LOS MERCADOS DE FUTUROS
OPEN INTEREST ( MILLONES DE ONZAS TROY )

™AN0 T S S _ BT T ] s
i991 532.9 100 488.8 91.7245l3> 6.1 1.14468 38 7.130794
1992 403.2 100 ] 3893 | 9456845] 6.1 | 1512897] 157 ] 3.893849
1993 648 ' 100 578.9 J 89.33642 7 1.080247 62.1 9.583333
1994 736 100 652.3 88.62772 36 4.891304| 478 | 6.494565
1995 547.2 100 | 4928 90058;8 25 J0456871] 519 ] 9.484649
1996 4557 100 | 4235 §9293395] 18 ]0.394897] 304 ] 6.671056

; El comportamiento del open interest (millones de onzas troy) es similar al del volumen operado de futuros de plata,
i con la Unica diferencia de que el open interes en el TOCOM desde que inicio sus operaciones en este mercado, fue
i ' casi igual durante los primeros afios al open interest en el CBOT, para posteriormente superario.

’ FUENTE: Silver Survey by CPM Group
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OPEN INTEREST EN EL COMEX
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OPEN INTEREST EN EL CBT
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OPEN INTEREST EN EL TOCOM
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COMPARACION ENTRE LA CANTIDAD DE OPEN INTEREST EN LOS DISTINTOS
MERCADOS DE FUTUROS

FUENTE: Sitver Survey by CPM Group.

~4—TOTAL ~8~COMEX ~4~CBT ~o-TOCOM|

LA PLATA VISTA COMQ INSTRUMENTO SOBRE FUTUROS.
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LA PLATA VISTA COMO INSTRUMENTO QOERE FUTUROS.

5.2 Opciones,

Una opcidn es el derecho u obligacion de compra ‘o:vender-un’ contrato der,
futuros a un precio especifico, antes de su fecha de vchI

Al comprar una opcidn se adquiere el derecho pero no la obligacion de ejercer
dicha opcion. En cambio, al vender una opcion se tiene la obligacion pero no el
derecho de ejercer dicha opcion.

a) Existen dos tipos de opciones: opcion call y opcion put.

La opcién call, otorga el derecho al comprador mas no la obligacion de
adquirir una posicidon compradora (larga al igual que en futuros) de contratos de
futuros.

La opcion put, otorga el derecho al comprador de la opcion mas no la
obligacién, de adquirir una posicion vendedora (corta al igual que en futuros ) de
contratos de futuros.

b) Terminologia de las opciones:

e Strike price.- es el precio al cual el bien subyacente puede ser comprado o
vendido en el mercado.

e Bien subyacente o activo relacionado.- es el bien o activo sobre el cual el
comprador de la opcion tiene el derecho de comprar o vender.

e Fecha de vencimiento.- es el ultimo dia sobre el cual la opcion se puede
ejercer.

® Periodo de expiracion.- es el tiempo que el comprador de la opcidn tiene para
ejercer su derccho.

e Estilo europeo.- es cuando solo se puede ejercer el derecho de la opcion a la
fecha del vencimiento de la misma.

e Estilo americano.- es cuando se puede cjercer el derecho de la opcion en
cualquier dia mientras llega la fecha de vencimiento de la opcidn.

e Prima.- ¢s ¢l monto que el comprador de la opcidn paga al vendedor para

obtener los derechos de la opcion.

PM.- precio de mercado.

PE.- precio de ¢jercicio.

e Premio.- es la utilidad considerada del emisor de una opcion expresada en
porcentaje ( % ). el cual se calcula de la siguiente forma:

(PE-PM + PRIMA )/PM..



L kLAIA VISTA ‘como INSVTR UMENm sbBRE FUTUROS.

¢ Contrato correspondiente,- es el contralo de futuros especxﬁco del
precio y mes de entrega que corresponde ala opcnon: :
. Apalancamlento. es el nimero de veces queel PM o en oc
la prima, i.e. PM / PRIMA, :
e Legislacion.-se refiere al gobierno cuyas leyes ngen el funcmnamlento de la
opcion. ;

-asiones el PE paga

¢) Cada contrato de opciones, ya sea opcion put u opcuSn call debe
especificar los siguientes puntos: '

El bien subyacente.

Tipo de valor sea compra o venta, asi como el estilo, europeo o amerucano
El monto del bien subyacente. : i
El PE al cual se puede ejercer la opcién.

Fecha de vencimiento.

Fecha o periodo de ejercicio.

Prima.

Apalancamiento.

Legislacion.

d) Dado que las opciones se derivan de futuros, los productos e intermediarios
de estos mercados son los mismos que en los mercados de futuros, sin embargo
dadas sus caracteristicas, son otros factores los que afectan su vator, como:

El valor intrinseco, o el diferencial entre el strike price y el precio del {uturo.
£l tiempo.

Las espectativas de la tendencia del mercado.

La volatilidad del precio del futuro.

Las tasas de interés.

El precio de los titulos opcionales esta conformado por el valor intrinseco y
el valor tiempo, es decir:
Precio = Valor intrinseco + Valor tiempo.

Valor intrinseco = f{Precio de Mercado, Precio de Ejercicio).
{Titulo Opcional de Compra:Precio de Mercado-Precio de Ejercicio.

Valorintrinseco} R )
\Titulo Opcional de Venta: Precio de Ejercicio - Precio de Mercado.
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LA PLATA VISTA COMO INSTRUMENTO SOBRE FUTUROS.

Los precios de los titulos opcionales

estar: L
® En Precio ( in-the-money.

® A Precio (at-the-money ), donde = P, E
e Fuera de Precio (‘out-of- lhe-maney ),
donde P.E.> P.M.{titulo opcional de compra}.
P.E.< P.M. {titulo opcional de venta}.
*Explicacion gréfica de los precios en el anexo B.
*Unicamente tienen valor intrinseco los titulos opcionales que estan en precio.

Por lo que respecta al valor tiempo de un titulo opcional, debemos tomar en

cuenta los siguientes factores:

e El precio de mercado del valor de referencia.

e El precio de ejercicio.

e El tiempo que le quede de vigencia.

e La volatilidad del valor de referencia.

e Las tasas de interés.
* Ver anexo B.

Otro factor importante en los precios de los titulos opcionales es la
volatilidad, de la cual tenemos dos tipos:
® Volatilidad Técnica. que es la desviacion estdndar por aio de los precios del
bien subyacente.
e Volatilidad Intuitiva, quc es el rango mds probable en el precio de
negociaciones del bien subyacente.

La estimacion de la volatilidad se puede realizar de tres formas distintas:
e Estimacion Historica, que va en funciéon del andlisis estadistico.
Estimacion Implicita, la cual indica que a mayores primas de opciones con
misma fecha de vencimiento, implica mayor volatilidad.
e Estimacion Perceptiva, que es una estimacion personal de la volatilidad de los
precios del bien subyacente durante la vida de la opcion.

Por altimo. las opciones se van a utilizar cuando se desce establecer un nivel
miximo de compra y minimo de venta, sin dejar de aprovechar movimientos
favorables de los precios. :

14



LA PLATA VISTA COMO INSTRUMENTO SQBRE FUTUROS.

5.2.1 Opciones sobre plata.

El volumen operado en el COMEX de su contrato de opciones alcanzé, en
1995, 5.7 billones de onzas, de las cuales 1.7 billones de onzas correspondieron a
opciones put y las otras 4 billones de onzas a opciones call. El volumen total bajo un
13.6% de las 6.6 billones de onzas de 1994. Las opciones put disminuyeron un 19%
de los 2.1 billones de onzas anteriores, mientras que las opciones call cayeron un 9.1
de las 4.5 billones de onzas en 1994,

Durante la primera década que se han manejado las opciones de futuros de
plata, en lo que refiere al volumen operado y open interest, las opciones call han
sobrepasado a las opciones put. Esto, refleja la preponderante participacién de los
inversionistas en ¢! mercado de opciones. El volumen que se tiene en opciones put,
refleja en parte cn actividades de operacion y otra en actividades de proteccion
(hedging). Por su parte, el open interest de opciones se incremento sin interrupcion
entre finales de 1980 y 1994, alcanzando cerca de 559.7 millones de onzas en total,
de las cuales 433.5 millones de onzas correspondieron a opciones call y
aproximadamente 126 millones de onzas a opciones put.

Posteriormente, el nivel de open interest correspondiente a operaciones de
plata en el COMEX, cay6 39.3%, entre finales de 1994 y 1995. Dicho esto, el Gltimo
dia de operacion de 1995 el open interest permanccio en 339.6 millones de onzas,
240.6 millones de onzas en calls y 99.0 millones de onzas en puts.

Para el afio de 1996, el volumen operado de opciones sobre futuros de plata
en COMEX, totalizé6 en 4.7 billones de onzas solamente. Correspondiendo 1.4
billones de onzas a opciones put y 3.4 billones de onzas a opciones call.

Calculado sobre una base anual, el volumen operado total descendid 17.2% de
las 5.7 billones de onzas en 1995, Del cual, el volumen de opciones put cayd 19.6%
a 1.4 billones de onzas y el volumen correspondiente a las opciones put descendio
16.2% a 3.4 billones de onzas.

En lo que se refiere al open interest en el mercado de opciones de plata,
también tuvo un descenso del 12.7% para el altimo dia de operacion de 1996,
llegando a 296.6 millones de onzas. De este total, 246.5 millones de onzas
correspondicron a las opciones call, dandose asi un incremento del 2.5% respecto del
afio anterior. Sin embargo, el open interest correspondiente a las opciones put.tuvo
un descenso del 49.4% llegando a 50.1 millones de onzas al final de 1996, de las
99.0 millones de onzas alcanzadas al final de 1995,

1s



LA PLATA VISTA COMQ INSTRUMENTO SOBRE FUTUROS,

ACTIVIDAD ANUAL DE OPCIONES EN PLATA (COMEX)
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FUENTE: Silver Survey by CPM Graue.
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FUENTE: Silver Survey by CPAM Group.

NOTA: Datos correspondientes en ¢l ancxo C.

Gente que no entiende el uso de las opciones, por parte de los productores.
consumidores, corredores ¢ inversionistas institucionales. crecn que las opciones put
son utilizadas por mineras de plata para proteger su produccion, mientras que los
fabricantes y operadores no-comerciales tienden a usar mas las opciones call.
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VOLUMEN OPERADO EN COMEX, PUTS Y CALLS.
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FUENTE: Sitver Survey by CPM Grauz.
R —— .

OPEN INTEREST EN COMEX, PUTS Y CALLS.

Millones de Onzas
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l FUENTE: Sifver Survey by CPAM Group.

NOTA: Datos correspondientes en ef anexo C.

El uso de opciones resufta un poco complejo, ya que, los productores deben
usar estrategias de opciones compuestas que incorporan dos calls y un put por
unidad. Los fabricantes dcben usar opciones compuestas similares. donde emplean
dos puts y un call por unidad. Mientras que. inversionistas institucionales usan una
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variedad de programas que cambias y seleccionan varias opciones put y call. De este
modo, el volumen de opciones no. resiste cualquier correlacién directa a la
sensibilidad del mercado.

Un incremento en el volumen u open interest en las opciones- put no
necesariamente es un factor pesimista, asi como un mcremento en, calls no es
necesariamente un indicador positivo para los precios.

Algunos comentaristas del mercado usan el radio existente entre el put y call
como un simple indicador de la sensibilidad det mercado , pero este no es un uso
adecuado de este nimero. Esto lo hago notar, ya que el radio entre la opcidon put y
call al final de 1996 estuvo en un muy inusual bajo nivel. Dicho nivel, solamente se
habia visto una vez en el COMEX y representé un descenso ciclico en los precios de
la plata a principios de 1993.

El volumen de ventas de las opciones de COMEX en 1996 mostro el mismo
patrén que los futuros en ese momento. Sin embargo, el decline en la actividad del
17% fue muy repentino. Esto se debié a que, del mes de marzo al mes de mayo de
1995, el volumen de ventas (turnover) de opciones habia alcanzado extraordinarios
niveles debido al gran interés de los especuladores por la plata, desde antes como
después de una operacion ejercida en Nueva York de 5000 out-of-the-money
opciones call a mediados de Abril.

Durante el transcurso de 1996, las existencias en COMEX cayeron a
13.3 Moz (414T) aproximadamente. Esto excluye las existencias registradas en el
COMEX de Wilmington Trust.

Wilmington Trust, el cual tiene substanciales facilidades de almacenamiento
en Delaware, es un formal depositario de COMEX desde el 2 de encro de 1997. Por
altimo, a principios de 1997, las existencias del COMEX, incluyendo las reportadas
de Wilmington Trust de 58.2Moz (1810t), ascendian a 204.1 Moz (6345t).
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CONCLUSIONES.

Todo lo observado a través de la hlstona de a plata n nuestro pals y en eI

mundo, espero despnene cierto mteres .en el Iector por-tan importante mieta ya sea’.

productor de plata en el mundo no’solo ahora, sino desde “hace vanos. todavna no

logramos obtener el provecho que' se debe que de hacerlo, ;traeriakr enormes

beneficios a México.

Ademis, nosotros como ‘actuarios, tendremos que poner mayor atencién al
respecto, no tanto sobre como hacer uso fisico de este metal, sino que con nuestros
conocimientos crear instrumentos de inversion, de facil manejo, basados en plata.
Esto bien podria ser tratado tanto por actuales como por futuras generaciones de
actuarios, dado que en la actualidad existen un sin namero de técnicas financieras
para el manejo de metales preciosos, plata en particular, en el mercado financiero V.
en especial, en el mercado de derivados donde, si se le da un cuidadoso manejo y en
conjuncion con las nuevas ideas de futuras generaciones, aprovechariamos bastante a
los metales preciosos, en especial a la plata, en este sector. Lastima que lyo"s

Certificados de Plata (Ceplatas) hayan tenido un éxito limitado.

Aunado a esto, poner mucha atencion en el desarrollo de los lillllros‘~)"
opciones sobre plata en el Mercado de Derivados de México (MEXDER) proximo a
maugurarse. yd quesi el Tokio Commodity Exchange (TOCOM) inici6 opemc:onesr
con ﬁuurds basados en -plata alcanzando niveles favorables, bien podria un pais

como México, platero de antafo, obtener muy buenos resultados en este mercado.
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Por supuesto, con: el: prevno establecnmlento dc reglas de operacién, y sm restar

mayor beneﬁcno a lo

mversnomstas, pro ver el correspondnenle ¥y’ no menor
beneficio para el pais. provememe de estas |nver510nes ,,Por qué se podrian obtener
muy buenos resultados?, porque los’ inversionistas invertirian sin tltubeo alguno,
dado el respaldo que la plata daria’ a sus inversiones. (Como asegurar esto?, por
principio la industria minera mexicana seflalé alrededor del 31 de agosto del
presente ailo, que México incrementara 16% su produccion de plata, superando asi
los dos millones 694 mil 285 kilogramos. Ademas el Instituto de la Plata de Estados
Unidos de Norteamérica, que representa a mineros, productores, joyeros y empresas
de la industria en el mundo destacé que los mineros mexicanos esperan asimismo
aumentar en 7% la produccion de plata para totalizar mas de dos millones 800 mil
kilogramos en 1998. Por lo que, de acuerdo con las previsiones, México, principal
productor de plata mundial, podria extraer mis de tres millones de kilogramos de
este metal para el aflo 2000. Dicho aumento en la produccion obedece al incremento
de la demanda mundial de plata, que superé la produccion de este metal en los
altimos ocho afios. En el afio 2000 México prevé producir 20% de la plata mundial,

seguido por Perti y Estados Unidos de Norteamérica con 11% cada uno.

Considerando lo expuesto con anterioridad, estimo que futuros y opciones
sobre plata pueden constituir un factor muy importante para el pais y lo tratado en
esta tesis un estimulo para que las actuales y futuras generaciones de actuarios
pongan una particular atencion en los productos financieros derivados. respaldados

ademas por el producto fisico de que el pais dispone en abundancia.
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ANEXO A: COTIZACION DE LA PLATA.



PERIODO DOLARES EU POR ONZA TROY
26/02/97 5.200
27/02/97 5 260
28/02/97 5.255
3/03/97 5.315
4/03/97 5245
5/03/97 5.185
6/03/97 5.195
7/03/97 5.190
10/03/97 5.170
11/03/97 5.230
12/03/97 5250
13/03/97 5270
14/03/97 5.310
17/03/97 5.240
18/03/97 5.150
19/03/97 5.205
20/03/87 5.195
21/03/97 5.145
24/03/197 5.190
25/03/97 5.125
26/03/97 5.160
27/03/197 5.160
31/03/97 5.040
1/04/97 5.005
2/04/97 4.995
3/04/97 4815
4/04/97 4.740
7104/97 4.790
8/04/97 4.795
9/04/97 4.795
10/04/97 4.795
11/04/97 4.715
14/04/97 4730
15/04/97 4.690
16/04/97 4.785
17/04/97 4.765
18/04/97 4740
21/04/97 4.760
22/04/97 4.730
23/04/97 4.725
24/04/97 4.725




PERIODO DOLARES EU POR ONZA TROY
25/04/97 4.735
28/04/97 4.655
29/04/97 4.640
30/04/97 4.685

1/05/87 4.730
2/05/97 4725
5/05/97 4.735
6/05/97 4.730
7105197 4.740
8/05/97 4.825
9/05/97 4.870
12/05/97 4910
13/05/97 4.860
14/05/97 4.850
15/05/97 4.855
16/05/97 4.705
19/05/97 4.675
20/05/97 4.690
21/05/97 4.690
22/05/97 4670
23105/97 4740
27/05/97 4730
28/05/97 4720
29/05/97 4.765
30/05/97 4.720
2/06/97 4.705
3/06/97 4715
4/06/97 4.715
5/06/87 4.790
6/06/97 4.845
9/06/97 4.800
FW& Banco de Informacion MacroEconomica de Pefoles.
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COTIZACION DE LA PLATA(COMEX, HANDY & HARMAN).
CIERRE DIARIO ( 26-02-97,09-04-97)

§.400
5200

5.000

4 800

s3¥VI0Q

4600

M DOLARES EU POR ONZA TROY I

4400

4200

£6/90/G
16/90/2
L6/50/82
L6/50/22
L6/S0/6 1
L6/5017t
L6/50/6
L6/60/9
LB/1S0/L
£46/v0/82
L8IP0/EC

L6108 L ..

L6/P0/ISL
16/90/01L
L6/90/L
16/v0/T
L6/€0/L2
LBIE0/ve
L6/E0/61L
LBIEQIVL
LBIEQ/LL
L6/€0/9
L8/E0/E
L6/20/ge

PERIODO

FUENTE: Banco de Infromacion MacroEcondmica de Pedioles.
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ONDR 99
PERIODO DOLARES EU POR ONZA TROY
26/02/97 5.229
27/02/97 5.253
28/02/97 52563
3/03/97 5.308
4/03/97 5.283
5/03/97 5214
6/03/97 5.185
7/03/97 5175
10/03/97 5138
11/03/97 5250
12/03/97 5.228
13/03/97 5230
14/03/97 5.273
17/03/97 5255
18/03/97 5.210
19/03/97 5.169
20/03/97 5.240
21/03/97 5 186
24/03/97 5.129
25/03/97 5168
26/03/97 5093
27/03/97 5.130
1/04/97 5035
2/04/97 4.976
3/04/97 4 862
4/04/97 4.743
7/04/97 4763
8/04/97 4.833
9/04/97 4.770
10/04/97 4.773
11/04/97 4.793
14/04/97 4.725
15/04/97 4.720
16/04/97 4.728
17/04/97 4.835
18/04/97 4725-
21/04/97 4.750
22104197 4763
23/04/97 4.723
24/04197 4.713
25/04/197 4.743
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ONDR 99
PERIODO DOLARES EU POR ONZA TROY
28/04/97 4.724
29/04/97 4.643
30/04/97 4.663
1/05/97 4.675
2/06/97 4.735
6/05/97 4752
7/05/97 4.721
8/05/97 4.753
9/05/97 4.833
12/05/97 4860
13/05/97 4.825
14/05/97 4874
15/05/97 4 835
16/05/97 4 838
19/05/97 4.680
20/05/97 4.718
21/05/97 4.672
22/05/97 4 675
23/05/97 4.658
27/05/97 4748
28/05/97 4.760
29/05/97 4723
30/05/97 4.857
2/06/97 4.733
3/06/97 4 745
4/06/97 4725
5/06/97 4.733
6/06/97 4.900
9/06/97 4814
10/06/97 4759
11/06/97 4770
FUENTE: Banco de Informacion MacroEconémica de Peroles.
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COTIZACION DE LA PLATA EN LONDRES, CIERRE DIARIO ( 26-02-97,11-06-97 )

S——————————

S —————

R

S ———

S ————

————

S ———

— S =

o o o o =3 o =3 o o =4 1= g
g8 8 8 e 8 8§ 8 © 2 8 g 8§
< & & - (=] > © ~ © R i «
« - w w w < < < <« s < -

‘'VZNO ¥Od S3NVI0a

£46/90/6
LB/90/
46/50/0€

| 6/5022

£46/50/12
26/50/91
LB/SO/EL
£46/50/8

L6/50/C

26/v0/62
26/P0/0C

L6/P0/L T |

26/00/9L
26/1t0/41L
£6/¥0/8
26/v0/€
L6/80/L2
26/£0/P2
£B/E0/6L
L6/E0/VL
L6/E0/LL
26/£0/9
26/E0/E
26/20/92

PERIODO.

BDOLARES EU POR ONZA TROY |

FUENTE: Banco de Informacion MacroEconémica de Pefioles.
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A PLATA PRO alle A 0 986
MES DOLARES EU POR ONZA TROY

31101786 6.06677
26/02/86 5.85547
31/03/66 563540
30/04786 522364
31/05/86 5.10029
30/06/86 5.14971
31/07/86 5.05057
31/08/86 521176
30/00/86 569371
31/10/86 5.67130
30/11/86 556805
31/12/86 5.36662
31/017/87 553724
26/02/87 5.48458
31/03/87 5.60900
30/04/87 7.36429
31/05/87 5.43535
30/06/87 7.42568
31/07/87 7.72041
31/08/87 7.80606
30/09/87 7.60676
31/10/87 7.56009
30/11/87 5.70635
31/12/87 6.79168
31/01/88 5.72075
35/02/88 5.33155
31/03/88 5.43396
30/04/88 6.45645
31/05/88 §.54548
30/06/88 7.03118
31/07/88 7.11650
31/08/88 5.69626
30700/88 6 34924
31710/88 628720
30711788 6.27680
31/12/68 5.12543
31/01/89 507714
38/02/89 587405
31/03/89 5.94068
30/04/89 576240
31/05/89 543532
30/06/69 5.28036
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MES__ DOLARES EU POR ONZA TROY
31/07/89 522835
31/08/88 5.17561
30/09/89 5.13650
31/10/89 513727
30/11/89 548771
31/12/89 5 52260
31/01/90 5.24032
28/02/90 5.27089
31/03/90 5.05627
30/04/90 5.04920
31/05/90 507932
30/06/90 4 90357
31/07/90 4.85095
31/08/90 4 96659
30/09/90 4.78168
31/10/90 4 34226
30/11/90 416310
31/12/90 407916
31/01/91 4.02591
28/02/91 371579
31/03/91 385550
30/04/91 3 96650
31/05/91 4 04005
30/06/91 4.39060
31/07/91 4.28014
31/08/91 3.93023
30/09/91 4.03925
31/10/91 4.10222
30/11/91 4 04630
31/12/91 3.90952
31/01/92 4.12618
29/02/92 4.13426
31/03/92 4.10709
30/04/92 4.02943
31/05/92 4 06585
30/06/92 4.05305
31/07/92 394518
31/08/92 3.79086
30/09/92 375643
31/10/92 373764
30/11/92 3.75770
31/12/92 3.71059
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A PLATA PRO DIO A O 986
MES DOLARES EU POR ONZA TROY

31/01/93 3.67605
28/02/93 3.64063
31/03/53 3.64774
30/04/93 3.67324
31/05/93 2.44845
30/06/93 2.36650
31/07/93 5.04267
31/08/93 380059
30/09/93 3.16005
31/10/93 334233
30711/93 2.50650
31712/93 3.98566
31/01/94 5.13924
38102/94 5.28142
31/03/94 5.45300
30/04/94 5.30863
31/05/94 5.43910
30/06/94 5.37586
31/07/94 5.27235
31/06/94 5.19922
30/00/94 5.52838
31710794 5.43362
30111794 5.16830
3171294 3.75414
31701795 3.74881
28/02/95 3.69479
31/03/95 4.66178
30/04/95 5.53553
31/05/95 5.53400
30/06/95 5.33350
31/07/55 5 15484
31/08/95 5.48706
30/09/95 5.40335
31/10/95 5.33536
30711/95 5.28320
31712/95 5.14395
31701796 547771
39/02/96 5.63120
31/03/96 5.52533
30/04/96 5.36610
31/05/96 5.35227
30/06/96 5.12255
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ATA PROME DIO A 986
MES DOLARES EU POR ONZA TROY
———

31707/96 5.02352
31/08/96 5.11814
30/09/96 4.97930
31/10/96 4.90226
30/11/96 4.82068
31/12/96 4.79881
31/01/97 4.76000
28/02/97 5.08353
31/03/97 5.18710
30/04/97 4.72955
Fﬁ\lT : Banco de Infarmacion MacroEconémica de Penoles.
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Hoja2

COTIZACION DE LA PLATA PROMEDIO MENSUAL (COMEX)

(1986 - 1997)

Lenone
96/60/0¢
96/50/1¢
| 96/10/4¢
 sersoroe
F S6/S0/LE
 SEAOILE
¥6160/0€
v6/50/0E
| veli0/LE
£6/60/0¢
| ce/s0/Le
 EerLore
26/60/0€
2615014
zenone g
166008 2
1615071
| 1en0/E
06/60/0C
o06/50/tE
06/10/1E
68/60/08
68/S0/LE
e8/Lo/e
8e/50/0¢
sars0/1¢
serone
| Le/60/0e
Laisone
snone
98/60/0¢€
98/S0/LE

FUENTE: Banco de Informacion MacroEconémica de Pefioles.

DOLARES EU POR ONZA TROY |

S$3IUVIOA

sSenuiE
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MES DOLARES EU POR ONZA TROY

31701786 6.05295
28/02/86 5.87368
31/03/86 563025
30/04/86 5.22909
31/05/86 5.11476
30/06/86 5.15262
31707186 5.04929
31708786 5.21833
30/09/86 5.60286
31710186 5.66696
3071186 5.50556
31/12/86 5.36400
3170187 5.52681
26/02/87 5.45763
31/03/87 568159
30704787 7.42766
31/05/87 543900
30/06/87 741001
31707587 7.67641
31/08/67 7.84738
30/08/87 7.50048
31710087 756159
30/11/87 6.66184
31712087 6.79024
31/01/88 5.73250
39/02/88 6.32475
31/03/88 541283
30/04/88 5.47625
31/05/88 6.54262
30/06/88 7.03602
31707188 7.14650
31/08/88 5.70804
30/09/88 5.36486
31/10/88 5.08452
30/11/88 5.97526
31712/88 5.10833
31/01/89 5.67167
28/02/89 5.89079
31703789 5.02977
30/04/89 5.79075
31/05/89 5.44705
30/06/89 5.20023
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ATA PR DIO A ANDY & HARMA
MES DOLARES EU POR ONZA TRO

31/07/89 5.23650
31/08/89 5.17935
30/09/89 5.13300
31/10/89 5.13295
30/11/89 5.46525
31/12/89 5.53275
31/01/90 5.24205
26102190 5.27842
31/03/90 5.05818
30/04/90 5.04575
31/05/90 5.07386
30/06/90 4.90595
31/07/90 4.85905
31/08/90 4.58152
30/09/90 479026
31/10/90 436587
30/11/90 3.16900
31712190 2.00842
31/01/91 4.02818
28/02/91 3.72342
31/03/91 3.96900
30/04/91 3.67068
31/05/91 4.04068
30/06/91 2.36850
31/07/91 2.30081
31/08/91 3.03795
30709791 3.03600
31/10/91 4.10217
30711791 3.06053
31/12/91 3.90900
31/01/92 2.12080
59/02/92 3 13711
31/03/92 4.10364
30/04192 4.03000
31/05/92 4.06825
30/06/92 205636
31/07/92 3.04886
31/08/92 3.79667
30/09/92 376333
31/10/92 3 73659
30/11/92 376316
31712/92 370076
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MES DOLARES EU POR ONZA TRO
3101793 3.67925
26/02/93 364305
31/03/93 3.64804
3004193 3.06357
31/05/93 445025
30/06/93 3.37500
37107193 5.03738
31/06/93 460614
3009193 297191
31710/93 493452
30/11/93 250250
31712/93 496833
31701794 5.13143
28/02/94 597237
31/03/94 545109
30704/94 5.90808
31/05/94 % 43643
30/06/94 539341
31707194 5 28650
31706194 5.19544
30/09/94 5 52881
31710194 544005
30711194 5 19600
31712/94 4.76881
31/01/95 4.76357
36/02/95 460526
31/03/95 264826
30704795 552421
31/05/95 555250
30/06/95 535273
31/07/95 517575
31/08/95 539587
30100795 540775
310/95 534477
30711795 5729300
31712/05 514750
31701196 547024
59102156 562750
31703796 551381
30704196 540143
31/05/56 535077
30/06/96 513575
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MES DOLARES EU POR ONZA TRO
— —
31/07/86 5.02952
31/08/96 5.10500
30/09/96 5.00975
31/10/86 4.92761
30/11/96 4.82763
31/12/96 4.79225
31/01/97 4.76386
28/02/97 5.08763
31/03/97 5.19875
30/04/97 4.76409
- —
FUENTE: Banco de Informacién MacroEcondmica de Pefioles.
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COTIZACION DE LA PLATA PROMEDO MENSUAL
{HANDY & HARMAN) (1986-1997)

Q
=]
=

t=1

<
~

k9v.‘o[qquoz ‘
5569@9 : T
6.00000
5.00000
4.00000
3.00000
2.00000
1.00000
0.00000

i

LBNAOILE
96/L0/L€
96/L0/LE
S6/L0/L€

L 8B/LO/LE
v6/L0/LE

- VB/LO/LE

- €6/L0/1E

£6/L0/LE

26/L0/L€

' 26/L0/1E

versone

L6/L0/LE

06/L0/LE

0B/LO/LE

" 68/20/L€

68/L0/LE

: 88/L0/1€
88/L0/LE
8120008

- 28110/LE

98/20/L€

9g/Lone

FUENTE: Banco de informacién MacroEcondmica de Pefoles.
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PLATA PROMEDIO MENSUAL

(1986-1997)

COTIZACION DE LA

9.00000
8.00000
7.00000
6.00000

i
|
1

$.00000
4.00000

saxvioQ

3.00000
2,00000
1.00000
0.00000

H
i
H

| 26/10/1€
96/L01€
. 96/L0/LE
' GBILOIE
| S6/LO/LE
| YBILOLE
' venone
- €6/L0/LE
' cenone
- zsiLone
26/LO/LE
.“ L6/LO/LE
L6/LO/LE
: 06/L0/LE
* 06/L0/LE
| 68/L0/1€
- 68/L0/LE
- gerLO/LE

88/10/1€

LBILONE
| e/one
98/L0/LE

oB/LoNne

FUENTE: Banco de Informacién MacroEconémica de Pefioles.
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COTIZACION DE LA PLATA EN EL COMEX l
ANO DOLARES POR ONZA TROY
1986 5.46686
1987 7.01162
1988 6.53199
1989 5.49817
1990 4.81528
1991 4.03433
1992 3.93452
1993 4.29923
1994 5.27944
1985 5.18476
1996 5.17816
1997 4.94005

COTIZACION DE LA PLATA EN COMEX,
PROMEDIO ANUAL.

DOLARES POR ONZA.
S

© o~ @© @ o = N o - [7: S-S

© © > o s o o o A a3 A o

o @ @ =1} a & o o <] o o o

B4 = = = - = - - - = & 4
ANO.

FUENTE: Banco de Informacion MacroEcondmica de Pefioles.

141



COTIZACION DE PLATA EN EL HANDY & HARMAN
ANO DOLARES POR ONZA TROV |
1986 5.46995
1987 7.00881
1988 6.53461
1989 5.49917
1990 4.81994
1991 4.03916
1992 3.93621
1893 4.29840
1994 5.28416
1995 5.19177
1996 5.18336
1997 4.95358

COTIZACION DE LA PLATA EN HANDY & HARMAN,
PROMEDIO ANUAL

DOLARES POR ONZA.

[7=3 [ «© @ (= - o © 3 w © ~
@ e @ @ =i} o tel @ =3 D =23
-3 =33 =2 @ o =3 =2 o 1< t=2 5] o
- -~ - - - - - - - -~

: “ANG.

FUENTE: Banco de Informacién MacroEcondémica de Pefioles.
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COTIZACION DE LA PLATA EN LONDRES.
ANO. JDLL x OZ. ANO JOLL x OZ.
1972 1.68565 1984 8.14050
1973 § 254435 1985 6.13233
1974 || 4.67458 1986 5.46532
1975 || 4.44558 1987 7.02539
1976 || 4.37676 1988 6.53093
1977 || 4.63440 1989 5.50667
1978 5.42341 1990 || 4.83100
1979 || 11.02617 1991 4.05306
1980 | 20.87221 1992 3.04766
1981 || 10.52368 1993 4.30941
1982 || 7.91961 1994 5.28135
1983 || 11.45427 1995 5.20044

DLL.= DOLARES ; OZ.= ONZA.

DOLARES POR ONZA.

COTIZACION DE LA PLATA EN LONDRES,
PROMEDIO ANUAL.

25

o < © @ o o < © o = o 3

~ ~ ~ ~ @ o @ o © & @

] =) o o & =33 o =13 <] o -} n

- - - = - - s = - = - =
ANO.

FUENTE: Banco de Informacién MacroEcondmica de Pefioles.

143




COMPARACION DEL PROMEDIO ANUAL (1986-1995)

S661

Zz

<«

0661

6861

8864

1861

9861
g8 8 8 8 8 8 8 8 8
© ~ o o ~ ] ~ - o

"VZNO ¥0d S3¥v10d

FUENTE: Banco de Informacién MacroEconémica de Pefioles.
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ANEXO B: PRECIO DE LOS TITULOS
OPCIONALES.



“CALL

PM PE Valor Intrinseco
$7 9 $0
b8 9 $0
I $9 $0
10 $9 $1
b11 $9 $2
~ CALL
“PM "PE Valor Intrinseco] Probabilidad ] Valor en el tﬁmpo
$7 $9 $0 10% 0
$8 $9 $0 20% 0
$9 $9 $0 40% 0
510 $9 $1 20% 2
$11 $9 $2 10% 2
$0.4
PUT
PM — PE Valor Intrinseco
b7 b9 $2
b8 $9 $1
$9 9 30
510 $9 0
b11 $9 0
~PUT
PLM PE Valor Intrinseco iobal;‘miad Valor en el tiempo
$7 $9 b2 10% .2
$8 b9 51 20% .2
$9 $9 $0 40% 0
510 59 $0 20% [+]
$11 $9 30 10% o]
$0.4

FUENTE: /nstituto Serfin A.C.
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COMPRA DE UN CALL ( at-the-money ).

2
Valor de la 0 -
opcién, 6 4 8 9 10 1 "f
Valor de! bien subyacgnte.
-2
PE=$9 ; PM =$9.
COMPRA DE UN CALL ( in-the-money ).
2
Valor de la 6 7 8 /s') 10 1
opcion. Valor def bien subyacente.
-2
PE=$8; PM=$9.
COMPRA DE UN CALL ( out-of-the-money ).
2
0 + + +
Valor 7 8 ) 1% 1 12 1p
alor de Valor del bien subyacgnte.
fa opcion
-2

PE=$10; PM=$9.

FUENTE: Institufo Serfin A.C.
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VENTA DE UN CALL ( at-the-money ).

2
Valor de Valor del bien subyacentg.
ia
opcion. 0 ¥ o + —
-] 7 8 9 10 11 1
-2
PE=$9;PM=89.
VENTA DE UN CALL ( in-the-money ).
2
Valor de
la } Valor del bien subyacerte.
opcion
o — +
6 7 8 9 10 m
-2
PE=$8; PM = §9
VENTA DE UN CALL ( out-of-the-money ).
2
Valor de Valor del bien subyacegte.
fa opcion
0 +
6 7 8 9 10 11 12 ‘IF
-2

PE=$10; PM=$9.

FUENTE: /nstituto Serfin A.C.
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COMPRA DE UN PUT ( at-the-money ).

3
X:ilor o . Valor del bien subyadente.
a f — + +
opcion 6 7 8 s et
-3
PE=$9;PM=$9.
COMPRA DE UN PUT ( at-the-money ).
3
Valor Valor del bien subyacgnte.
dela 0 + + + +
opcitn 6 7 t;\q 10 11 _1?
-3
PE=$9 ;PM=$9.
COMPRA DE UN PUT ( out-of-the-money ).
2
Valor del bien sutfyacente.
valor 0O t i +
dela 6 7\8 9 10 1 1
opcion.
-2

PE=§8; PM = $9.

FUENTE: /nstituto Serfin A.C.
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VENTA DE UN PUT ( at-the-money ).
3
Valor
de la i
opcion o 4 + [ + +
6 8 9 10 1 r
Valor del bien subypcente.
-3
| PE=§9;PM =39,
|
VENTA DE UN PUT ( in-the-money ).
4
Valor de
la
opcion 0 Y . . L
6 7 9 10 11 12 13 R
Valor del bien subyacente.
-4
PE=$10; PM = $9,
VENTA DE UN PUT ( out-of-the-money ).
2
Valor de
la /
opcion. 0 .
6 7 8 9 10 1 1
; Valor del bien subypcente.
2

; PE=%8; PM=$9,

FUENTE: Instituto Serfin A.C.
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ANEXO C: ACTIVIDAD ANUAL DE OPCIONES
EN PLATA.



T YT Tl Ty Sy
ACTIVIDAD DE OPCIONES EN PLATA ANUAL
VOLUMEN OPERADO ( ONZAS TROY)

CALLS TOTAL

ANO PUTS
1985 1095055000 ] 1563237744 | 2650192744
1986 1018975000 | 1878150000 | 2897125000 |
1987 7373015000 ] 3217305000 | 4590320000
1988 1211685000 ] 3148845000 | 4360530000
1989 1070900000 ] 2692325000 §| 3763225000
~ 1990 7040990000 || 2696505000 | 3737495000
1991 1202890000 N 3802575000 || 5095465000
1992 930160000 | 2452565000 || 3382715000
1993 1424615000 ] 4048895000 || 5473510000
1994 2145140000 | 4438110000 || 6583250000
7995 1722725000 J 4009840000 §| 5732565000
1996 2175000000 | 2585000000 ] 4760000000

NOTA: Cada valor es si total de la suma de [0s totales mensuales

ACTIVIDAD DE OPCIONES EN PLATA ANUAL

OPEN INTEREST ( ONZAS TROY )

ANO PUTS CALLS JOTAL

1985 372470000 103565000 176035000
1986 50745000 121025000 171770000
198? 48825000 143?"76000 192395000
1988 47830000 145455000 193285000
1989 81520000 235390000 316910000
1990 100935000 235110000 336045000
1991 74975000 290255000 365230000
1992 62745000 244%000 307415000
1993 116695000 239840000 356535000
1994 126165000 433525000 559690000
1995 99035000 240585000 339620000
1996 50000000 250000000 i 300000000

Nota:Cada valor corresponde a la cantidad alcanzada en el ultimo mes del afio.
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