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INTRODUCCION

La plata es un metal que M8xico produce en grandes cantida-
des; en 1983 su produccifn fué de 51.2 millones de onzas --
troy, con la que ocupa uno de los primeros lugares como pro

ductor mundial,

Uno de los principales problemas a los que se enfrenta la -
industria metal@rgica en Mixico y en todo el mundo como pro
ductor de plata, es la volatilidad del precio de este metal
debido & que @¢ uno de los instrumentos favoritos de inver-
8ién en momentos de incertidumbre polftica y econfmica mun-
dial; con lo que sus precios no muestran una tendencia esta
cional, por la irreqularidad con que se presentan estos fac

tores.

Lo anterior si bien algunas veces ocasiona utilidades tam=--
bién provoca pérdidas tanto para el productor como para el

consumidor. Es por ello que serfa conveniente que México --
contara con dos herramientas financieras que ayudaran a ha-
cerle frente a este problema, siendo en primer lugar la uti
lizacifn del Mercado de Futuros de Plata, el cual es un ins
trumento que permite fijar el precio de la mercaderfa por -
un lapso de tiempo, con lo que se minimiza el riesgo de ~--

fluctuaciones adversas de los precios, dando certidumbre a



la programaci8n de presupuestos a todos aquellos cuya prin-

cipal actividad econfmica depende de este metal,

En segundo lugar serfa la implementacién dentro del campo de
inversiones mexicano de un bono respaldado con plata produél
da por las mineras que desearan participar en &1, con el fin
de obtener un financiamiento a un costo igual o menor al que
actualmente se encuentran comprometidas. El inversionista ~-
que adquiera este instrumento recibirfa un rendimiento mfni-
mo garantizado m&s una posible ganancia de capital, que de--
penderfa de las fluctuaciones de los precios Internacionales
de la plata y del tipo cambiario peso~-d8lar, con lo que re-

gultarfa ser una cobertura contra la inflacién.

La finalidad de este trabajo es dar a conocer la forma como
se podrfan utilizar estos dos instrumentos en el pals, mos -

trando las ventajas que &stos darfan.

El presente trabajo fue hecho en 1984, es por elloc que las -
cifras que en el aparecen datan de 1983. Sin embargo, la teo
rfa gue se desarrolla es la misma sin Importar las cifras que

se manejen.




GENERALIDADES DE LA
PLATA

CAPITULO I




Segdn definicién de diccionario, la plata es un metal no re
novable, blanco, sonoro, dfictil, maleable y capaz de ser pyu
lido a altas temperaturas, Ademis de ser el elemento de ma-
yor conductibilidad el&ctrica y termal. Por estas caracte--
risticas y los usos que presenta, su importancia hoy en dfa

es muy grande.

La plata fué uno de los primeros metales descubierto por el
hombre. Se utiliz8 en grandes cantidades como ornamento por
los Mesopotamios, Egipcios, Chinos, Persas y Griegos, de -~

los cuales hoy en dfa afin se conservan vestigios.

La diferencia que presenta la plata con relacién a los otros
metales es la mayor utilizacifén que &sta tiene para fines -
industriales; en funcién a las cualidades finicas que posee,
Es el mejor conductor tanto del calor como de la electrici-
dad. Asimismo, es el metal que mejor refleja la luz, aunado
a que después del oro es el gue presenta mayor resistencia
a la corrosifn., Su uso es particularmente importante en la
industria fotogré&fica, debido a que es el Gnico elemento --
que cuenta con la sensibilidad y rapidéz fotoquimica necesa
ria., También cuenta con propiedades incomparables de cohe--
si6n y humedad que lo hacen ser diffcilmente sustitufble pa
ra ciertos tipos de aleaciones y soldaduras. Un factor muy

importante con relacién a su empleo para fines industriales



consiste en que las cantidades de este metal que siempre se
utilizan son muy pequeiias y por lo tanto la erogacidn que -
se efect@a de &ste es minima con relacidn al coato total -~
del producto a realizar. Por ejemplo en el caso de la indus
tria fotogrdfica cada rollo de pelfcula contiene casi 1/100
de onza, lo que representa menos del 1% del costo total de

cada producto. Por lo anterior, el buscar un sustituto a la
plata para fines de uso industrial no es necesario, ya gque-
la proporci8n que se utiliza en 15 elaboracisn de los pro--

ductos representa un costo minimo,

PAISES PRODUCTORES Y PRODUCCIONES

La mayor parte de los yacimientos de plata se encuentran en
el Continente Americano, principalmente en México, Estados

unidos, Canad8, Perd y en algunos pafses de Centro y Sudamé
rica aungque en menor proporcifén., Europa, Asia y Africa no =~
cuentan con una gran produccién de este metal. Sin embargo,
Australia es el dnico pafs que no se encuentra en el Hemis-
ferio Oeste y cuyas cantidades de produccibn son considera-

bles,

Como se puede observar en los cuadros 1 y 2, el consumo mun
dial de plata (sin tomar en cuenta los pafses del blogue so

cialista) en 1983 para usos industriales y para la acuiia ~--



cién de monedas fuf de un total de 366.6 millones de onzas,
ligeramente mayor a la cifra de 1982 de 361.5 millones. Lo

utilizado para fines industriales précticamente no cambié -
con respecto al afio anterior, el aumento en el consumo se =
debi8 al 4.5% de incremento en la acufiacién de monedas des-
tinadas para conmemorativos olfmpicos. $in embargo en los =
@ltimos cinco aflos el consumo mundial de este producto ha -
disminufdo en un 20% debido a la recesifn econfmica y al au
mento en los p}ecioa de este metal con respecto a los coti-

zados hasta antes de 1979,

La produccién mundial de plata (sin contar a los pafses del
blogue socialista) en 1983 fué de 308 millones de onzas, lo
que representa un incremento del 5% con respecto a lo de --
1982 de 294.7 millonea. En este momento el mayor productor
de plata en el mundo es Perfl con 55 millones de onzas. La
produccibn en los Estados Unidos se increment8 en un 3% con
respecto al afno anterior, con ﬁn total de 41 millones de on

La produccifn de plata depende no solamente de los precios

a los que se negocie este metal sino también de otros dos -
factores, el primero es de tipo geol8gico ya que la plata =
se encuentra en la tierra en forma irregular, resultando ca

da vez mis diffcil la localizacién de nuevos depdsitos. El



segundo es un factor de tipo econfmico debido a que la ex--
traccién de la plata depende de la demanda y produccién del
zinc, cobre y plomo, productos todos ellos que se encuen---

tran juntos en forma natural con la plata.

Como gse obsexrva claramente en los cuadros, la oferta que --
proviene de 10 que se extrae anualmente de las minas no cu-
bre el consumo‘total gue presenta este producto cada afio; -
es por &sto que existe otro tipo de oferta secundaria que -
es la que satisface este dé€ficit, el cual en 1983 fud de ==

58,6 millones de onzas.

La oferta gecundaria de plata como son las liquidaciones de
inventafios de varios pafses; los reciclajes o recuperacio-
nes de onzas; liquidaciones de inventarios en propiedad pri
vada, etc., aumentd en un 14% para 1983 en relacibn a 1982.
La plata obtenida por monedas desmonetizadas disminuyﬁ asg

millones de onzas en 1983 contra 13 millones del afio ante--
rior, Por otra parte de la India se obtuvieron 46.8 millo-

nes de onzas, lo gque representa un 40% m&s gue en 1982,

La India no es productor de plata, sin embardo cuenta con =
considerables inventarios de este metal debido a sus costum
bres folkl8ricas, por lo gque la forma en gue conservan este

metal es en objetos de arte y ornamentos.



Consumo mundial de plata
{excluyendo los pafses del bloque socialista)
(millones de onzas)

Tipo de

uso por pafs Afio 1983 1982 1981 1980 1979
INDUSTRIAL:
Estados Unidos 120.0 {1t8.8 | 116.6 | 124.,7 157.2
. Canad4 9.0 9,0 8.5 8.7 8.1
México 1.9 1.6 3.2 3,1 5.5
Inglaterra 18.0 20.0 18.5 20.5 26.5
Francia 18.6 18.6 20.6 20.2 21.5
Alemania Occidental 25.7 33.6 28,0 29.1 46.1
Italia 11.0 9.3 12.4 21.8 31.1
Japén 69.5 63.2 59.8 61,7 66.4
India 21.8 22.5 19.0 19.0 19.0
Bélgica 16.0 15.1 16.2 15.7 16.8
Otros Pafses 36.5 35.0 34,0 30.0 36.0

Total Uso Industrial 348.0 348.7 336.8 354.5 434.2

ACURACION DE MONEDA:

Estados Unidos 11.2¢+) 2,564 0.1 0.1
Canad& 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3
Austria 2.0 4.0 3.0 4.3 5.0
Francia - - - - 7.7
Alemania Occidental - - - - 3.7
México - - - 6.1 5.0
Otros Pafses 5.0 6.0 5.8 3.0 6.0
Total Acufado 18.6 12.8 9.0 13.7 27.8
Consumo Total 366.6 | 361.5 | 345.8 | 368.2 462.0

* Datos preliminares

** Incluye la plata utilizada en la acufiaci8n de las monedas con
memorativas a George Washington y las Olimpiadas.
NOTA: Por 1o que corresponde a la acuiiacién de moneda, se re-

fiere solamente a las monedas de uso corriente.
Fuente: Handy and Harman Cuadro 1




Oferta Mundial de Plata

{excluyendo los pafses del bloque socialista)
(cifras en millones de onzas)

10

Oferta por pais Afio] 1983 «| 1982 | 1981 1980 1979
PRODUCCION
Hemisferio Occidental
Eatados Unidos 41.0 | 40.0 ]| 40.7 31.3 38.1
Canad4 39.8 8.7 6.2 34.4 36.9
México 51.2 47.3 | s53.2 47.3 49.4
Perd 55.0 53.2 ] 44.6 42.9 43.4
Otros Pafses 29.0 27.3 | 25.7 23.1 22,
Total 216.0 | 206.5 | 200.4 179.0 | 190.7
Hemisferio Oriental
Australia 31.0 29.2 23.9 24.7 26.8
Otros Patses 61.0 59.0| 58.9 51,5 52.9
Total 92.0 8s.2 | e2.8 76.2 79.7
Total de Produccién 308.0 | 294.7 | 203.2 255.2 | 270.4
OTRAS FUENTES
Tesorerfa de los E.U, 11.8 3.1 2.1 0.1 0.1
Otros Gobiernos 3.0 8.0 2.0 5.2 3
Monedas Desmonetizadad 8.0 | 13.0| 12.0 | ssio| 25
India 46.8 33,41 33.5 4.7 33.5
Rescates y Diversos 88.5 81,0 | 105.0 121.5 80.5
Reservas Privadas (99.5)] (71.7)] (92.0) | (113.5) 40.9
Total de Otras Fuentes 58.6 66.8 | 62.6 113.0 | 191.6
Oferta Total 366.6 | 361.5 | 345.8 368.2 | 462.0
‘¢ Datos preliminares

Fuente: Handy and Harman Cuadro 2
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Para el caso de México la produccién en 1983 fué de 51.2 mi
llones de onzas, 8% mis que el afio anterior. No obstante M&
xico fué reemplazado por Per@l como el primer productor de -
plata en el mundo, El consumc industrial nacional disminuy6
en un 47% con respecto a 1982. En México no se acuii6 ningu-
" na moneda de plata durante 1981-83, debido a que sus mone=~
das de uso corriente son realizadas en otros metales mis --
econfmicos en comparacin a la plata. los inventarios del -
gobierno al finalizar el afo fueron aproximadamente de 22.4
millones de onzas con aumento de 4.4 millones durante el --

afio,

Para 1983 México exportd 44.4 millones de onzas de las cua-
les se estima que fueron 9.1 millones para Europa, 20.7 pa-
ra los Estados Unidos y 6.6 millones para Japfn. Con lo an-
terior, México ocupa uno de los primeros lugares como expor

tador en el mundo.
PRECIOS

Debido a que la plata es un producto no renovable y por la

variedad de usos que presenta como lo son en las industrias
fotogr&fica y electrfnica; para la fabricacifn de instrumen
tal médico, etc. presenta una demanda inel&stica a nivel ~=

mundial diffcilmente sustitulble gracias a sus propiedades
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G(nicas,

Ademlis es uno de los instrumentos favoritos de especulacién
en momentos de incertidumbre polftica y econfmica; por lo -
que sus precios fluctflan diariamente siendo de los de mis -

volatilidad con respecto a otros productos.

En los Gltimos cinco afos los precios de la plata fluctua--
ron desde sl nil bajo que se registré en 1979 a $5.96 dls.

E.U./onza troy a $40.00 dls. E.U. en 1980 como se cbserva -
en la gréfica 1! en la que los acontecimientos sobresalien--

tes que afectaron los precios fueron los siguientes:

- Recesiln econSmica en los Estados Unidos de mayo a octu--
bre de 1980 y de septiembre de 1981 a diciembre de 1982 =~
(franjas color gris).

= Eapeculacién (1)

-~ Inicio de recesifn econBmica en los E.U, y bajan las ta--

sas de interés estadunidenses. (2)

- Termina recesién econfmica en los E.U. y suben las tasas

de interés norteamericanas., (3)
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- Inicia recesi6n econmica en 1os E.U. (4)

- Baja de las tasas de interés nottﬁanoricanll. (5)

- Baja del precio internacicnal del petr6leo. (6)

- Brasil se declara en moratoria de pagos de su deuda exter
na; las tasas de interés norteamericanas alcanzan su ni--

vel mis alto de 1983. (7)

= Incidente de los marinos norteamericanos y franceces en -

Beirut e invasiSn de los E.U. a la Iala de Cranada. (8).

- Fortaleza del dSlar norteamericano ante las divisas euro-

peas. (9)

Los factores que en general influyen en los movimientos de

los precios de la plata sont

- La inflacién y la situaci8n monetaria mundial.

- La demanda industrial mundial la cual depende de la acti-

vidad econfmica.

= La produccifn mundial tanto primaria (lo que se extrae de
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las minas) como secundaria {lo que se obtiens por liquida
cibén de inventarios, reciclajes o recuperacifn de onzas -

stc,).

- La competencia con otros metales sustitutos; asf como la

produccién y demanda del zinc, plomo y cobre.

La liquidacién de inventarios que se encuentra en poder -

de particulares,

- Los precios de otros metales de inversién como el oro,

- Las nuevas aplicaciones que se descubran para su uso.

- Los acontecimientos polfticos que se citan en todo el mun

do.

Actualmente la plata se cotiza en varios mercados interna--

cionales, de los cuales los més importantes son:

- London Metal Exchange (LME).

- New York Commodity Exchange (COMEX).

- New York Mercantil Exchange,
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- = Chicago Board of Trade (CBT).

= Chicago Mercantil Exchange.

= Mid America Commodity Exchange.

Silver Bullion Dealers.
La tendencia a seguir de los precios en estos mercados es -
la misma, aunque las negociaciones se efectflen en forma di-

ferente,

LA_PLATA EN MEXICO

Actualmente México ocupa el segundo lugar mundial como pro-
ductor de plata, la cual tiene una gran demanda en los mer-
cados internacionales en virtud de su alta calidad que ga~--
rantiza una puresa de 99,99% (porcentaje de plata que con--
tiene cada onza), mientras que la calidad mundial estandar
os de 99.90%, Es por ello que su venta lleva un premio o so
breprecio con respecto a las cotiraciones internacionales.
El precio es fijado diariamente por el Banco de Mexico, =~-

S.A.

Las inversiones que se pueden efectuar en México con plata
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son a través de acciones de las compaiifas mineras mis impor
tantes del pafs y realizando negociaciones a través de la -
compra y venta de onzas de plata mexicanas. Eatas serin ex-
plicadas m&s ampliamente en el capitulo siguiente al igual
que las diferentes alternativas de inversién mundiales que

existen actualmente,



INVERSIONES FINANCIERAS
EN PLATA EN MEXICO
Y EN EL MUNDO

CAPITULO II
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Antes de empezar a enumerar y explicar las diferentes for--
mas de inversifn que existen actualmente en M&xico y en el

mundo, es necesario establecer 1o que se entiende por inver

8i6n,

Inversifn es la aportacisn de tiempo, dinero o energfa des-
tinada a obtener algdn beneficio en el futuro, es decir, ==
que invertir es una erogacién cjerta en el presente, a cam-
bio de obtener un rendimiento o utilidad aunque incierta en

el futuro.

§in hacer mencién del factor rendimiento en el futuro la =-
erogacidn correspondiente no pasarfa a ser mis que simple -
gasto. Tampoco es factible pensar en términos de inversién
si 6sta no se asocia con la intencifn de obtener un benefi-
cio, aunque &ste se encuentre ligado a un riesgo a la posi-
bilidad de que ocurra algfin acontecimiento que pueda provo-

car regultados diferentes a los esperados.

se pueden realizar inverasiones en un sinfimero de alternati-
vas como lo son: bienes rafces, acciones, divisas, metales,

materias primas, objetos en general, etc.

para poder llevar a cabo una inversifn, es necesario que &s

ta cuente con liquidez © sea que su realizacifn se pueda --



20

efectuar ficilmente debido a que existe el suficiente nGme-
ro de compradores y vendedores para llevar a cabo las nego-
ciaciones; una de las formas que se puede obtener &sto es a
través de una adecuada Y pportuna informacifn de la situa--
cién general de la inversifn. Al contar con un mercado orga
nizado para el ejercicio de las operaciones, se le conoce -

por el nombre de Inversiones Financieras,

El capital que se debe invertir es aquella cantidad de dine
ro sobrante (excedentes) que se tiene después de haber cu-
bierto todas las necesidades inmediatas y que se est8 dis--
puesta a invertirla de la mejor manera posible; 8&sto se le

puede presentar tanto a un individuo como a una empresa o -

grupo de &stas,

Actualmente existen en el mundo varias formas de realizar =
inversiones financieras en plata, como lo scn: el comprar =
monedas (onzas) acuiladas por varios palses, comprar accio--
nes de alguna compaiifa minera y el Mercado de Futuros de =--

Plata.

Cada una de estas inversiones presenta diferentes ventajas
y desventajas para el inversionista, a continuacién se ex--
plicar&n sus mecanismos de operacifn. Ademfis de las formas

gue existen en México para realizar negociaciocnes en plata
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y los posibles mercados que se podrfan abrir en base a eate

netal.
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DIFERENTES INVERSIONES FINANCIERAS DE PLATA EN EL MUNDO

A continuacifn se explicar&n las diferentes formas de inver

8i8n que existen actualmente en el mundc en plata.
Monedas de Plata

Por ejemplo hasta antes de 1965, en los Estados Unidos se -
acufiaron monedés de diferentes denominaciones gue su compo-
sici6n comprendia un 90% de plata. El adquirir este tipo de
monedas es tan apreciado como el adquirir barras de plata -
por el contenido de metal que contienen, Otros pafises tam-~
bién cuentan con mopedas de este tipo. Sin embargo aunque -~
su inversiln presenta grandes ventajas, el adquirirla en vo
ldmen considerable resulta estorboso ademis de ilegal en al
gunos paises en 1los que se restringe la cantidad que se pue

de adquirir,

El invertir en monedas de plata ofrece las siguientes venta

jas:

- Tienen un valor absoluto, pueden ser gastadas o utiliza-~
das como cualquier dinero y nueden ser una forma de per--

cepcitn de capital o ganancia.
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A medida que transcurre el tiempo adquieren un valor de -

apreciacifn o numismitico mayor al real due representan.

Las monedas pueden ficilmente convertirse en barras, mien
tras que estas Gltimas no pueden convertirse en monedas -

sin previa autorizacién legal.

Si llegase a ocurrir algfin acontecimiento que provocara -~
un movimiento brusco al alza de los precios de la plata,
las monedas podrin ser negociadas en mercados privados a

miiltiplos mayores al valor real que representan.

No existe fecha de vencimiento, El inversionista escoge
el momento en que quiere comprar o vender aceptando la -~

pérdida o ganancia.

Se puede comprar o vender cualquier cantidad gque se desee

segfin la utilidad o pérdida que se gquiera obtener.
Se puede conservar todo el tiempo que se desee.

Igualmente se pueden realizar inversiones adquiriendo ba-
rras de plata, aunque resulta muchas veces diffcil obte=--
nerlas por las restricciones polfticas que tiene cada -~

pals. Las ventajas que presenta son algunas iguales a =-



24

las que se citaron para las monedas. Sin embargo es impor
tante hacer mencién que realizar ambas formas de inver---
3i6n deben hacerse para plazos largos de tiempo para poder
obtener ganancias considerables, aprovechando una amplia -
fluctuacidn de los precios, para que resulte costeable la

operacidn,

Mercado de Futuros de Plata

En el Commodity Exchange Inc. en Nueva York y en el Chicago

Board of Trade en Chicago, se efectfian negociaciones de con-
tratos de plata los cuales son un acuerde de entregar o reci
bir una cantidad y grado especf{fico de este metal a un mes -
en el futuro y a un precio determinado en un acto pfiblico --
efectuado en el lugar de negociaciones de estas dos bholsas,

Cualquier individuo puede adquirir contratos de plata a tra-
ves de una Casa de Corretaje, aceptando la entrega fisica o

tangible del producto a un tiempo en el futuro establecido -
por el cliente, pudiendo tratar de realizar utilidades apro-
vechando las fluctuaciones de los precios en el mercado sin

necesidad de poseer o recibir la mercancfa; o bien fijando -
un precio con la finalidad de cubrirse ante posibles fluctua
ciones adversas de los precios., Esta Gltima forma de utili--
zar el Mercado de Futuros la llevan a cabo comerciantes, pro

ductores y los que necesitan el producto para alglin ffn espe
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cial que no sea la especulacifn,

Como son muy pocas las veces en la actualidad en las que --
los negociadores reciben la entrega fisica del producto, eg
te mecanismo ha recibido el nombre de "Mercado de Papeles®,
ya que lo que se mueve constantemente son contratos de com-

pra y venta.
Las ventajas gue ofrece son las siguientes:

- Una vez que se ha efectuado la negociacién de un contrato
a futuro es necesario hacer un depfsito en garantia llama-
do margen original el cual representa entre el 2% y 20% --
del valor total de la mercancia dependiendo de la volatilji
dad que impere en el mercado; éste es fijado por las auto-

ridades de la Bolsa.

- Existe otro depfsito llamado margen de variacién gue es la
diferencia entre el precio al que se adquiri8 el contrato
de plata y el precio de clerre al dfa en el mercado. Este
puede ser a favor o en contra del cliente por lo que &1 de
berd depositar o podr§ retirar esta diferencia respectiva-

mente.

por lo anterior el costo de apalancamiento resulta ser mf-
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nimo y algunas veces autofinanciable dependiendo de que -
tanto se encuentre a favor o en contra sl margen de varia-

cibn.

Se pueden realizar utilidades en lapsos minimos de tiempo

aprovechando las fluctuaciones de los precios.

Todas las operaciones son efectuadas bajo un mismo techo

“Boisa" y son respaldadas por una C8mara de Compensacisn.

Cada contrato tiene que cumplir las normas de calidad y ~
cantidad eatablecidas por las autoridades de la Bolsa. Es
ta da seguridad a todos aquellos que realizan negoclacio-

nes con el fin de obtener el producto en forma tangible.

Ofrece la posibilidad de ser utilizado como una cobertura
o seguro ante posible fluctuacién adversa de los precios
para aquellos agentes que intervienen en la produccidn, in

dustrializaci8n y comercializacién de la plata.

La desventaja que presenta, es que los precios se muevan en
forma contraria a la que se espera, para todos aquellos que
acuden a este mercado buscando utilidades. Este mecanismo es

explicado m&s ampliamente en el siguiente capftulo.
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Acciones de alquna Compafifa Minera

En Los Estados Unidos, Canadd y otros pafses del mundo se =~
pueden realjizar negociaciones con las acciones de algunas -
compafi{as mineras. La adquisici8n de estas acciones se pue-
de hacer a través de algGn Corredor de Bolsa, Cada pafs que

posee este mecanismo cuenta con su propia Bolsa.

La ventaja que da este tipo de inversién es que el cliente

tiene la posibilidad de escoger entre un gran nlimero de com
pafifas mineras que existen en varios pafses y que al adqui-
rir estas acciones se encuentra corriendo el mismo riesgo -
que corre la compaiifa, con la posibilidad de recibir divi-~

dendos sobre las utilidades que &stas obtengan.

La desventaja que presenta es gue muchas compafifas mineras

han adquirido deudas a tasas de interés qué se mueven con =
respecto a la inflacién, En caso de que la inflacién en el

pafs en el que se ha efectuado la negociaciln aumentara, --
perjudicarg§ al inversionista, ya que #&ste corre con el mis-
mo riesgo de la compaiifa minera, la cual ademds pudiera es-
tar en manos de una ineficiente administracifn o que su ubi
cacifn y tecnologia no fuera la apropiada, lo que ocasiona-
rfa una produccién baja, trayendo consigo repercusifn en -~

las utilidades.



28

Inversiones Financieras_en Plata en México

En México la inversifn en plata se realiza a través de mone
das llamadas onzas, cuyo contenido de calidad es de 99.99%
de pureza mientras que la calidad estandar de la onza troy
en el mundo es de 99.90% de pureza. Su peso es de 33,625 --

gramos,

La acufiacién de esta moneda en al pafs es reciente. Contie~
ne exactamente una onza troy de este metal y se ha vendido
con una prima sobre su valor "real" del 6rden del 30% de ~--
acuerdo al precio internacional en Nueva York. Esta prima -
estd en funcidn al costo de acuiiacién, su alta calidad y a
la gran demanda de esta moneda ya qgue representa una manera
f&cil de invertir en el pais.

El otro tipo de inversién que se puede reaiizar en plata es
el adquirir acciones de cualquiera de las cuatro empresas =
mineras cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Estas emn
presas son: Industrias Pefioles, S.,A. de C.V.; Frisco, S.A.
de C.V.; Industrias Luismin, S.A. de C.V. y Grupo Industrial

Minera México, S.A, de C.V,

Estas tienen como su producto m&s importante a la plata en
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proporcidn a su vollmen total de ventas. Sus cotizaciones -
fluctdan en forma similar a los mercados internacionales de
plata, aunque estas compafifas producen otras metales como -
el plomo, zinc, cobre, etc., cuyos preclos no siempre se =--
comportan igual que los de la plata (como se observa en la

gr&fica de la p8gina 31), ademds de que depende de la admi-

nistracifn, tecnologfa y produccién con que cuenta cada una.

Las ventajas due presentan estos dos tipos de inversifn son
las mismas que tiemen a nivel internacional al comprar mone
das de plata y el invertir en acciones de alguna compaiifa =

minera respectivamente, que ya se han hecho mencibn.

bebido a las actuales circunstancias ecénomicas por las que
atraviesa el pafs, es necesario incrementar racionalmente -
el volfimen de las exportaciones promoviendo la extraccibn -
de plata, aprovechando que México cuenta con ricos yacimien-

tos de este metal.

Para efectuar lo anterior, es indispensable contar con he --
rramientas financieras que proporcionen financiamientos pa-
ra la produccifén del metal y de otras que sirvan como un se

guro contra pérdida de utilidades.



30

Estos instrumentos podrfan ser el utilizar el Mercado de Fu
turos de Plata, con el cual se beneficiarfa al productor y
consumidor al poder fijar sus precios, eliminando el riesgo
de movimientos adversos de los precios de este producto, que

ocasionan pérdida o disminucifn de utilidades.

Otro instrumento de inversién serfa el crear un Platabono

cuya estructura serfa la misma que la del Petrobono solo ~--
que éste estarfa constitufdo por un fideicomiso formado por
las diferentes mineras del pafs, y estarfa respaldado por -~
onzas troy de plata mexicana. Este instrumento proporciona-
rifa un financiamiento a mediano y largo plazo para las mine

ras, as{ como un rendimiento seguro para los inversionistas.

En los dos siguientes capftulos se explicar§ m8s ampliamen-
te el funcionamiento de estos instrumentos, as{ como todas

las ventajas que presentan.
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CAPITUIO IIIX
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Al ser la plata un prodﬁcto no renovable, que se encuentra
en pocas partes del mundo y cuyo uso es cada vez mayor y -
diffcilmente sustitulble, resulta tener una fuerte demanda
inel&stica, que excede a la oferta que proviene de lo que

se extras de las minas anualmente; y es la oferta secunda-
ria (ver Capftulo I), la que ayuda a satisfacer dicha de--

manda.

En base a lo anterior la parte de su produccibén que expor-
tan aflo con afio los paises productores se encuentra compro

metida con gran tiempo de anticipacién, pero esto no signi
fica que los precios de negociacifn se encuentren estable=

cidos.

En las transacciones internacionales de compra y venta de
plata, el precio de la operacién es agquel que se cotiza en
los mercados internacionales de ffsicos (Nueva York y Lon=
dres) el dfa de la negociacifn, conocido como precio en ~--

efactivo,

Los precios de la plata son muy volAtiles debido al gran -
nfimero de personas que han encontrado en este metal una ~-
excelente inversifn en momentos de incertidumbre politica
y econfmica mundial; con lo que gracias a ellas el mercado
de este producto cuenta siempre con una gran laguidéz. “un

gue hay que hacer notar que sus precios no conservan una =



34

tendencia estacional debido a la irregularidad con la que
se presentan los factores que influyen en el movimiento de

éstos.

Si bjen estas fluctuaciones de precios tan severas ocasio-
nan utilidades también provocan pérdidas tanto para el ex-
portador como para el importador; ya que no es lo mismo ex
portar plata a un precio de $15.- dls.E.U./onza y siete me
ses después a un precio de $10,- d1s,.E,Y,/onza como suce--

dié de febrero a septiembre de 1984 por dar un ejemplo,

Como ya se ha hecho mencifn existen en la actualidad dife-
rentes instrumentos de inversifn con plata de los cuales -
sobresale uno por sus caracteristicas y ventajas que Pre--
senta, este es el Mercado de Futuros de Plata, el cual pue
de ser utilizado para minimizar el riesgolde fluctuaciones
adversas de los precios de eate metal, al dar la facilidad
de fijar el precio de compra o venta del producto durante

un lapso de tiempo, con lo que se evitan pérdidas ihnecesg
rias dando certidumbre a la programacifn de presupuestos a
todos aquellos cuya principal actividad econfmica depende

de este metal.

El Mercado de Futuros fué creado a mediados del siglo pasa

do en los Estados Unidos. Su nacimiento tuvo como finali-=-
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dad ayudar a comerciantes y consumidores a efectuar més f£§
cilmente sus negociaciones, ya que las transacciones se --
efect(an bajo un mismo techo y con la vigilancia de autori
dades competentes que regulan que la mercancfa se encuen--

tre bajo normas eatrictas de cantidad y calidad,

El lugar donde se realizan las negociaciones es llamado =~
Bolsa. Actualmente existen en el mundo varios lugares don=-
de se efect@lan este tipo de operaciones con plata {como se
mencionan en el Capftulo fI), de los cuales la mis impor--
tante es la que se encuentra en la ciudad de Nueva York en
los E.U., llamada New York Commodity Exchange (Comex), la
cual debe su importancia al gran nfimero de operaciones que
en ella ga efectan y al ser sus contratos (de compra o --
venta de plata a un tiempo especffico) los que se encuen--
tran respaldados por una cantidad mayor de plata en compa-
racién a los que gse cotizan en otras Bolsas (cada contrato
del Comex consta de 5,000 onzas troy de plata mientras que
el que le sigue en importancia el Chicago Board of Trade -~
cada contrato es por 1,000 onzas troy). Lo que ha dado co-
mo resultado que sea usado por la mayorfa de los que bus--
can cobertura ya que da mayor facilidad de negociar gran--

des volfimenes de este metal.

En el Mercado de Futuros todas las negociaciones se llevan
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a cabo bajo contratos estandares de calidad y cantidad que

se podrian hacer efectiveos si as! se desea a un tiempo futu
ro fijado en el momento de la negociacifn, o bien se puede -
efectuar la simple compra y venta de dichos contrates si el
producto no se requiere por alguna circunstancia, llevando a
cabo estas operaciones por separado sin importar el &rden y
fecha en que se realicen siempre y cuando que estos contra -
tos sean para el mismo producto y mismo mes {(u opcifn) de ven

cimiento.

Todas las transacciones se efectflan a través de cuentas --
que se abren en casas comisionistas o de corretaje inscritas
a la Bolsa. Estas obtienen sus utilidades al cobrar una comi

816n por los servicios gue prestan.

Las reglas de operacifn son establecidas por una agencia =~
requladora del goblerno de los Estados Unides conocida como
el Commodity Futures Trading Commission (CFTC), la cual tam
bié&n se encarga de vigllar el buen y sano manejo de todas -

las operaciones.

Los precios que se cotizan en el Mercado de Futuros de Pla
ta llevan la misma tendencia de los que se cotizan en los

Mercados Internacionales de Productos Ffsicos.
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México cuenta con ricos yacimientos de plata, lo que le ha
llevado a ocupar uno de los primeros lugares como produc—-
tor y exportador de este metal, Por &sto y por la ventaja
de poder minimizar el riesgo de fluctuaciones adversas de
los precios de la plata, que presenta el Mercado de Futu--
ros de este metal, serla conveniente que sus negociaciones
de exportacifn las efectfe haciendo uso de este mecanismo,
con el que obtendrfa seguridad en sus transacciones al fi-
jar sus ptecios de exportacibn, y asf conociendo con ante-
laci6n el ingreso de divisas al pais, factor que ocupa un

lugar relevante para el desarrollo de su economfa.

La forma como utilizarfa México el Mercado de Futuros de -

Plata al ser la parte exportadora serfa la siguiente:

Una vez que se conoce el vol(men y fecha de su compromisgo,

fija el precio de venta de la plata a un tiempo especifico,
tratando que este cubra los costos de produccién con una ga
nancia razonable, y de acuerdo a la fecha en la que se tie-

ne gue entregar la mercader{a.

Es necesario recordar dos puntos importantes: Primero: los
precios de las exportaciones que Mé&xico realiza se toman en

base a la cotizacibén en los Mercados Internacionales de Fi-
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sicos al dfa que se efectfan las negociaciones; y segundo

que la tendencia a seguir de los precios en los Mercados -
Internacionales de Fisicos y en los Mercados de Futuros es
la misma, m&s no siempre en la misma proporcién dependien-
do de los costos de transportacién mundial del producto, A
esta diferencia entre ambos precios se le conoce por el --

nombre de "base",

Por lo anteriﬁr la mec3nica serfa de la siguiente manera.

Una vez llegada la fecha en la que se debe entregar la mer
cancia, se realiza la operacibn contraria a la efectuada -
con la simple compra de los contratos antes vendidos el --
dfa que se efectuara la exportacién, el resultado de la --
operacibn a futuro serfa la diferencia entre el precio de

compra y venta de los contratos, La razén por la que se -~
efectla esta compra de contratos es porque el Mercado de -
Futuros es un mecanismo en donde las negociaciones se rea-
lizan a través de contratos que respaldan una cantidad fi-
ja de plata, que de asf desearse serd entregada o recibida
seglin sea el caso, a un tiempo especifico en el futuro; --
por lo que una vez transcurrido este tiempo si se conserva
el contrato de venta (para este caso en especial), sin ha-
ber realizado la contraparte, el propietario del contrato

deber& entregar la cantidad de plata que negocif, recibien

do éste el dinero que corresponde al precio de venta que -
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habfa fijado.

En este caso como la venta del metal se encuentra comprome
tida, es necesario efectuar la contraparte del contrato -=-
que primero se realiz8, para poder hacer frente al compro-
miso contrafdo. Resultando ser la operacifn efectuada en -
el Mercado de Futuros una simple venta y compra de papeles

{contratos).

Por otra parte se lleva a cabo la exportacidn fisica de la
plata donde el precio de la negociacién ser8 el cotizado -
en el Mercado Internacional de Productos Ffsicos del dfa -
de la transaccifn; efectuando &sta en forma independiente

a las operaciones realizadas a futuro.

Por Giltimo a la cantidad recibida al efectuar la exporta--
ci6n se le aplica la diferencia obtenida en la operacifn a
futuro, mis menos la proporcién o base del precio en £{si-
cos que tuvo durante todo el tiempo de la negociacién con
el de futuros. Con &sto obtendremos siempre el precio que
cotiz6 en el Mercado de Futuros la plata, el dfa que se ==
efectud la fijacidn del precio de venta en el Mercado de -
Futuros cumpliendo asf con el objetivo de presupuestar el

ingreso de divisas.
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Esto se puede ver de la siguiente manera; S8i el precio en

el momentc de la exportaciln resultase ser mayor al precio
de venta que se £ij8 a futuro, la diferencia que se obtie-
ne de la operacifn total en futuros es negativa, por lo -~
que al aplicarlo al precio de exportacifn nos darfa un pre
cio menor a &ste y que ser§ el cotizado en el Mercado de -
Fifsicos el dfa de la fijacifn del precio de venta a futuro
una vez aplicada la correspondiente base. Se obtendr& el -
mismo resultado aungue el precio de exportacién fuera me--
nor al gue se fij8 de venta a futuro, ya que en este caso

la diferencia seri positiva.

La razén por la que se mantiene hasta el final el precio -
de contado cotizado el dfa de la fijacifn de venta a futu-
ro, es porque la tendencia a seguir por los precios en am-
bos mercados es la misma, por lo que serfa igual a que se

exportara el producto el mismo dfa de la fijacifn

En base a lo anterior el precio real de exportacifn, es el
precio en efectivo que se cotiza en los Mercados de Ff{si--

cos el dfa de la fijacién de venta a futuro.

Al usar este mecanismo adem8s de tener una certidumbre so~
bre las ganancias a realizar, se elimina el riesgo que los

precios de la plata caigan a niveles en los que resulte in
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negociable su exportacién.

El tomar una cobertura en el Mercado de Futuros resulta --
ser igual que el adquirir una p8liza de seguro contra la -
cafda de precios; donde la prima serfa la proporcifn entre
el precio gue se cotiza en el Mercado de Futuros con el del
Mercado de Fisicos llamada base. Aunque hay que hacer notar
que cuando esta diferencia resulta ser positiva representa

rfa un costo de prima igual a cero.

Para que exista una pfliza de seguro el riesgo a cubrir de
be estar bien diversificado y debe existir alguien que es~
té dispuesto a absorberlo, &sto lo obtiene el Mercado de =
Futuros a través de aquellos participantes que acuden a és
te utilizando sus excedentes de capital para aprovechar --
las fluctuaciones de los precios con la finalidad de obte-
ner utilidades, sin importar el riesgo que corran. Este ti
po de participantes le da al mercado gran liquidéz y una -

gran diversificacién de riesgo.

Sin embargo para poder realizar operaciones a través del -
Mercado de Futuros es necesario conocer m4&s a fondo su me=
cfnica y conceptos propios, los cuales se tratarin de ex--
plicar a continuacién, dando un ejemplo con el que se pre~

tende mostrar mejor el beneficio que obtendrfa México al -
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Pealizar operaciones dentro de este mercado internacional.

Se hard solamente referencia a las especificaciones de los
contratos que se negocian en la Bolsa de Nueva York, el -=
New York Commodity Exchange “Comex" por la liquidés con -~
que cuenta y por ser sus contratos los que contienen una -
cantidad mayor de plata en relacién con las otras Bolsas -
en donde se operan los contratos de este metal; por lo que
resulta conveniente realizar operaciones dentro de esta --
Bolsa cuando se busca cobertura en grandes vol(menes, como
serfa el caso de México, al ser uno de los principales ex-

portadores mundiales.
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DEFINICION DE CONTRATO DE FUTUROS

Para definir lo que es un contrato de futuros serfa conve-
niente hacerlo bajo la comparacifn de lo que es un contra-
to de compra o venta en efectivo (cash contract) de cual--
quier producto, para poder entender mis claramente su con=-

cepto.

Un contrato de futuros es un compromiso estandarizado trans
ferible de compra (recibir) o de venta (entregar) por una
cantidad especfifica de una mercaderfa en especial, a una -
fecha futura prefijada, con un precio establecido al momen
to de la negociacifn, En un contrato al contado (cash con=-
tract), la calidad, cantidad y fecha de entrega de la mer-
caderfa son determinadas entre cada comprador y cada vende
dor, ya sea que la entrega sea inmediata o a un plazo a fu

turo,

Otra diferencia entre un contrato de futuros y un contrato
al contado es que en el primero la transaccién se efectua
piblicamente en un lugar establecido para este tipo de --
transacciones, mientras que el segundo se lleva a cabo en
forma directa y privada entre ambas partes, no necesarja--

mente en un lugar centralizado,
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La institucién en la que se llevan a cabo las negociacio--
nes de contratos de futuros no compra ni vende las mercade
rias, como tampoco fija el precio de éstas, sino que provee
el lugar y las facilidades para efectuar estas transaccio-
nes al igual que act@ia como regulador de cada una de las -

negociaciones que se efect(an,

Para que un producto pueda ser negociado en un Mercado de
Futuros es necesario que cuente con una gran oferta y de-=-
manda mundial, ademis de que sus precios no estén sujetos
a restricciones gubernamentales para que estos se puedan -
mover libremente; asf como que sea un producto estandar de

calidad y medida y que sea no perecedero.

La plata es una mercaderfa que cuenta con todas estas ca--
racterfsticas por lo gue actualmente se cotiza en Bolsas de
Mercaderfas de Futuros siendo la mds impofiante el New York
Commodity Exchange (Comex) que se encuentra en la ciudad -
de Nueva York, debiendo su importancia al gran volfimen de
operaciones gue en ella se efectfian (gran liquidé&z) y al -
ser sus contratos los que cuentan con una cantidad mayor -
de plata en comparacifn con las dem&s Bolsas en donde se =
negocf{a este metal (cada contrato de Comex consta de 5,000
onzas troy mientras gque el que le sigue en importancia el

Chicago Board of Trade sus contratos son por 1,000 onzas -~
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troy cada uno) por lo que la mayorfa de los que buscan co-
bertura acuden a estas Bolsas, ya que da la facilidad de ne

goclar grandes vol(Gmenes de este metal.

Elementos que intervienenh en el Mercadc de Futuros

Para hacer posible la realizacifn de las negociaciones a =

futuro el mercado cuenta con los siguientes elementos.

El Cliente

Existen dos clases de clientes, los que buscan utilidades
y los que buscan cobertura.

Los primeros son aquellas personas que acuden a este merca
do con la finalidad de obtener una utilidad aprovechando -
las fluctuaciones de los precios de la plata, absorviendo
altos riesagos; es por ello que estos participantes proveen
al Mercado de Futuros de liquidez, es decir, permiten que
exista el suficiente n@mero de compradores y vendedores =~
gue hagan posible las negociaciones de aquellos que buscan

cobertura.

Los gque buscan cobertura tienen como principal actividad -
econmica el producir, procesar, almacenar o distribuir -~
plata, por lo que su participacifn en el Mercado de Futuros

es con la finalidad de minimizar el riesgo de pérdida gue ~



46

le ocasionarfa un cambio desfavorable en los precios de sus

mercaderfas en un perfodo de tiempo.

La forma en que se toma esta proteccién es fijando el pre-
cio de la mercaderia por un cierto tiempo, ya sea de compra
o de venta, segfin sea el caso, para asegurar de esta manera
que las fluctuaciones subsecuentes de los precios al dfa en
que realizo la fijacién no le provocarén pérdidas innecesa-

rias.

Casa de Corretaije

Para poder negociar en el Mercado de Futuros es necesario
abrir una cuenta dentro de una Casa Comisionista o de Corre
taje, la cual se encarga de llevar los registros de posi -
ciones abiertas de cada cliente, los marge?es depositados
en garantfa y la contabilidad en general; as! como de pro=-
veer las facilidades y personal necesario para realizar to
das las 8rdenes, a camblo de una cierta comisibn por'cada

negociacién que se realice.

Adem&s de las funciones anteriores que realiza una Casa de
Corretaje o Comisionista, es convenlente que cuenten con -
un grupo competente encargado de la investigacifn y estu--

dio de la situacién general del mercado para ofrecer a sus
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clientes recomendaciones para sus negociaciones a realizar.

Ejecutivo de Cuenta

El Ejecutivo de Cuenta es un empleado de la Casa de Corre-
taje o Comisionista que tiene trato directo con el cliente.
Su funcifn es: proveer de la documentacifin necesaria a los
nuevos clientes; explicar las reglas y procaesus de las ne-
gociaciones; mantener informados a sus clientes sobre los

precios y demfs condiciones del mercado; vigilar que las -
6rdenes se lleven a cabo y reportar si éstas se efectuaron
0 no, a la mayor brevedad posible; y act@ia como eslabén en
tre el cliente y la Casa de Corretaje o Comisionista. Ade-
mé8s es el responsable de asegurarse gue la posicibn finan-
ciera del cliente sea la adecuada para llevar a cabo las -

transacciones,

Cadmara de Compensaciones

Al final de cada dfa de negociaciones todos los registros
de las transacciones realizadas son enviadas a la Cdmara -
de Compensacifn donde cada transaccién es registrada. La -
funcibn mis importante que realiza la Cé&mara de Compensa~
ciones es la de romper el vinculo que existe entre compra-

dor y vendedor interponiéndose ella misma entre cada uno -~
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de 8stos tomando la responsabilidad contraria de cada opera
ci8n, para que de este modo tanto el comprador como el ven-
dedor puecdan realizar la operacién opuesta en forma indepen
diente y sin la necesidad de un acuerdo entre ambas partea;
es importante enfatizar que esta entidad no toma ninguna po
sicifn, sino exclusivamente la responsabilidad. AdemSs se -
encarga de que se cumplan todas las obligaciones financie=-

ras de cada contrato.

Por Gltimo vigila que de efectuarse la transaccifn de entre
ga del producto, se lleve a cabo bajo un estricto control -~
de cantidad y calidad, al poner en contacto a la parte com-

pradora con la vendedora.

Organismo_Requlador: Comisifn de Negociaciones de Mercade-
rfas a Futuro (CPTC).

El Commodity Futures Traiding Commission (CFTC) es un orga=-
nismo del gobierno de los Estados Unidos que se encarga de
establecer las reglas de operacifn; ast como de regular y -

vigilar el buen y sano manejo de todas las negociaciones,

De esta manera los participantes obtienen mis confianza al
efectuar sus operaciones al ser una autoridad gubernamental

competente la reguladora de todas las transacciones.
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CONCEPTOS BASICOS

Tipos de Negociaciones

Como se explic8 antes, un contrato a futuro es un acuerdo
entre dos partes (comprador y vendedor) que conduce a una
transaccibn en efectivo de una mercaderfa flsica (tangible)
a un precio ya acordado o fijado a un tiempo en el futuro,
Eate contrato'el absolutamente legal y puede hacerse efec-
tivo por medio de la entrega fisica de la mercaderfa, aun-
que en la prictica rara vez se llega a la entrega, ya que
" los participantes prefieren realizar la operacibn contra--
ria antes de la fecha de entrega; esto lo realizan los que

buscan utilidades y algunas veces quienes buscan cobertura,

Estos contratos son estandar, por una cierta cantidad y ca
lidad establecidos y respaldados por las ;utorldadan de la
Bolsa, lo gue hace que las negociaciones sean mis f8ciles

y confiables. La finica variable de este contrato es el pre
cio, el cual lo fijar&n tanto el comprador comc el vende-=

dor en el momento que a su juicio sea m8s propicio.

El Mercado de Futuros cuenta con un vocabulario o termino-

logfa especial,
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Cuando se compra un contrato a futuro se le llama tener =--
una posicién larga a futuro y cuando se vende, es tener --
una posicifn corta a futuro. Realmente es dificil entender
el concepto de una venta corta pero &sto parte desde el mo
mento en que se puede estar vendiendo algo que no se tiene
todavia o que tal vez nunca se tendr&. Por ejemplo: El due
fio de una minera puede vender su producto, el cual entrega
r8 a una fecha futura y sin embargo el producto no ha sido
extrafdo de la mina todavia, o bien puede ser alguien que
busca utilidades el cual vende un contrato de futuros de -
plata con la intencifn de realizar la operacifn de compra
m&s tarde a un precio menor al que se efectuf la venta, pa
ra obtener una ganancia, y sin embargo &1 nunca ha tenido

ni tendr§ la mercaderfa en sus manos,

El concepto de largo y corto se puede resumir diciendo que
cuando se efectla una negociacién larga significa que nos
encontramos en exceso de algo y cuando &sta es corta es -~

cuando nos falta algo,

Cuando se ha efectuado una operacién larga o corta, hasta
gue no se realice su operacifn contraria se llamari "posi-

cién abierta" o "vigente",
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Entrega ffsica del producto

Una vez que sé¢ ha llegado al mes que se ha venido operando
© negociando todos agquellos que conservan sus posiciones =
abiertas o vigentes podr&n recibir o entregar el producto,
en este caso las onzas o barras de plata, dependiendo si -

estas operaciones son largas o cortas.

De los Mercados de Futuros de Plata que existen actualmen-
te quienes buscan cobertura suelen acudir a realizar sus =
operaciones al New York Commodity Exchange (Comex) por la

gran liquidéz con que cuenta y por ser sus contratos los =
que congtan de mayor cantidad de plata (5,000 onzas troy)

en comparacifn con las demis bolsas (en la que le sigue en
importancia el Chicago Board of Trade cada contrato consta

de 1,000 onzas troy).

La Cimara de Compensacibn es la encargada de conectar a ca
da comprador con el vendedor para que &stos efectfen la --
transaccibn ffsicamente, esta conexibn es notificada a tra

vés de la Casa de Corretaje.

Cuando llega este momento, aquellos que se encuentran lar-
gos, © sea que van a recibir el producto, deben depositar

la cantidad gque cubriri la compra de &ste al precio que =--
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con anterioridad ya habfan fijado; mientras que aquellos -
que se encuentren cortos recibir8n la cantidad que cubre -

la venta de su producto al precio que ya habfan fijado.

La calidad del producto a entregar es establecida por las
autoridades de la Bolsa y cualquier alteracifn de &sta lle
var8 consigo un premio o descuento segfin sea el caso, al -

igual que vigila que la operacién se efect@e debidamente,

Fluctuaciones de los precios

A veces el desarrollo de noticias, tales como alarmas de -
guerras, nuevas leyes econfmicas y polfticas mundiales, ==
cambio en el precio del petrSleo, pueden provocar movimien
tos bruscos en los precios de-la plata, Para prevenir fuer
tes variaciones que provocarfan conflictos monetarios a =--
los clientes, la C4mara de Compensacién flja un lfmite -~
miximo de fluctuacifbn diaria de los precios,de este modo -
se anula por completo el movimiento irracional de los pre-

cios causados por la histeria, temores, etc.

Actualmente este limite miximo de movimientos es de $0.50
dlg., E,U./onza troy que representan $2,500 dls. E.U. por
contrato de 5,000 onzas troy que se cotiza en el New York

Commodity Exchange (Comex).
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También existe un precio minimo de flugtuacidn de los pre-
cios que ser§ la cantidad exacta que se mueva en el merca-

do cada vez que se registre un movimiento.

A la fecha es de un decimo de centavo de dolar (1/10 de =
$0.01 dls.E.U.,) por onza troy que equivale a $5.00 dl1s,E.U
por contrato de 5,000 onzas troy que se cotiza en el New -

York Comex.

Lo anterior permite al cliente saber cuanto es lo miximo ©
mfnimo gue la posicién financiera del contrato que ha ad=--
quirido se pueda mover a favor o en contra, y as{ tomar ==
#us precaucjones debidas por si el movimiento le resultase

adverso.

Si el mercado registrara durante dos dfas consecutivos co=
mo precio de cierre el 1fmite miximo de fluctuaci6n diaria
este lfmite se amplia a partir del tercer dfa a $0,75 dlsa.
E.U./onza, {esto es solamente en el New York Mercantil Ex--
‘change)y volviendo al cuarto dfa a su limite anterior de -

$0.50 d1s.E.U./onza.

M8rgen original y de variacién

Para poder operar en el Mercadc de Futuros es necesario ==
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que exista una solvencia absoluta por parte del cliente ya
que una vez que una operacién se ha llevado a cabo {o se -
ha cerrado) es necesarioc depositar en la Casa de Corretaje
y &sta en la Cimara de Compensacifn un monto en garantfa -
que respalda esta operacifn, Este depSsito es conocido co-
me mdrgen original y representa aproximadamente del 3 al -
20% del valor total del contrato, dependiendo de la volati

lidad en la gque se encuentre el mercado.

El monto de los mirgenes originales es fijado por las auto
ridades de la Bolsa y varfa dependiendo de la naturaleza -
del cliente, del tipo de operacifn que se realice y de la

volatilidad del mercado.

El m8rgen de variacién es aquel monto que se tiene gue de-
positar o se buede retirar,en la Casa de Corretaje y &sta
en la C&mara de Compensaci8n, de acuerdo afla diferencia -
gue existe entre el precio al que se adquirié el contrato
y el precio de cierre de plata del dfa en el mercado, ya -

sea en contra o a favor respectivamente.

si esta diferencia va en contra del ¢liente, éste deber§ -
depositarla antes de la apertura del mercado del dfa si---
guiente,y si es a favor, el cliente podrd hacer uso de es-

te dinero como &l lo desen. Hay que hacer notar gue estas
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diferencias se calculan y liquidan en base a la poaicibn -
total, y no a un porcentaje de &sta como en el caso de los

mirgenes originales,

Existen mecanismos para que el cliente jinvierta tanto los
mérgenes originales como los mirgenes de variacién a su fa
vor para que este dinero no se encuentre ocioso y resulte

afin mids atractivo el participar en este mercado.

Comisiones

Por el servicio que otorgan las Casas de Corretaje a sus -~
clientes, $stos deberfn de pagar una cantidad fija cada --
vez que Se realice una operacifn dependiendo de la natura-

leza del cliente,

Ademis ,deber8 pagar un porcentaje minimo en forma de cuota
a la C&mara de Compensaciln a través de la Casa de Correta
je por el derecho de realizar operaciones en el Mercado de

Futuros.

Andlisis del movimiento de los mercados

El movimiento de los mercados es una funcifn del anflisis

de dos factores: técnico y fundamental.
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Especificaciones del Contrato de Plata que es Negociado en
el New York Commodity Exchange Inc. (COMEX),

- Voldmen y calidad de Negociacifn por Contrato.

Tanto el voldmen y calidad que respaldan cada contrato --

son fijados por las autoridades de la propia Bolsa.

Cada contrato que se cotiza en el New York Commodity Ex -

change (COMEX) respalda la entrega fisica de 5,000 onzas

troy (155.52 kilogramos, 6% m&s o menos) de plata refina-

da con un minimo de 99.90% de pureza en barras de 1,000 o
. 1,100 onzas cada una, certificadas por las autoridades --

competentes del "COMEX".

Aungue cada contrato estd respaldado por una calidad fija,
sl esta no es la entregada llegado el momento, tendr& un
descuento o premio scbre el precio fijado targado a la ==

parte compradora y vendedora segln sea el caso.

- sfmbolo del Contrato.

Este contra£o estd representado por unas siglas especifi-
cas cuya principal funcién es agilizar las operaciones, -
el cual es "SI" para los contratos de 5,000 onzas troy --

que se cotizan en el New York Commodity Exchange (COMEX).
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~ Meses de Negociacifn

Los meses que se negocfan u operan actualmente son Enero
Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Diciembre. La razén por
la que no se cotizan todos los meses del afio es para au-
mentar la actividad de negociacién con lo que se obtiene
yna gran liquidé€z y con ello una mayor volatilidad a los

precios,

En estos meses ao efectda la entrega fisica o tangible
de la plata; cada uno esti representado por una inicial
con el fn de agilizar las operaciones, y aon las siguien

tess

Mes sigla Mes Sigla
Enero F- Julio N
Marzo H Septiembre u
Mayo K Diciembre 2

- Entregas

La entrega se realizar8 bajo las condiciones estipuladas
en el contrato y la C8mara de Compensaci8n se encargard
de poner en contacto a cada comprador con cada vendedor

para que realicen la cransaccifn, en base a: la posicifn
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larga mds antigua recibe primero y asi sucesivamente, aun
que los cortos tienen la flexibilidad de entregar cuando
as{ lo decidan siempre que sea dentro del perfodo estipu-

lado,

Al dfa anterior al mes u opci6n que se ha venido negocian
do se le llama "Primer dfa de anuncio de entregas" en el

cual todos aquellos que no deseen conservar su posicién -
abierta o vigénte, deberdn liquidarla realizando la opera
cién contraria a la antes efectuada ya que de otro modo -
estardn obligados a recibir o a entregar el producto ffsj

camente.

Al primer dfa del! mes u opcifn que se ha venido negocian-
do o sea al dfa siguiente del "Primer dfa de anuncio de -
entrega" se le llama "Ultimo dfa de anuncio de entrega® -
lo cual indica que a partir de ese dia ha;ta el Gltimo -~
dfa de negociacién todos aquellos‘que conservan sus posi-
ciones abiertas o vigentes deber&n cumplir con la entrega,

los gue estdn largos recibirfn y los cortos entregarén.

La entrega fi{sica de la plata se lleva a cabo a lo largo
del mes u opci6én que se negocif, cuando la parte vendedo=-
ra lo decida siempre y cuando sea .un dfa hdbil y bajo la

entrega previa del producto y documentos necesarios en --
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los dep6sitos autorizados por el New York Comex en la -~
ciudad de Nueva York a mis tardar un dfa antes del dfa -

que se efectuara la entrega al comprador,

Los gastos de transportacién y almacenaje (incluyendo un
dfa después de la entrega) estin con cargo al vendedor.

Los gastos de almacenaje que corran a partir del segundo
dfa despuls de la entrega deberin ser pagados por el com
prador el cual también asumir8 el importe de impuestos y

derechos que incurra.

Las barras de plata estarin a diaposicién del comprador
en una de las b8vedas autorizadas por el New York Comex.
Estos depSsitos cuentan con medidas de seguridad compe=--

tentes para este tipo de producto.
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MECANICA DE LAS NEGOCIACIONES A FUTURO.

Una de las caracterfsticas principales del Mercado de Futu
ros es el que todas las negoclaciones se llevan a cabo ba-
jo un miamo techo llamado Bolsa, la cual no es propietaria
de ninguna de las mercaderfas, ni compra o vende, ni tampo
co flja los precios, sino que provee el lugar y facilida -

des para que se puedan efectuar todas las transacciones.

El corazén de la Bolsa es el piso de las negociaciones, --
cuenta con &reas especiales llamadas “rings® o "pits" como
se muestra en el diagrama de la pdgina 64, que son montfcu
los eacalonados para cada mercaderfa y en cada uno de los
escalones ge cotizan los diferentes meses por separado del
producto. Las posturas de compra y venta son hechas por me
dio de sefiales establecidas con las manos y de viva voz, =
por medio de los corredores del "pit" que Etabajan para las

diferentes Casas de Corretaje o Comisionistas.

La mec8nica a segulr para que una orden pueda ser efectuada

es la sigquiente:

Una vez que el cliente ha obtenido una cuenta dentro de --
una Casa de Corretaje, se pone en contacto con su Ejecuti-

vo de Cuenta para dar la instruccién de la operacifn que -
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se desea realizar, esta instruccién comprehdera la informa
cién completa necesaria, que es el nombre, opci8n o mes de
la mercaderfa, volGmen, precio y tipo de operacifn que de-
gea efectuar, compra o venta.

Cuando el Ejecutivo de Cuenta recibe la orden, la escribe
en un volante especial membretado, el cual folia en un re-
loj checador en el momento que acaba de escribirla, para -
inmediatamente transmitirla al corredor del pit o piso, =--
que se encarga de buscar la contraparte de la transaccién
que quiere efectuar por medio de sefiales de manos y de vi-
va voz. Una vez que ha encontrado la contraparte escribe -
en el volante la clave de la casa con quien efectul la ne-
gociacién, para despuyés confirmarla al Ejecutivo de Cuenta
o bien le notifica a &ste que la orden no se pudo efectuar.
Finalmente el Ejecutivo de Cuenta notifica a su cliente -~
que la orden se ha efectuado, por lo que &1 depositars ese.
mismo dfa el margen original o de garantfa que respalda la

operaci8n,
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'EJEMPLO @

El 2 de enero de 1985 México acude al Mercado de Futuros -
para efectuar su cobertura de precios correspondiente al -
compromiso de exportaci8n que tiene con Jap8n por 2 millo-""
nes de ongas que entregar8 el lo., de junio del mismo afio.
El precio que pagard Japbn por la plata serd el que se co-
tice en el Mercado de Fisicos de Nueva York el dfa lo. de

junio de 1985.

Suponemos que el precio a futuro que fijé fué de $8.35 dls,
E.U./onza troy por la venta de 400 contratos (cada contra-
to es de 5,000 onzas troy) de plata opcibn julio (por ser
el mes vigente m8s cercano operado a la fecha de entrega)
an el mercado de Nueva York Comex., Para ese mismo dfa (2 -
enero 1985) el precio en efectivo que se cotizé al cierre

sn el Mercado de Flsicos fué de $8.10 dls,.E.U,/onza troy.

Cuando llegue el dfa lo. de junio de 1985 tenemos dos al--

ternativas:

1° El precio mantuvo una tendencia al alza durante todo
este tiempo obteni&ndose los siguientes precios,
Para la compra de los contratos de plata en el Mercado
de Futuros el precio que se obtuvo fué de $9.50 dls.

E.U./onza troy. El precio de exportacifn fubé de $9.15
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dls.E.U./onza troy que corresponde al precio de clerre

en efectivo cotizado en el Mercado de Ffsicos de N.Y.

2° El precio mantuvo una tendencia a la baja por lo que el

precio de compra de los contratos a futuro fué de $7.75

dls.E.U. y el precio de exportacién fué de $7.60 dls. -

E.U.

El resultado de esta operacifn se puede ver mejor de la sji-

guiente forma:

Caso 1°
Fecha Mercado de Fisicos Mercado de Futuros Base

2/Enero/85] Precio de cierre| Se vendieron 400 | $0.25 dls,
de la plata contratos de pla | E.U./onza
$6.10 dls.E.U,/ ta opcibn julio troy
onga . - a $8.35 dle.E.U./

onza

1/Junio/85| Se vendieron 2 Se compraron 100 | $0.35 dls.
millones de on- contratos de pla | E.U./onza
zas a un precio ta opeifn julio troy
de $9,15 dls, a $9.50
E.U./onza

Resultado Se ganaron $1.05| Se perdieron §0.10 dls.
dls. E.U./onza $1.15 dls.BE.U./ E.U./onza

onza
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Precio de exportacin §$ 9.15 dls./onza

Pérdida en futuros - $.1.15 " "
Precio real de venta § 8.00 . "

Donde la prima real que se pag§ por la cobertura son $0.10
dls.E.U,/onza debido a que la proporcifn en la que se mo--

vieron los precios de ambos mercados no fué la misma,

Caso 2°
Fecha Mercado de Ffsicos Mercado de Futuros Base
2/Enero/84 Precio de cierre Se vendieron 400
de la plata contratos de pla | $0.25 dis./
$8.10 ta opcibn julio onza
a $8.35
1/Junio/84 | Se vendieron 2 Se compraron 400
millones de on- contratos de pla | $0.15 dls./
zas a un precio ta opcifn julio onza
de $7.60 dls./on | a §7.75-d1s./onza
za
Resultado Se perdieron Se ganaron $0.60 § $0.10¢ dls./
$0.50 dls,/onza dls./onza onza

Precio de exportaci8n § 7.60 dls.E.U./onza troy
Ganancia en futuros $ 0.60 " "

Precio real de venta $ 8.20

Donde la prima que se pag8 fué cero, recibiendo $0.10 dls.E.U./

onza troy mis del objetivo que se habfia programado.
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En ambos casos se ve claramente que el objetivo del Merca
do de Futuros de minimizar el riesgo de fluctuaciones ad-
versas de los precios de la plata se cumple, al poder fi=~
jar el precio de venta de este metal con la anticipacién

conveniente en base a los anilisis realizados. Por lo que
se puede llevar a cabo con mayor certeza la presupuesta---

cibn del ingreso de las divisas al pafs.

Ventajas.

£l Mercado de Futuros da la oportunidad de fijar en forma-
anticipada el precioc ya sea de compra o de venta de la pla
ta, aunque para el caso de M8xico nos interesa 1; parte co
rrespondiente a la venta debido a que es uno de los prime-

ros productores y exportadores mundiales.

Al llevar a cabo eata fijacifn se obtiene:

= Proteccifn contra cambios adversos de los precios.

- Asegurar la venta f1sica del metal de llegarse a aceptar

la entrega del producto.

- Conocimiento de presupuestos y utilidades con anticipa--

cibn sin correr el riesgo de p&rdidas innecesarias por -
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fluctuaciocnes adversas de los precios.

Flexibilidad de fijar el precio cuando se juzgue cohve--
niente en base a los andlisis que se efectd@en del merca-

do. .

Facilidad de realizar la cobertura en forma parcial en -
diferenteas fechas con el ffn de asegurarse de que sea =--
realmente el momento mis conveniente para efactuar la ==

cperacifn.

Participatifn en el mercado en forma anénima, ya que to-
das las operaciones se realizan a través de una Casa Co-
misionista. Con lo que se evita que los otros participan
tes aprovechen la situacisn manipulando el movimiento de

los precios,

Adem8s de estas ventajas, también se obtiene completa trans

parencia de todas las operaciones a realizar ya que como ==

se ha citado antes, cada transaccibn se encuentra registra-

da en la Casa Comisionista, la C&mara de Compensacifn y en

el Organismo Regulador Gubernamental de los E.U. (CFTC), =--

que se encarga de verificar que se efectfle un sano manejo -

de cada una de las operaciones,
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Desventajas

Las deaventajas que traerfa el cperar en este instrumento

serfan:

- Que una vez llegada la entrega, el producto a recibir no
fuera exactamente el esperado, si fuera completamente ne
cesario recibirlo de una calidad en especial. Aungue hay
que recordar que si la calidad o pureza en este caso fue
se mayor o menor a lo gue respalda el contrato ocasiona-
ria una prima o descuento respectivamente en el precio -
fijado, tanto para el comprador como para el vendedor se

gtin gsea el caso.

Sin embargo,esta desventaja serfa solamente para el com-
prador ya que es el que recibirfa una menor calidad de -

lo que sus necesidades lo requieren.

- Que el diferencial o proporcibn entre los precios gue se
cotizan en el Mercado de Futuros con el Mercado de Fisi-
cos fuera mayor de lo esperado en el momento de efectuar
la compra de los contratos una vez llegado el tiempo en

el gue se necesita entregar el producto ffsicamente,

Sin embargo esta diferencia representari siempre una mf-
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nima parte de la fluctuacifn total que tenga el precio -

durante todo el tiempo de la negociacién.



PLATABONOS
CAPITULO IV




73

En M8xico existen varias compaiifas mineras productoras de -
plata, sin embargo no éodas cuentan con la infraestructura

necesaria para realizar todos los pasos a sequir desde la -~
extraccién hasta la completa refinacién del metal. Es por -
8sto que aquellas companias éue no poseen todos los recur--
sos, acuden a las compaiifas que si cuentan con toda la he--

rramienta necesaria para poder concluir el trabajo.

Actualmente cuatro son las compafifas que llevan a cabo el -
trabajo completo de extracci8n y refinacifn de la plata que
son: Frisco, S.A, de C,V., Industrias Luismin, S.A, de C.V.,
Industrias Peéfioles, S.A. de C.V. y Grupo Industrial Minera

M8xico, §,A. de C.V.; las cuales son las de mayor importan-

cia en el pais,

Dos de los primeros factores a los que la Endnstria Minera
tiene que hécer frente son: en primer lugar, la gran profun
didad con que la plata se encuentra en las mihas, lo que --
ocasiona grandes erogaciones de dinero para poder efectuar
la extraccibn., Segundo,que los precios de este metal son --
muy vol&tiles y sin una estacionalidad marcada, lo que pro-
voca gue exista gran incertidumbre del monto de las utilida
des. Lo anterior,aunado a otros factores han provocado que
esta industria se vea en la necesidad de hacer uso de prés-

tamos o financiamientos para no parar su produccifn, sobre
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todo cuando las cotizaciones internacionales de este producto

son muy bajas.

La Industria Minera en M8xico se encuentra en manos de la ini

ciativa privada y debido a las restricciones econfmicas por -

las que atraviesa el pafs suele acudir a instituciones banca-

rias nacionales e internacionales para poder obtener sus fi--

nanciamientos,

En 1983 gegdn la informacién financiera del amuario de la Bol

sa Mexicana de Valores (BMV) los pasivos que registraban las

cuatro principales compafifas mineras fueron los siguientes:

Pagivo dentro del

Pasivo en el

v Compafifa Minera pats extranjero
Frisco, S.A. de C.V. 1,764,710,000,00 86,534,000.00
Ind. Luismin,S.A.de C.V. 8,152,879,000.00 5,345,396,000.00
Ind. Pefioles,S.A.de C.V. | 54,246,673,000,00 | 38,794,103,000.00

Grupo Ind, Minera Mé&xico)

8.A, de C.V.

38,756,699,000,00

29,461,740,000,00

Total -

102,920,961,000,00

73,687,773,000.00

* Cifras expresadas en M,N,

Que juntas dan un total de $176,608,734,000,00 M.N.
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Los préstamos que se adquieren en el extranjero son contraf
dos a tasas de interfs cotizadas generalmente en base a las

tasas de préstamos internacionales "Prime® y “"Libor™.

Debido a que el financiamientc es indispensable para la so-
brevivencia de la Industria Minera del pafs, serfa conve---
niente la implementacifn de un inatrumento financiero enfo-
éado a esta Industria, con lo que 6atas tuvieran otra alter
nativa de finaﬁciaﬂiento, con inter8s a pagar menores o ---
iguales a los que actualmente est§ comprometida, Con esto -

las deudas con el extranjero no se incrementarfan,

Este instrumento financiero podr{a ser un bono, cuya natura
leza y caracter{sticas serfan iguales a las de los Petrobo-
nos, solo que &ate estarfa formado por un fideicomiso cons-
titufdo por las diferentes empresas mineras del pais, y res

paldado con plata mexicana.

El Platabono serfa una forma mis de inversifn a mediano y -~
largo plazo cuya finalidad serfa el financiar a las empre--
sas del ramo minerometalf@rgico mexicanas, ademis de que re-
sultarfa un instrumento atractivo al proporcionar un rendi-
miento seguro para el inversionista mexicanc e internacio--

nal que deseara invertir en €1,
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En el afio de 1977 en el Mercado de Valores mexicano empezo
a clrcular un tftulo llamado Petrobonc. Este debio su naci
miento al hecho de que M#xico cuenta con ricos flcimientoa
de petr8leo dentro de su territorio, y a la necesidad de -

financiar su extraccibn.

Este titulo es un valor de renta fija, que otroga un rendi
miento predeterminado a su tenedor, cuyo precio al venci -
miento se encuentra ligado al precio de exportacidn del pe
tr8leoc mexicano, gue se mueve en funcidn de los aconteci -
mientos polfticos y econémicos internacionales. Aunque --
México no pertenezca a la organizacifn mundial reguladora

de este producto OPEP (Organizacifn Mundial de Paises Ex -
portadores de PetrSleo) sus precios siguen la misma tenden
cia, debido a que eate conbustible es una mercancfa inter-

naciopal.

Como ya @e ha citado, M&xico es un importante productor y

exportador de plata en el mundo. A esto se debe la idea de
lanzar dentro del mercado de valores mexicanc un nuevo ins
trumento de inversién llamado Platabono, cuya naturaleza -
esencial serfa igual a la de un Petrobono, lo cual ayudaréi
para que su aceptacién entre los inversionistas sea mis ri
pida al encontrarse &stos ya muy familiarizados con los --

Petrobonos.
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ESTRUCTURA DEL INSTRUMENTO

Kl Platabono, serfa un certificado de participacidn en un -
fideicomiso constituido en alquna instituci8n bancaria del

pais por varias empresas m;;;;al. que actuarfa como la fidu
ciaria donde el fideicomitente serfan las mineras que de =~
seen participar para obtener financiamiento para la extrac-

cién del producto.

Los fideicomisarios serfan todas agquellas personas fisicas
o morales tenedoras de los certificados. Por lo que los ==
Platabonos ;er!an certicicados de participacifn ordinaria

amortizables conforme a la Ley General de Tftulos y Opera=--

ciones de Crédito. (8)

Este fideicomiso contar8 como patrimonio, con los derechos
sobre una cierta cantidad de onzas de plata que la institu-
ci8n bancaria adquiere a través del fideicomiso que forma--
rfan las mineras que se encargan de extraer y dist;ibuir es
te producto en el pafs y en el extranjero. Las mineras que
intervendrin son las que quieran emitir deuda mediante este

instrumento en el mercado.
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La forma en que funcionarfa el fideicomiso serfa:

Ln8 fideicomitentes, en este casc las mineras, declararin -
tener reservada parte de su produccifn, que equivale a un
nlmerc fijo de veces el voldmen de plata que va a respaldar™ ™
la emisifin; la designacifn del vollmen que respaldari cada

Bono serf fijado entre las mineras y la fiduciaria,

Los fideicomitentes cederfn a la fiduciaria los derechos -~
que se deriven de la venta del mineral en la fecha de amor~

tizacifn de los certificados,

ta colocacidn de los Platabonos correrfa por cuenta de la -
fiduciaria por lo que #sta cobrard una comisidn por la tran

saccibn,

Eatos certificados otorgarifan un rendimiento trimestral mi-
nimoc garantizado, no deducible de la posible ganancia de ca

pital para de este modo hacerlos m&s atractivos.

Este rendimiento se calcula a partir de lo que eatablece el
régimen fiscal en vigor en el que el rendimiento minimo ga-
rantizado actual estf sujeto a una retencidn del 21% sobre
l1a tasa anual b&sica mixima autorizada por el Banco de Méxi

co, S.A. que a la fecha es del 128.
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Al vencimiento de la emisidn, el principal de la deuda se

amortizarfa al monto obtenible de la siguiente manera:

Multiplicando el volumen de plata contenido en cada certifi-
cado por el precio promedio de contadc de un nfmero X de --
dfas predeterminados en el Mercado de Nuevq York, al tipo de
cambio controlado al quinto dfa hibil anterior é la fecha de
amortizacifn, menos el precio y tipo de cambio a la fecha de

emisién,

Sin embargo, por la volatilidad del precio de la plata en el
marcado 1nteinac10na1, debido a gue este producto es uno de
los favoritos de los especuladores, es necesario fijar un -~
precio minimo para que los inversilonistas no sufran pérdida-

de capital, en caso de due el precio cayera fuertemente.

En conjunto la fiduciaria, los fideicomitentes y la Secreta=
rfa de Haclenda y Cré&dito PGblico, deberin regular el buen -
funcionamiento de los Platabonos, aprobando 1;5 emisiones de
los tftulos y sus caracterfaticas considerando la liquidez y
solvencia de los emigores (fideicomitentes), asf como lag ==
condiciones del mercado primario, es decir los requisitos pa

ra colocar en el mercado este nuevo instrumento; el mercado-
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secundario.que es el mecanismo de negociacifn una vez que -
ha trangcurrido la primera qferta p@blica de los certifica-
dos, procurando una sana liguidez de los mismos y de sus co
tizaclones en funcifn del comportamiento de las variables =
que afectan sus rendimientos; ademis de'viqilar la certifi-

cacifn al determinar el valor de amortizacifn.

El pago de los intereses trimestrales lo harin los fideico-
mitentes a través de la fiduciaria mediante la entrega anti
~cipada de los montos © pagos a efectuar para que los fidei-

comisarios los reciban oportunamente.

Los Platabonos,o certificados de participacibn,se deposita-
t&n en el Instituto para el Deplsito de Valores (Indeval) -
cuya funcién es agilizar el movimjento de valores y reducir
los riesyos de pdrdida, dafio o robo por la transferencia £f

sica de los mismos, Sus atribuciones principales soni

-~ Actuar como depositario de los titulos operados enlaolna,

para Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito,

- Adminigtrar los valorea custodiados y ejercer los derechos

correspondientes a los depositantes.

- Prestar gervicios de transferencia, compensacién y liqui-
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dacifn en las operaciones que se realizan respecto de los -
valores depocitados. Con el objeto de realigzar una eficien~

te administracién de los miamos.
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CARACTERISTICAS BASICAS

Basindose en las caracterfsticas que tienen las emisiones -

de los Petrobonos, para los Platabonos serdn las siguientes:

Situacibn legal: Este tftulo es un certificado de participa
cifn en un fideicomiso constitufdo en alguna institucién
bancaria por varias mineras. Este cuenta comc patrimonio
con.los de;echos sobre una cierta cantidad de onzas troy

de plata mexicanas.

Valor Nominal: Serd fijado por la fiduciaria, los fideicomi
tentes y la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito pPdblico, --
que corresponder8 a una cantidad fija en pesos mexicanos
por cada tftulo, que ser$ establecido al inicio de cada

emisisdn,

Rendimiento: Debér& tener un rendimiento mfnimo garantizado
establecido entre la fiduciaria, los fideicomiterites y -
la Secretarfa dc Hacienda y Crédito Edblico. A este ren-
dimiento se le descontar8 un impuesto a carco del inver-
sionista, el cual se obtendrd en base al régimen fiscal
vigente, en el que el Banco de M&xico, 5.A. establece la
tasa bisica mfixima, sobre la que se cargarin los impues-

tos correspondientes.
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Forma de Pago: Pagos trimestrales.

Forma de Amortizacifn: Se calculatla su valor de vencimien-
to al té&rmino de los tres afos, aument8ndole en su caso
al valor nominal del tftulo el monto de las ganancias de

capital obtenidas por la venta de plata.

Esta ganancia de capital se obtiene de la diferencia en-
tre el importe que la plata tiene cuando se form8 el fi-
deicomiso gque respalda el tftulo y el precic que tendri

en el momento de la amortizacifn, o sea el precio de ven

ta,

Debido a que la ganancia de capital puede o no existir -
este bono deber8 ser emitido a la par, con lo que el in-
versionista estar8 seguro de recibir el valor nominal to
tal al momento de la amortizacifn, lo que hace que el --

instrumento sea m&s atractivo,

El costo para el fideicomitente o emisor se obtiene a --
partiz del rendimiento mfnimo garantizado trimestral y -
de la ganancia de capital que tenga que pagar. Este cos-
to deber8 ser similar a los intereses que actualmente pa

gan lap compaiifas mineras por los préstamos que cbtienen.
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Como ya se mencion8, este instrumento tendrfa las mismas ca-
racteristicas y estructura del Petrobono, que a la fecha ha
funcionado bien por lo que cuenta con gran aceptacifn den--

tro del campo de inversiones mexicano.

El funcionamiento tebrico del “Platabono” serfa el siguien-

te:

Una vez que se establece la cantidad a financiar que las em
presas mineras desean obtener,se establece el monto de la -
emisién, el cual estarf dado en pesos mexicanos., Se fija la
fecha de emisién de los certificados y el plazo o duracién

del mismo.

El precio inicial de colocacifn,o lo que es lo mismo, el va
lor nominal de cada Bono,se fija en funcidn'del tipo de in-
versionista que se desea que adquiera estos certificados, -
siendo de preferencia aquellos que inviertan sus excedentes
de capital para gue la cantidad de Bonos que adquierah la -

conserven por lapsos de tiempo considerables.

'El precio de la onza troy a tomar el dfa de la emisibn seri
el promedio de precios que se cotizen en el Mercado de Piasi
cos de Hueva York al cierre de los iltimos 10 dfas anterio-

res al gquinto dfa previo a la fecha de la emisifn, para ha-
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cerlo més préctico y representativo y por ser los precics -
de este Mercado los que sirven como base para realizar las
exportaciones. Este precio sirve para obtener el contenido
de onzas que respaldan cada certificado, y para obtener la
. ganancia de capital, ya que representa el precio al que la -

fiduciaria adguiere las onzas.

Por la volctilgdud que tienen los precios de la plata, es ~
conveniente tomar el precio de la emisifn, para calcular --
también el valor de los cupones,para dar una mayor certidum
bre a 8ste, evitando depender de las fluctuaciones del pre-
cio de este metal, con lo que realmente se obtendr& un ren-
dimiento minimo garantiszado. Sin embargo llegado el momento
de la amortizacién se tomarf el promedio de precios a esa -

fecha para obtener la ganancia de capital.

El tipo de cambio controlado se usa para hacer la conver=--
#i6n de dB8lares a pesos, el precio de la onza troy, el cual

por estar cotizado en el Mercado de Nueva York est8 dado en
d8lares estadounidenses. Esta conversifn se lleva a cabo de

bido a que los certificados se negociarfn en M.N.

El tipo de cambio no se conservar8 constante durante toda -

1a vida del Bono, para darle un atractivo mayor al certifi-

cado, al servir como un instrumento para proteger el dineto_
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de la inflaci6n,

Por 1o que cada vez que se efectle el cilculo de cada uno -
de los cupones se tomarf el tipo de cambio correspondiente
al quinto dfa anterjor del pago de &stos para que el fidei-
comisario tenga el tiempo suficiente para hacer el depdsito
de @§stos en la fiduciaria, De igual forma,se tomar4 para el

momento de la amortizacién.
Contenido de onzas troy por certificado.

De acuerdo al'precio de la onza troy al dfa de la emisibn -
en M.N, se obtiens el nmero de onzas que respaldan cada --
certificado de acuerdo al valor nominal de Glté. En otras -
palabras,es el resultado que se obtiene de dividir el valor
nominal entre el precio de la onza troy el dfa de la emi==~-
8i6n dado en moneda nacional. De igual manera se obtiene el
total de onzas que respaldan la emisifn con solo sustituir

el valor nominal por el monto de &sta.
La denominaci6n serd desde el valor nominal y sus mdltiplos.
El registro de los certificados se har& en la Bolsa Mexica-

na de Valores, S.A. (B.M.V.), y su inscripcifn se hard ante

el Registro Nacional de Valores e intermediarios de la Comi
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si6n Nacional de Valores, por ser las autoridades competon-

tes en la materia.

La titularidad de los Bonos serd rnominal por asi haberlo es
tablecido la B.M.V. para los certificados de esta naturale-

3a y lo podrén adquirir todas aguellas personas ffsicas o -

morales que lo deseen.

El rendimiento mInimo garantizado serd revisable y con im--
puesto a cargo del inversionista del 21% sobre la tasa anual
bisica m&xima autorizada por Banco de México que a la fecha
es del 12% sobre el valor nominal, la diferencia eatarl ---

exenta.

Por 10 que el rendimiento se obtiene a partir de esta tasa
bAsica, Una vez que se determina este rend{miento se multi-
lica por el contenido de onzas troy por certificado con lo
Jue se obtiene el total de onzas que respaldan al afio a ca-
da Bono; si ésto se divide entre cuatro se obtiene el total

que respalda cada trimestre,

Para determinar el pago trimestral, se multiplica el conte-
nido de onzas por cupfn, por el precio en dblares E.U., de -
la plata al dfa de la emisisn por el tipc de cambio compra '
del d8lar controlado al quinto dfa anterior al pago dal cu-

pén.,
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Por dltimo para obtener el valor de amortizacifn, debido a
que el Bono es emitido a la par, al valor nominal se le su-
ma la posible ganancia de capital. Esta .ganancia se obtiene
de la diferencia entre el importe al gue se reservaron las
onzaa-que respaldan los certificados (precio de la onza el
dfa de la emisién, por el nlmero de onzas que amparan cada
certificado, por el tipo de dflar controlado que se £fijé pa

ra la misma fecha) y el monto que se obtenga por su venta.

El monto de venta se calcula multiplicando el nfimero de on-
zA3 por certificado, por el tipo de cambio de dflar contro-~
lado del quinto dfa anterior a la fecha de amortizacién por
el promedio aritmé&tico del precio de la plata de los Glti--
mos 10 dfas hibiles anteriores al quinto dia previo a la fe
cha de amortizacién; para as{ tomar un precio mis represen-
tativo debido a la volatilidad del mercado. Cualquier cam--
bio de precio posterior al quinto dia anteéior al dia de ~~-
vencimiento no afectar§ el valor de amortizacibm. Esta ga--
nancia de capital estari exenta de impuestos, los cudles co

rrerdn a cargo de las compaiifas mineras,

Los fideicomitentes deberSn garantizar un precio minimo por
onza, el cual seri aquel en el que la ganancia se hace cero

para que los inversionistas no sufran pérdidas de capital.
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EJEMPLO

Aunque gse ha explicade el funcionamjento teSrico del Plata-
bono,resulta conveniente dar un ejemplo préctico, el cual -
debido a la volatilidad de los precios de la plata y & las
politicas econmicas del pafs que pueden cambiar en cual-=-
quiér momento, este ejemplo no podr§ ser tan real como se -

quisiera.

Antes de empezar es conveniente establecer los siguientes

supuestos:

- Que el deslizamiento del peso mexicano frente al d8lar es
tadounidense se mantiene constante a razén de $0.13 M.N.
diarios durante toda la vida del certificado.

- Los mesea constar&n todos de 30 dfas cada uno,

- Este ejemplo ge har§ a un plazo de 3 aiios.



Platabonos Emisifn 1985-I1
Fecha de la emisifn

Monto de la emisién

Precio inicial de colocacién.

Precio de la onza troy en el
Mercado de Fisicos de N.Y.
de la emisifn.
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4 de enero de 1995
$50,000,000,000.00 M.N. (que
representan el 674 de la --
deuda registrada en 1983 en
el extranjero y el 28% del
total de la deuda de ese -~

migmo afio). (10)

A su valor nominal de
$10,000.00 M.N, redimible a
la par.

(8e trata que los inversio-
nistas sean aquellos que iﬁ
viertan sus excedentes de -

capital).

$8,00 dls. E.U./onza troy

(hipotético{. (Para hacerlo
mis representativo y pricti
co, este precio es el prome
dio de las Gltimas 10 coti-
zaciones anteriores al quin

dfa previo a la emisifén).



Tipo de cambio del dflar con
trolado al quinto dfa previo

a la fecha de emisifn.

Contenido de onzas troy de -

plata por certificado.

Plazo

Fecha de amortizacién

Inscripcifn

Regiatro
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$191,59 M.N. (suponiendo
$0.13 M.N. de deslizamiento

constante),

6.524] onzas troy por certi
ficado.

{Esto se obtuvo de dividir
el valor nominal entre el -
precio de las onzas troy en
M.N. que se tomS para la --
emisifn).

Para este ejemplo se tomard

como 3 aifios.
4 de enerc de 1988,

Registro Nacional de Valo-
res e Intermediarios de la
Comisifn Nacional de Valo-

res.

Bolsa Mexicana de Valores,

8.A. de C.V.



benominacién

Titularidad

Adquirientes

Régimen fiscal en vigor a la

fecha de emisién
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Desde $10,000.00 M.N. y sus
mltiplos.

Nominativa
Personas fisicas o morales,

El rendimiento mfnimo garan
tizado estari sujeto a una
retencifn del 21% sobre la
tasa anual b&sica mixima au
torizada.por el Banco de Mg

xico, §.A. que a la fecha -

~es del 12% sobre el valor -

nominal, la diferencia ser8
exenta. Esto estar8 a cargo

del inversionista.

~ Ya que se pagar§ un impuesto del 21% sobre los primeros 12 =

puntos de ganancia (tasa b&sica), habrd que plantear tres al

ternativas para calcular el rendimiento mfnimo garantizado.

Las cuales son que dicho rendimiento sea mayor, igual o me--

nor al 12% que paga impuestos, para ver cual serfa la mis --

conveniente para el inversionista perc con un costo no muy -

alto para las compafifas mineras.
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Sea A= Rendimiento anual que representa el interés que es-

tarfn pagando los fideicomitentes.

* =Parte del rendimiento que excede a los 12 primeros

puntos, que estars sin cargo de impuesto.

A neto =Rendimiento anual que representa el interés que re-

cibirdn los inversionistas.
Alternativas

1* 51 R=124
f= 129¢¢ donde Aneto = 12% (1-.21%) +r
Suponiendo m= 1i%;entonces #= 6y
Aneto - 12¢ (1-.218) + 68 = 15,400

2° Si a= 1%
f= 124 +F; donde F= 0%
entonces Aneto = 12§ (1-,21%) = 9,48%

3* Bi A=12%
Suponiendo M= 10%
entonces Aneto = ,10% {1-,218) = 7,908

En las alternativas 2° y 3° el impuesto se aplica sobre el -
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undl;nhnto total (m) ya que éste no excede a los 12 prime

YO8 puntos.

Resumiendo lo anterior se tiene que:

8i n >tasa bisica, entonces A= tasa bésica ¥'

Aneto = tasa bsica (1-.21%)+¢

Si ‘w=tasa bisica, entonces  (1-,21%) = M@neto cobréndo-~
se el impuesto sobre todo la

tasa.

- Rendimiento Kinimo Garantizado: Para obtener el rendimiento
minimo garantizado se multi-
plican, el contenido de on=-
gas por certificado, el tipo
de cimbio a} 5° dfa anterior
a la fecha del pago de cada
cupbn, el precio de la onza
troy tomado en la emisifn y
por fltimo la tasa de inte-
rés trimestral que para es-
te caso se tienen tres al-

ternativas que se deberfn =
de desarrollar para ver ==

cual es la mis conveniente.



95

Resumiendo lo anterior tenemos que 8i P = cupSn entonces;
P= Eontcnido de){precio de la ||Tasa trimes- '}ipo de cambi;

|onzas por ~|[{onza troy qugltral a pagarildel d6lar con-

jcertificado |} se tom8 en 1aidespus de -|{trolado del -
emisgibn . mpuegtos éuinto dfa an-

terior al pago

ide los cupones

De esta forma se obeicno_ol valor neto que recibiri el in--
versionista en cada pago de cupfn. Si se deseara saber cual
es el costo al qus estf incurriendo el inversionista se uti
liza el mismo método antes descrito solamente que se susti-
tuye la tasa neta trimestral ( m neta) por la tasa trimes--

tral antes de impuestos (W),

Si se multiplica el contenido de onzas troy por certificado
por la tasa trimestral antes de impuestos se obtendrd el to
tal de onras troy que amparan a cada cupfn que para cada =

una de las alternativas son las siguientes:

1° Cuando R = 18% el certificado contiene 1.1744 onzas al -

afio y 0,2936 onzas al trimestre,

2* cuando M= 12% el certificado contiene 0,7829 onzas al -

afio y 0.1957 onzas al trimestre.



3* Cuando A = 10% e} certificado contiene 0.6524 onzas al -

aflo y 0.163]1 onsas al trimestre.

A continuacifn ss presenta un cuadro en el que aparece el im

porte ds cada cupSn que le serf entregado al inversionista -

por haber obtenido un certificado, asf como la erogacidn (o

costo) que realiza el fideicomisario por el pago de los cupo

nes. Cada unc se desarrolla a la tasa de interés de las trea

alternativas.
| 8} 10 bwwo ‘a1 _12% oo

e du Tipo & | Rendiaiento dsl | Costo del | Aesliniento del | Gosto del | Retiniemeo del | Casto el
agih fechs | cabio | imversionista | emisor iversianista | emisor imsersionists | emiens
1 |wNmres ] 2002 0.0 m.e 8147 ane.n 0.9 F %]
1 juaaes | new 04 $04.96 268,94 1664 al.a .53
) |wvorvies | am.ee oLe .4 0.4 ne% m.e me
4 |wmw/e6 | 23030 “l.52 55992 FITRCY e | FURT m.ae
s |a/a/eg | 230,08 803,15 47,40 300.% M6 8.0 260
¢ e | w wm.n sl4.00 ErIR T w9 260.08 .0
1 |wom/ies | 2200 .4 “. m.a an a.n2 5.8
v lumwier | sy 576,04 66904 »L.M 4.5 2.9 man

s [wmxier | 9683 .6 ©.2 M1.26 “i.n 306,08 ».@
10 |aou/er | 308,59 §21.30 4.0 ».n "0 TR «z.6
1 [eower | 0 646,93 5.2 6,20 sa1.82 - 3007 ann
12 |vee/ie | 1.9 470,56 ™M H0.6? .M . m.20
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Determinacién del valor Este valor es el resultado

de Amortizacién de sumar al valor nominal
(el bono fu$ emitido a la
par) la posible ganancia -

de capital.

La ganancia de capital es la diferencia entre el monto al -
que se vundtdrpn las onzas que respaldan los titulos el dia
de la amortizacifn y el importe que se obtiene por su adqui
sicifn a la fecha de emisifn. El monto se obtiene multipli-
cando el ndmero de onzas por el promedio de los Gltimos 10

dfas anteriores al 5° dfa privto al pago de la amortizacibn

(promedio del 19 al 29 de djiciembre de 1988).

Para poder sacar la ganancia de capital se tiene que hacer

en base a supuestos sobre el precio que tendri la onza troy
una vez llegado el tiempo de la amortizaclan. Para este ca-
go los precios que se tomarsn son: $10,00 dls/onza que es =
mayor al precio de emisifn, $6.00 dls/onza que es menor a =
1a emigifn pero con el cual aGn se obtienen ganancias de ca
pital., El precio en el que la ganancia de capital es igual

a cero es de $4.614, si la plata registra en el momento de

la amortizacibn precios menores a 8ste, el inversionista no
recibir& ninguna ganancia pero tampoco tendri pé&rdida de ca

pital, solo el emisor tendrd gue hacerle frente a esa dife-
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rencia, Por lo anterior se puede tomar un tercer precio po-
sible que eat8 abajo del mfnimo garantizado, que puede ser
$4.00 dls/onza.

Las ganancias de capital serf{an entonces el precio prowmedio
de la onza al dfa de la amortizacién por el tipc de cambio
correspondiente a la misma fecha, menos el producto del pre
cio de 1a onza por el tipo de cambio correspondjente al dfa
de la emisifn, todo multiplicado por el total de onzas que
respaldan el certificado; que para cada precio el resultado

@8 COMO Sigues

Precio Ganancia de Valor de
(dls.E.U.) Capital (M.N.) Amortizacifn (M.N,)
$10.00 11,660.09 21,660.09
$ 6.00 2,996,09 2,996,09
$ 4,00 - 10,000.00

Para el caso de que el precio sea $4.00 el fideicomisario =
estar8 pagando $11,335,92 M,N. que es lo que corrasponde a

la diferencia entre el precio minimo y el real.

Una vez lo anterior eg necesario valuar cada una de las al-
ternativas para ver cual es la mis conveniente para el in--
versioniata y emisor en conjunto. Por lo que se procede a -

obtener el rendimientc y costo total del Platabono,



El rendimiento serf la taga i para la cual siendo
VN = Valor Nominal
P = Primer pago trimestral
Q = Incremento del pago trimestral
V¢ = vajor de amortizacién

se curmple la siguiente igualdad

w=pv+irrat vl + . L (pHA-)QI V4V V"
[ ]

[
Desarrollando solamente la parte.d; tenemas

[ SECINYE Y7 31 L S I Y PRI B Ly

.multiplicando por ¢ +o

€ aw=PHrial Y + . +P+a-n @ v

restando T O_m-8

gi=maviav? .. rav* ' - ey b - nay”
woerrat v v ey raav”
gi=r+aam -sy"+nay”

" "

|

e=ran+ Qan—qy"
)

donde VN =PAM+QAR-OX" +viv"
i
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En base a 8sto se analizan las 3 alternativas para cada pre
cio que para fines pricticos se desarrollar§ el caso en que
A = 148 y el precio $10.00, los demfe casos se analizan de

la misma forma y cuyos resultados se presentan en el cuadro.

Tenemcs que:

b:

10,000.00
477,48

Q = (11.70) (interés trimestral en especie)
= (11.70) (.2936) (8.~) = 27.48

vt = 13,000.79
n n
waePAm + gan - V" evEv
i

Tenemcs una que cumpla la igualdad
sea §, = 12¢ ,
VN e 477.48) Ay ¢ 21.38 Agy - 21,38 V124 13,000.79 v12

.12

VN' = 9,887.02
sea i, = 11%

al sustituir obtenemos VN, = 10,841.82

La tasa de interés se encuentra entre 12 y 11% para encon--
trar cual es exactamente lo hacemos por igualdad de trisngu

loa rectfngulos.



se obtiene
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i = 11.87% efectiva por perfodo

= 56.62% nominal efectiva

de igual forma se obtiene el coéto a pagar por el inversio-

nista solamente qus se sustituyen los valores correspondien :

tes a Gste.

Al I q n . 'R L]
Nendiniewn @1 Caste dal Sunbistavts &1 amte @l Suniiniente el [ T '
imwreionione «iex swdraianins olam Amwnisists enisor
mqm Bninall Mective] Basiral |Diective) o] qmw“
Swenis | ofesti-]eriane- | ofasti) trieme- -l-]ﬂ'. ofastic-ltsimne- | ofasti~] trinne- | efesti:
- sl w el ) tral Y aal - sl e el
.
10.00 2.9 | 1.9 “.0] u.n “13] 29 [ X AR(X] anj] sl jun] .n
| vl e | anjru | nwn] «a | nn] ro | mo] ru] nu| cn
(%} 28] 222 »nml L% 23] 518 »O)] .0 wRj & | Bn| A0
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En donde al parecer la mejor alternativa es la que da un --
rendimiento minimo del 18% anual bruto, ya que segdn lo mues
tra el cuadro puede dar interfs mis alto bara el inversio~-
nista de los que da cualquier institucifn bancaria actual--
mente y a un costo para el emisor mis bajo al que actualmen

te paga por los préstamos que obtiene.

Cabe aclarar que el rendimiento puede ser mayor de registrar
se precios miis altos de la plata en el momento de la amorti
- zacifn lo que no perjudicari al emisor porque de hecho se--

rfa el precio al que &1 realizarfa sus exportaciones.
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ASPECTOS IMPORTANTES DEL PLATABONC PARA EL INVERSIONISTA

Este tftulo ofrece tres atractivos principales para el in-

versionigta:

ProtecciSn de Capital: Es una proteccifn o seguro ante una
posible devaluaci8n del peso mexicano frente al d8lar -
estadounidense. Lo anterior es debido a que cada Plata-
bono est§ ;elpaldado por una cierta cantidad de plata -
gue se valuarfa segn el precio promedio del producto -
en el Mercado Internacional, de un cierto nfimeroc esta--
blecido de dfas anteriores a la amortizacién en d6lares
y expresado en pesos; por lo que cualquier modificacifn
cambiaria del pesc a d6lar afectarf el valor del Plata

bono en pesos.

Posible Ganancia de Capital: Cualquier aumento en el pre-
cio internacional de la plata superior al precio m{nimo
fijado en cada emisidn seré ganancia para el inversio-=-
nista, aunque si el precic fuese menor al minimo, el in

versionista no absorberfa la p8rdida,

Rendimiento: Los Platabonos reditflan una tasa anual neta ~
del X% pagadera trimestralmente sobre el valor nominal

del tftulo.
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CONCLUSIONES

Es indudable que el Mercado de Futuros de Plata y el Platabo
no ofrecen una solucidn a los problemas econfmicos que se ==

presentan en la Industria Minera Mexicana.

El Mercado de Futuros de Plata , da la facilidad de fijar el
precio de la plata durante un lapso determinado; con lo que'
se minimiza el riesgo de £l ‘_uaciones adversas del mismo, =
asegurando asf las utir‘: . es y ayudando a realizar con ma--

yor certeza la pre: . ....acibn de ingresos al pais.

El Platabo'r orinda a las compaffas la posibilidad de obtener
finan-i,wientos dentro del pals y a un costo razonable de ~--
acuer. : a las condiciones econfmicas existentes, Ademis, pro-

_ porcicn: una nueva y atractiva herramienta de inversifn.

Se espera que el presente trabajo cumpla con el cbjetivo para
el que fue disefiado y pudiera servir como un primer paso para

la implementaci8n de los mismos.
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