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INTROOUCCION 

La plata •• un metal qua Mlxico produce en 9randa• cantida­

da• 1 en 1983 •u producci8n ful de 51,2 millonea de onzas -­

troy, con la que ocupa uno de lo• prilllero• luqar•• como pr2 

ductor mundial, 

Uno da lo• principal•• problemas a loa que se enfrenta la -

indu•tria metalGrqiea en lltxic:a y en todo el mundo como pr2 

~uctor de plata, e• la volatilid•d del precio de ••te metal 

debido a qua •• llllO d~ loa instrumentos favoritos de inver­

si6n en momentos de incertidumbre polltica y econ6mica mun­

dial¡ con lo que sus precios no muestran una tendencia est! 

cional, por la irregularidad con que se presentan eato• fa~ 

torea. 

Lo anterior si bien algunas veces ocasiona utilidades tam-­

bi'n provoca pérdidas tanto para el productor como pára el 

consumidor. Es por ello que serta conveniente que M'xico -­

contara con dos herramientas financieras que ayudaran a ha­

cerle frente a este problema, siendo en primer luqar la uti 

lizaci6n del ~ercado de Futuros de Plata, el cual es un in! 

trumento que permite fijar el precio de la mercaderta por -

un lapso de tiempo, con lo que se minimiza el riesgo de --­

fluctuaciones adversas de los precios, dando certidumbre a 



la programaci6n de presupuestos a todos aquellos cuya prin­

cipal actividad económica depende de este metal, 

En segundo lugar serta la implementación dentro del campo de 

inversiones mexicano de un bono respaldado con plata produc~ 

da por las mineras que desearan participar en él, con el f tn 

de obtener un financiamiento a un costo igual o menor al que 

actualmente se encuentran comprometidas. El inversionista -­

que adquiera este instrumento recibirta un rendimiento mtni­

mo garantizado más una posible ganancia de capital, que de-­

pender1a de las fluctuaciones de los precios internacionales 

de la plata y del tipo cambiaría peso-dólar, con lo que re­

sultar1a ser una cobertura contra la inflación. 

La finalidad de este trabajo es dar a conocer la forma como 

se podr1an utilizar estos dos instrumentos en el pata, mos -

trando las ventajas que éstos dartan. 

El presente trabajo fue hecho en 1984, es por ello que las -

cifras que en el aparecen datan de 1983, Sin embargo, la te~ 

r1a que se desarrolla es la misma sin importar las cifras que 

se manejen. 



GENERALIDADES DE LA 
PLATA 

CAPITULO 1 



SegGn def inici6n de diccionario, la plata es un metal no r! 

novable, blanco, sonoro, dúctil, maleable y capaz de ser pu 

lido a altas temperaturas. Además de ser el elemento de ma­

yor conductibilidad eléctrica y termal. Por estas caracte-­

rlsticas. Y los usos que presenta, su importancia hoy en d!a 

es muy grande, 

La plata fué u.no de los primeros metales descubierto por el 

hombre. Se utiliz6 en grandes cantidades como ornamento por 

los Mesopotamios, Egipcios, Chinos, Persas y Griegos, de -­

los cuales hoy en d!a aún se conservan vestigios. 

La diferencia que presenta la plata con relaci6n a los otros 

metales es la mayor utilizaci6n que ésta tiene para fines -

industriales1 en funci6n a las cualidades únicas 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 que presenta mayor resistencia 

a la corrosi6n. su uso es particularmente importante en la 

industria fotográfica, debido a que es el único elemento -­

que cuenta con la sensibilidad y rapidéz fotoqulmica nace•! 

ria, También cuenta con propiedades incomparables de cohe-­

si6n y humedad que lo hacen ser dif!cilmente sustitu!ble P! 

ra ciertos tipos de aleaciones y soldaduras. Un factor muy 

importante con relaci6n a su empleo para fines industriales 
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consiste en que las cantidades de este metal que aiempre ae 

utilizan •on muy pequeña• y por lo tanto la eroqaci&n que -

se efectGa de este ea mtnima con relaci&n al coato total -­

del producto a realizar. Por ejemplo en el caso de la indu! 

tria fotogrSfica cada rollo de peltcula contiene ca•i 1/100 

de onza, lo que representa menos del lt del costo total de 

cada producto. Por lo anterior, el bu•car un sustituto a la 

plata para fines de uso industrial no es necesario, ya que­

la proporci&n que •e utiliza en la elaboraci6n de los pro-­

ductoa representa un costo mtnimo. 

PAISES PRODUCTORES Y PRODUCCIONES 

La mayor parte de los yacimientos de plata se encuentran en 

el Continente Americano, principalmente en Mexico, E•tado• 

Unidos, CanadS, Perd y en algunos pafsea de Centro y Sudam! 

rica aunque en menor proporci6n. Europa, Asia y Africa no -

cuentan con una gran producci&n de este metal. Sin embargo, 

Australia es el dnico pata que no •e encuentra en el Hemis­

ferio Oeste y cuyas cantidades de producci6n son considera­

bles. 

como se puede observar en los cuadros 1 y 2, el con•umo mu~ 

dial de plata (sin tomar en cuenta loa pafae• del bloque s2 

cialista) en 1983 para usos industriales y para la acuña 
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ci6n de monedas fua de un total de 366.6 millones de onzas, 

ligeramente mayor a la cifra de 1982 de 361.5 millones, Lo 

utilizado para fine• induatriale• prScticarnente no carnbi6 -

con respecto al año anterior, el aumento en el consumo se -

debi6 al 4.51 de incremento en la acuñaci6n de monedas des­

tinadas para conmemorativos olfmpicos, Sin embargo en loa -

Gltimos cinco año• el consumo mundial de este producto ha -

disminuido en un 20\ debido a la recesi6n econ6mica y al a~ 

mento en los precios de este metal con respecto a loa coti­

zados ha•ta ante• de 1979. 

La producci6n mundial de plata (sin contar a los pa!•es del 

bloque socialistal en 1983 fu6 de 308 millones de onzas, lo 

que representa un incremento del 5% con respecto a lo de 

1982 de 294.7 millones. En este momento el mayor productor 

de plata en el mundo es Pero con 55 millones de onzas. La 

producci6n en los Estados unidos se increment6 en un 3t con 

respecto al año anterior, con un total de 41 millones de ºE 

zas. 

La producci6n de plata depende no solamente de los precios 

a los que se negocie este metal sino tarnbi6n de otros do• -

factores, el primero es de tipo geol6gico ya que la plata -

se encuentra en la tierra en forma irregular, resultando C! 

da vez mAa dif1cil la localizaci6n de nuevos dep6sitos. El 
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1egundo e1 un factor de tipo econOmico debido a que la ex-­

tracciOn de la plata depende de la demanda y producción del 

zinc, cobre y plomo, productoa todos ellos que se encuen--­

tran juntos en forma natural con la plata. 

Como se observa claramente en los cuadros, la oferta que -­

proviene de lo que se extrae anualmente de las minas no cu­

bre el conswno total que presenta este producto cada año¡ -

es por Asto que existe otro tipo de oferta secundaria que -

ea la que aatiaface este déficit, el cual en 1983 fué de --

58,6 millones de onzas. 

La oferta secundaria de plata como son las liquidaciones de 

inventarios de varios pa1ses¡ los reciclajes o recuperacio­

nes de onzas; liquidaciones de inventarios en propiedad prl 

vada, etc,, aumento en un 14% para 1983 en ralaci6n a 1982. 

La plata obtenida por monedas desmonetizadas disminuyó a B 

millonea de onzas en 1983 contra 13 millones del año ante-­

rior. Por otra parte de la India se obtuvieron 46.B millo­

nes de onzas, lo que representa un 40% más que en 1982. 

La India no es productor de plata, sin embargo cuenta con -

considerables inventarios de este metal debido a sus costll!!! 

brea folklOricas, por lo que la forma en que conservan este 

metal es en objetos de arte y ornamentos. 



consumo mundial de plata 
(excluyendo los patses del bloque socialistal 
(millones de onzas) 

Tipo de Año 1983* 1982 1981 uso por pah 

INDUSTRIAL: 
Estados Unidos 120.0 118.8 116.6 
Canad4 9.0 9.0 8.5 
Mi!xico 1.9 J.6 3.2 
Inglaterra 18.0 20.0 18.5 
Francia 18.6 18.6 20.6 
Alemania Occidental 25.7 ll.6 28.0 
Italia 11.0 9.l 12.4 
Japc5n 69.5 63.2 59.8 
India 21.8 22.5 19.0 
Bl!lgica 16.0 15 .1 16.2 
Otros Patees 36.5 35.0 34.0 

Total Uso Industrial 348.0 348.7 336.8 

ACU!IACION DE MONEDA: 
Estados Unidos 11.2** 2.5* ~ -
canad4 0.4 O.l 0.2 
Austria 2.0 4.0 l.O 
Francia - - -
Alemania Occidental - - -
Mi!xico - - -
Otros Pa!ses 5.0 6.0 5.8 

Total Acuñado 18.6 12.8 9.0 

Consumo Total 366.6 361.5 345.8 

• Datos preliminares 
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1980 1979 

124. 7 157.2 
8.7 8.1 
l.l 5,5 

20.5 26.5 
20.2 21.5 
29.1 46.l 
21.8 31. l 
61.7 66.4 
19.0 19.0 
15.7 16,8 
JO.O 36.0 

354.5 434 .2 

0.1 0,1 
0.2 0,3 
4.3 5.0 - 7.7 - 3.7 
6.1 5.0 
J,O 6.'0 

13.7 27.8 

368.2 462.0 

•• Incluye la plata utilizada en la acuñacic5n de las J110nedas con 
memorativas a George Washington y las Olimpiadas. 
NOTA: Por lo que corresponde a la acuñaci6n de moneda, se re­
fiere solamente a las monedas de uso corriente. 
Fuente: Handy and Harman Cuadro 1 



Oferta Mundial de Plata 
fexcluyendo los paises del bloque •ociali•t•I 
(cifra& en millones de onzas) 

Oferta por pab Año 1983 • 1982 1911 

PRODUCCION 
Hemisferio Occidental 
B•tedo• Unido• u.o 40.0 40.7 
ca nada l!l.8 31.7 36.2 
Maxico 51.2 47.3 53.2 
PerQ 55.0 53,2 44.6 
Otro• Pahe• 29.0 27.3 25.7 
Total 216.0 206.5 200.4 

Hemi•ferio Oriental 
Au•traUe 31.0 29.2 23.9 
Otro• Pahe• u.o 59.0 51.9 

Total u.o 81,2 12.1 

Total de Produccidn 308.0 294.7 213.2 

OTRAS FU!NTBS 
Te•orerfe de lo• E.U, 11.8 3,1 2.1 
Otro• Gobierno• 3,0 a.o 2.0 
Monede• De•monetiz•de1 a.o 13.0 u.o 
India 46.8 33.4 33.5 
Re•cate• y Diver•o• 88.5 81.0 105.0 
Re•erv•• Privad•• (H,51 (71. 71 f !12 .01 

Total de Otra• Fuente1 58.6 66,8 62,6 

Oferta Total 366.6 361.5 345.8 

·•· Dato• preliminar•• 

Fuente1 Handy and Harman 
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1980 1979 

ll.3 31.l 
34.4 36.9 
47.3 49.4 
42.9 43.4 
23.l 22.9 

179,0 U0,7 

24.7 26.8 
51,5 52.9 

76,2 79.7 

255,2 270.4 

0.1 0.1 
5.2 3.1 

55.0 25.5 
44.7 33,5 

121.5 80.5 
1113.51 48.9 

113.0 191.6 

361.2 462.0 

Cuadro 2 
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Para el caso de M6xico la producci6n en 1983 ful! de 51.2 rn!_ 

llanea de onzaa, 8\ mas que el año anterior. No obstante M! 

xico fu6 rel!lllplazado por PerQ como el primer productor de -

plata en el mundo, El consumo industrial nacional disminuy6 

en un 47' con respecto a 1982, En M6xico no ae acuñ6 ningu­

na moneda de plata durante 1981-83, debido a que su1 mone-­

daa de uso corriente aon realizadas en otros metalea ml• -­

econ6micoa en comparaci6n a la plata. Los inventarios del -

gobierno al finalizar el año fueron aproximadamente de 22.4 

millones de onza• con aumento de 4.4 millones durante el -­

silo, 

Para 1983 Mlxico export6 44.4 millones de onzas de la• cua• 

le• ae eatima que fueron 9.1 millones para Europa, 28.7 pa­

ra loa Estado• Unidos y 6,6 millones para Jap6n, Con loan­

terior, M6xico ocupa uno de los primeros lugares como expo! 

tador en el mundo. 

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

variedad de usos que presenta como lo son en la1 induatrias 

fotogrlfica y electr6nica1 para la fabricaci6n de inatrumen 

tal m6dico, etc, presenta una demanda inellstica a nivel -­

mundial diflcilmente sustitutble gracias a sus propiedades 
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GnicH, 

Adeale ea uno de loa inatrW11Bntoa favorito• de eapeculaci6n 

en momentoa de incertidlllllbre polltica y econ6mica1 por lo -

que •u• precio• fluctGan diariamente aiendo de loa de mi• -

volatilidad con reapecto a otroa productoa, 

En loa Glti.01 cinco a~o1 loa precio• de la plata fluctua-­

ron deade el mia ~jo que ae regiatr6 en 1979 a S5.9& dla. 

E.U,/on1a troy a S41,00 dla. E.U. en 1980 como 1e ob1erva -

en la grifica 1 en la que 101 acontecillliento1 aobreaalien-­

tea que afectaron loa precio• fueron loa aiguiente11 

- 11ece1i6n econ6mica en loa Estado• Unidos de mayo a octu-­

bre de 1910 y de aeptiembre de 1981 a diciembre de 1912 -

(franja• color grial. 

- Eapeculaci6n Cll 

- Inicio de receai6n econ6mica en loa E.U, y bajan la• ta-­

••• de inter4a estadunidenaes. (21 

- Termina rece1i6n econ6mica en los E.u. y auben la1 ta1a1 

de intert1 norteamericanas, (JI 
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- Inicia recesi6n econ6mica en lo• E.U. 141 

- Baja de la• ta•a• de interl• norte1111111ricana•. C51 

- Baja del precio internacional del petr6leo, C61 

- Bra•il •e declara en moratoria de pago• de •u deuda exte! 

na1 laa ta•a• de interGa norteAl!lericana• alcanz•n •u ni•• 

vel mi• alto de 1913. (7) 

- Incidente de 101 marinos norteamericano• y francece• en -

Beirut e inva•i6n de 101 E.U, a la I•la de Granada. (81. 

- Fortaleza del d6lar norteamericano ante la• divi•a• euro­

peas, (9) 

Lo1 factores que en general intluyen en loa movimiento• de 

101 precios de la plata 1on1 

- r.a inflaci6n y la 11l tuaci6n monetaria mundial, 

- La demanda industrial mundial la cual depende de la acti­

vidad econ6mica. 

- La producci6n mundial tanto primaria (lo que 1e extrae de 
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las minaal como secundaria flo que aa obtiene por liquid! 

ci6n de inventarioa, reciclajes o recuparac:idn da onaaa -

etc, l. 

- La competencia con otros metales auatitutoa1 aal COllO la 

producci6n y demanda del zinc, plomo y cobre. 

- La liquidaci~" de inventarios qua ae encuentra en poder -

da particulares, 

- Lo• precios de otros metales de inverai6n cOllO el oro, 

- Las nuevas aplicaciones que ae descubran para au uao. 

- Loa acontecimientos pollticoa que ae citan en todo el mun 

do. 

Actualmente la plata ae cotiaa en varios mercados interna-­

cionalea, de loa cualea loa mla importantes aon1 

- London Metal Exchanqe (LMEI. 

- New York Commodity Exchanqe (COMBXI. 

- New York Mercantil Exchanqe, 
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~ Chicago Board of Trade (CBTI. 

- Chicago Mercantil Exchange, 

• Mid Aaerica ColUIOdity Exchanqe, 

• Silver Bullion Dealera. 

La tendencia a aeguir de loa precios en eatoa mercadoa ea -

la miama, aunque la• negociacionea ae efectden en forma di• 

ferente. 

LA PLATA IN MIXICO 

Actualmante Maxico ocupa el aegundo luqar mundial como pro• 

ductor de plata, la cual tiene una gran demanda·en loa·11er­

cadoa internacional•• en virtud de au alta calidad que ge•• 

ranti1a una pure1a de 99,99\ Cporcentaje de· plata que con-­

tiene cada on1al, mientras que la calidad mundial e1tandar 

ea de 99.90•. Es por ello que su vente lleva un premio o ·~ 

breprecio con respecto a laa coti1acinnea internacionales. 

El precio ea fijado diariamente por el Banco de Mexico, -­

S.A. 

Laa inversionea que se pueden efectuar en M6xico con plata 
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son a travls de acciones de la• compañia• minera• mi• impo! 

tantea del pals y realizando negociacione• a trav•• de la -

compra y venta de on1aa de plata .. xicana•. B•ta• •eran ••­

pl icadaa m!• ampliamente en el capitulo •iguiente al igual 

que la• diferente• alternativa• de inver•i6n •undialea 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-­

maa de inverai6n que existen actualmente en México y en el 

mundo, ea necesario eatablecer lo que se entiende por inver 

ai6n. 

Inver1i6n ea la aportaci6n de tiempo, dinero o energla des­

tinada a obtener algdn beneficio en el futuro, es decir, -­

que invertir ea una erogaci6n cierta en el presente, a cam­

bio de obtener un rendimiento o utilidad aunque incierta en 

el futuro. 

sin hacer menci6n del factor rendimiento en el futuro la -­

eroqaci6n correspondiente no pasarla a •er mas que simple -

gasto. Tampoco es factible pensar en términos de inver•i6n 

si ••ta no se asocia con la intenci6n de obtener un benefi­

cio, aunque date se encuentre ligado a un riesgo a la po•i­

bilidad de que ocurra algdn acontecimiento que pueda provo­

car resultados diferentes a los esperados. 

Se pueden realizar inversiones en un sinllmero de alternati­

vas como lo son: bienes ralees, acciones, divisas, metale•, 

materias primas, objetos en general, etc. 

Para poder llevar a cabo una invorsi6n, es necesario que •! 

ta cuente con liquid~z o sea que su realizaci6n se pueda 
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efectuar f4cilmente debido a que existe el suficiente nnme­

ro de compradora• y vendedores para llevar a cabo las nego­

ciacione11 una de la• formas que se puede obtener Asto es a 

travae de una adecuada y ~portuna informaci6n de la situa-­

ci6n general de la inverei6n, Al contar con un mercado org! 

nizado para el ejercicio de las operacionea, se le conoce -

por el nombre de Inversiones Financieras. 

El capital que se debe invertir es aquella cantidad de din~ 

ro eobrante (excedenteal que ee tiene despu6s de haber cu­

bierto todea la• neceaidades inmediatas y que se esta die-­

puesta a invertirla de la mejor manera posible¡ 6ato se le 

puede preaentar tanto a un individuo como a una empreaa o -

grupo de aatas, 

Actualmente exiaten en el mundo varias formas de realizar -

invereionea financieras en plata, como lo son1 el comprar -

1110nedae (onza•I acuñada• por varios palees, comprar accio-­

nes de alguna compañia minera y el Mercado de Futuros de -­

Plata. 

Cada una de estas inversiones presenta diferentes ventajas 

y desventajas para el inversionista, a continuaci6n se ex-­

plicarln aus mecanismos de operaci6n. Ademas de las formas 

que exiaten en M6xico para realizar negociaciones en plata 
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y loa poaible• meroadoa que •• poclrlan abrir en ba•e a e•t• 

11111tal. 
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DIFERENTES INVERSIONES FINANCIERAS DE PLATA EN EL MUNDO 

A continuaci6n se explicarán las diferentes formas de inve! 

si6n que existen actualmente en el mundo en plata. 

Monedas de Plata 

Por ejemplo hasta antes de 1965, en los Estados Unidos se -

acuñaron monedas de diferentes denominaciones que su compo­

sic i6n comprend!a un 90% de plata. El adquirir este tipo de 

monedas es tan apreciado como el adquirir barras de plata -

por el conten1do de metal que contienen, Otros países tarn-­

bi6n cuentan con monedas de este tipo. Sin embargo aunque -

su inversi6n presenta grandes ventajas, el adquirirla en v2 

ldmen considerable resulta estorboso además de ilegal en a! 

gunos pa!ses en los que se restringe la cantidad que se pu~ 

de adquirir. 

El invertir en monedas de plata ofrece las siguientes vent! 

jas1 

- Tienen un valor absoluto, pueden ser gastadas o utiliza-­

das como cualquier dinero y 9ueden ser una forma de per-­

cepci6n de capital o ganancia. 
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- A medida que transcurre el tiempo adquieren un valor de -

apreciaci6n o numism4tico mayor al real que representan. 

- Las monedas pueden f&cilmente convertirse en barras, mie~ 

tras que estas últimas no pueden convertirse en monedas -

sin previa autorizaci6n legal. 

- Si llegase ª· ocurrir algún acontecimiento que provocara -

un movimiento brusco al alza de los precios de la plata, 

las monedas podr&n ser negociadas en mercados privados a 

múltiplos mayores al valor real que representan. 

- No existe fecha de vencimiento, El inversionista escoge 

el momento en que quiere comprar o vender aceptando la -­

p~rdida o ganancia. 

- Se puede comprar o vender cualquier cantidad que se desee 

según la utilidad o p~rdida que se quiera obtener. 

- Se puede conservar todo el tiempo que se desee. 

Igualmente se pueden realizar inversiones adquiriendo ba­

rras de plata, aunque resulta muchas veces diftcil obte-­

nerlas por las restricciones poltticas que tiene cada 

pats. Las ventajas que presenta son algunas iguales a 
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las que se citaron para las monedas. Sin embargo es impoE 

tante hacer menci6n que realizar ambas formas de inver--­

si6n deben hacerse para plazos largos de tiempo para poder 

obtener ganancias considerables, aprovechando una amplia -

fluctuaci6n de los precios, para que resulte costeable la 

operaci6n. 

Mercado de Futuros de Plata 

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

Board of Trade en Chicago, se efectGan negociaciones de con­

tratos de plata los cuales son un acuerdo de entregar o rec! 

bir una cantidad y grado espec!fico de este metal a un mes -

en el futuro y a un precio determinado en un acto pdblico -­

efectuado en el lugar de negociaciones de estas dos bolsas. 

cualquier individuo puede adquirir contratos de plata a tra­

ves de una Casa de Corretaje, aceptando la entrega f!sica 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 mercanc!a; o bien fijando -

un precio con la finalidad de cubrirse ante posibles fluctu! 

cienes adversas de los precios. Esta Gltima forma de utili-­

zar el r.ercado de Futuros la llevan a cabo comerciantes, pr2 

ductores y los que necesitan el producto para algGn f!n esp~ 
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cial que no sea la especulaci6n, 

Como son muy pocas las veces en la actualidad en las que 

los negociadores reciben la entrega f1sica del producto, ª! 

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 que ofrece son las siguientes: 

- Una vez que se ha efectuado la negociaci6n de un contrato 

a futuro es necesario hacer un dep6sito en garant1a llama­

do margen original el cual representa entre el 2% y 20% -­

del valor total de la mercanc1a dependiendo de la volatil! 

dad que impere en el mercado; 4ste es fijado por las auto­

ridades de la Bolsa. 

- Existe otro dep6sito llamado margen de variaci6n que es la 

diferencia entre el precio al que se adquiri6 el contrato 

de plata y el precio de cierre al d1a en el mercado. Este 

puede ser a favor o en contra del cliente por lo que 41 d~ 

bera depositar o podr~ retirar esta diferencia respectiva­

mente. 

Por lo anterior el costo de apalancamiento resulta ser ml-



26 

nimo y algunas veces autof inanciable dependiendo de que 

tanto se encuentre a favor o en contra el •ar9en de varia• 

ci6n. 

- Se pueden realizar utilidades en lapsos mfnimoa de tiempo 

aprovechando las fluctuaciones de los precios. 

- Todas las operaciones son efectuadas bajo un mismo techo 

"Bolsa" y son respaldadas por una ca.ara de Compensaci6n. 

- Cada contrato tiene que cumplir las normas de calidad y -

cantidad establecidas por las autoridades de la Bolsa. E! 

ta da seguridad a todos aquellos que realizan negociacio­

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

- Ofrece la posibilidad de ser utilizado como una cobertura 

o seguro ante posible fluctuaci6n adversa de los precios 

para aquellos agentes que intervienen en la producci6n, i~ 

dustrializaci6n y comercializac16n 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. !ate mecanimno ea 

explicado mSs ampliamente en el siguiente capitulo. 
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Acciones de alguna Compañta Minera 

En Los Estados Unidoa, Canad& y otros patses del mundo se -

pueden realizar negociaciones con las acciones de algunas -

compañia& mineras. La adquisici6n de estas acciones se pue­

de hacer a travas de algdn Corredor de Bolsa. Cada pats que 

posee este Mecanismo cuenta con su propia Bolsa. 

La ventaja que da eate tipo de inversi6n es que el cliente 

tiene la posibilidad de escoger entre un gran nW11ero de co~ 

pañtas mineras que existen en varios patses y que al adqui­

rir estas acc1ones se encuentra corriendo el mismo riesgo -

que corre la compañta, con la posibilidad de recibir divi-­

dendos sobre las utilidades que ~stas obtengan. 

La desventaja que presenta es que muchas compañtas mineras 

han adquirido deudas a tasas de inter~s que se mueven con -

respecto a la inflaci6n. En caso de que la inflaci6n en el 

pata en el que se ha efectuado la negociaci6n aumentara, -­

perjudicar& al inversionista, ya que ~ste corre con el mis­

mo riesgo de la compañía minera, la cual adem&s pudiera es­

tar en manos de una ineficiente administraci6n o que su ub! 

caci6n y tecnologta no fuera la apropiada, lo que ocasiona­

rla una producci6n baja, trayendo consigo repercusi6n en -­

las utilidades. 
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Inveraionea Financieras en Plata en Mfxico 

En Mfxi90 la inverai6n en plata se realiza a travfs de mon~ 

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 acuñaci6n de esta moneda en el.país 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 -

est& en funci6n al costo de acuñaci6n, su alta calidad y a 

la gran demanda de esta moneda ya que representa una manera 

f&cil de invertir en el pata. 

El otro tipo de inversi6n que se puede realizar en plata es 

el adquirir acciones de cualquiera de las cuatro empresas -

mineras cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Estas e~ 

presas son: Industrias Pañoles, S,A. de C.V.¡ Frisco, S.A. 

de C.V.; Industrias Luismin, S.A. de C.V. y Grupo Industrial 

Minera Mfxico, S.A. de c.v. 

Estas tienen como su producto m~s importante a la plata en 
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proporci6n a 1u vol6men total de venta1. Su1 cotizaciones -

fluctGan en forma similar a los mercados internacionales de 

plata, aunque eatas compañlas producen otras metales como -

el plomo, zinc, cobre, etc., cuyos precios no siempre se -­

COllportan igual que los de la plata (como se observa en la 

grAfica de la pAgina 31), adem!s de que depende de la admi­

nistración, tecnologla y producción con que cuenta cada una. 

Las ventajas que presentan estos dos tipos de inversión son 

las mismas que tienen a nivel internacional al comprar mon~ 

das de plata y el invertir en acciones de alguna compañia -

minera respe~tivamente, que ya se han hecho mención. 

Debido a las actuales circunstancias ecónomicas por las que 

atraviesa el pala, es necesario incrementar racionalmente -

el voldmen de las exportaciones promoviendo la extracción -

de plata, aprovechando que M~xico 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 producción del metal y de otras que sirvan como un se 

guro contra p6rdida de utilidades. 
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Estos instrumentos podrlan ser el utiliaar el Mercado de F~ 

turos de Plata, con el cual se beneficiarla al productor y 

consumidor al poder fijar sus precios, eliminando el riesgo 

de movimientos adversos de los precios de e•te producto, que 

ocasionan p@rdida o disminuci6n de utilidades. 

Otro instrumento de inversi6n serla el crear un Platabono 

cuya estructura serla la misma que la del Petrobono solo -­

que éste estarla constituldo por un fideicomiso formado por 

las diferentes mineras del pala, y estarla respaldado por 

onzas troy de plata mexicana. Este instrumento proporciona­

rla un financiamiento a mediano y largo plazo para las min~ 

ras, aat como un rendimiento seguro para los inversionistas. 

En los dos siguientes capltulos se explicar& m4s ampliamen­

te el funcionamiento de e•tos inatr1111ento•, asl como todas 

las ventajas que presentan. 
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Al ser la plata un producto no renovable, que se encuentra 

en pocaa partes del mundo y cuyo uso es cada vez mayor y -

dif!cilmente au1titu!ble, resulta tener una fuerte demanda 

inall•tica, que excede a la oferta que proviene de lo que 

•e extrae da laa mina• anualmente¡ y es la oferta secunda­

ria (ver Capitulo II, la que ayuda a satisfacer dicha de-­

manda. 

En ba•e a lo anterior la parte da su producci6n que expor­

tan año con año los paises productores se encuentra cornpr~ 

metida con gran tiempo de anticipaci6n, pero esto no aign! 

fica que loa precios de negociaci6n se encuentren estable­

cidos. 

En las transacciones internacionales de compra y venta de 

plata, el precio de la operaci6n es aquel que se cotiza en 

los mercados internacionales de f lsicos (Nueva York y Lon­

dres) el d!a de la negociaci6n, conocido co~o precio en -­

efectivo. 

Los precios de la plata son muy volltiles debido al gran -

nGrnero de personas que han encontrado en este metal una -­

excelente inversiOn en momentos de incertidumbre polltica 

y econ6mica mundial¡ con lo que gracias a ellas el mercado 

de este producto cuenta siempre con una gran 11quidéz. AUE 

que hay que hacer notar que sus precios no conservan una -
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tendencia estacional debido a la irregularidad con la que 

se presentan los factores que influyen en el movimiento de 

6atoa. 

Si bien estas fluctuaciones de precios tan severas ocasio­

nan utilidades tambi6n provocan pérdidas tanto para el ex-

portador corno para el importador; ya que no es lo mismo e~ 

portar plata a un precio de $15.- dls.E.U./onza y siete m! 

sea deapu6s a un precio de $10.- dls.E.U,/onza corno suce-­

di6 de febrero a septiembre de 1984 por dar un ejemplo. 

Corno ya ae ha hecho menci6n existen en la actualidad dife­

rentes instrumentos de inversi6n con plata de los cuales -

aobreaale uno por sus características y ventajas que pre-­

santa, eate ea el Mercado de Futuros de Plata, el cual pu! 

de ser utilizado para minimizar el riesgo ,de fluctuaciones 

adversas de los precios de este 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 p6rdidas inneces! 

rias dando certidumbre a la prograrnaci6n de presupuestos a 

todos aquellos cuya principal actividad econ6rnica depende 

de este metal. 

El Mercado de Futuros fu6 creado a mediados del siglo pas! 

do en los Estados Unidos. su nacimiento tuvo como finali--
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dad ayudar a comerciantes y con1urnidorea a efectuar ml1 f ! 
cilmente sus negociaciones, ya que las tran1accione1 1e 

efectdan bajo un mi1mo techo y con la vigilancia de autor! 

dadas competentes que regulan que la mercancla •• encuen-­

tre bajo normas estrictas de cantidad y calidad, 

El lugar donde se realizan las negociacione1 es llamado 

Bolsa, Actualmente existen en el mundo varios lugares don­

de se efectdan este tipo de operaciones con plata (como 1e 

mencionan en el Capitulo III, de los cuales la mls impor-­

tante ea la que se encuentra en la ciudad de Nueva York en 

los E.u., llamada New York Cornmodity Exchange (Comex), la 

cual debe su importancia al gran ndmero de operaciones que 

en ella se efectdan y al ser sus contratos (de compra o -­

venta de plata a un tiempo especifico) loa que se encuen-­

tran respaldados por una cantidad mayor de plata en compa­

raciOn a los que se 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 mayoría de los que bus-­

can cobertura ya que da mayor facilidad de negociar gran-­

des voldmenes 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 podrlan hacer efectivos si asl se desea a un tiempo fut~ 

ro fijado en el momento de la negociaci6n, o bien se puede -

efectuar la simple compra y venta de dichos contratos si el 

producto no se requiere por alguna circunstancia, llevando a 

cabo estas operaciones por separado sin importar el 6rden y 

fecha en que se realicen siempre y cuando que estos contra -

tos sean para el mismo producto y mismo mes (u opci6n) de ve~ 

cimiento. 

Todas las transacciones se efectdan a trav6s de cuentas -­

que se abren en casas comisionistas o de corretaje inscritas 

a la Bolsa. Estas obtienen sus utilidades al cobrar una com! 

si6n por los servicios que prestan. 

Las reglas de operaci6n son establecidas por una agencia 

reguladora del gobierno de los Estados Unidos conocida como 

el Commodity Futures Trading Commission (CFTC), la cual ta~ 

bién se encarga de vigilar el buen y sano manejo de todas -

las operaciones. 

Los precios que se cotizan en el Mercado de Futuro& de Pl~ 

ta llevan la misma tendencia de los que se cotizan en los 

Mercados Internacionales de Productos Flsicoa. 
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Maxico 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 6sto y por la ventaja 

de poder minimizar el riesgo de fluctuaciones adversas de 

loe precios de la plata, que presenta el Mercado de Futu-­

ros de este metal, serta conveniente que sus negociaciones 

de exportaci6n las efectQe haciendo uso de este mecanismo, 

con el que obtendrta seguridad en sus transacciones al fi­

jar sus precios de exportaci6n, y ast conociendo con ante­

laci6n el ingreso de divisas al pa1s, factor que ocupa un 

lugar relevante para el desarrollo de su economía. 

La forma como utilizaría M6xico el Mercado de Futuros de -

Plata al ser la parte exportadora serta la siguiente: 

Una vez que se conoce el volQmen y fecha de su compromiso, 

fija el precio de venta de la plata a un tiempo específico, 

tratando que este cubra los costos de producci6n con una g~ 

nancia razonable, y de acuerdo a la fecha en la que se tie­

ne que entregar la mercaderta. 

Es necesario recordar dos puntos importantes: Primero: los 

precios de las exportaciones que M6xico realiza se toman en 

base a la cotizaci6n en los Mercados Internacionales de Ft-
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sicos al dta que se efectaan las negociaciones¡ y segundo 

que la tendencia a seguir de los precios en los Mercados -

Internacionales de F1sicos y en los Mercados de Futuros es 

la misma, mAs no siempre en la m.isma proporci6n dependien­

do de los costos de transportaci6n mundial del producto, A 

esta diferencia entre ambos precios se le conoce por el -­

nombre de 11 base" . 

Por lo anterior la mecAnica serta de la siguiente manera. 

Una vez llegada la fecha en la que se debe entregar la me! 

canela, se realiza la operaci6n contraria a la efectuada -

con la simpre compra de los contratos antes vendidos el 

dla que se efectuara la exportaci6n, el resultado de la 

operaci6n a futuro serla la diferencia entre el precio de 

compra y venta de los contratos. La raz6n por la que se -­

efectaa esta compra de contratos es porque el Mercado de -

Futuros es un mecanismo en donde las negociaciones se rea­

lizan a trav6s de contratos que respaldan una cantidad fi­

ja de plata, que de asl desearse será entregada o recibida 

segGn 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 

deberA entregar la cantidad de plata que negoci6, recibie~ 

do ~ste el dinero que corresponde al precio de venta que -
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había fijado. 

En este caso corno la venta del metal se encuentra comproll'! 

tida, es necesario efectuar la contraparte del contrato -­

que primero se realizó, para poder hacer frente al compro­

miso contraído. Resultando ser la operación efectuada en -

el Mercado de Futuros una simple venta y compra de papeles 

(contratos). 

Por otra parte se lleva a cabo la exportación física de la 

plata donde el precio de la negociación serS el cotizado -

en el Mercado Internacional de Productos Físicos del d!a -

de la transacci6n1 efectuando 6sta en forma independiente 

a las operaciones realizadas a futuro. 

Por último a la cantidad recibida al efectuar la exporta-­

ción se le aplica la diferencia obtenida en la operación a 

futuro, rnSs menos la proporción o base del precio en ftsi­

cos que tuvo durante todo el tiempo de la negociación con 

el de futuros. Con 6sto obtendremos siempre el precio que 

cotiz6 en el Mercado de Futuros la plata, el d!a que se -­

efectuó la fijación del precio de venta en el Mercado de -

Futuros cumpliendo as! con el objetivo de presupuestar el 

ingreso de divisas. 
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Esto se puede ver de la siguiente manera: Si el precio en 

el momento de la exportaci6n resultase ser mayor al precio 

de venta que se f ij6 a futuro, la diferencia que se obtie­

ne de la operaci6n total en futuros es negativa, por lo -­

que al aplicarlo al precio de exportaci6n nos darla un pr! 

cio menor a éste y que sera el cotizado en el Mercado de -

F!sicos el dta de la f ijaci6n del precio de venta a futuro 

una vez aplicada la correspondiente base. Se obtendr4 el -

mismo resultado aunque el precio de exportaci6n fuera me-­

nor al que se fij6 de venta a futuro, ya que en este caso 

la diferencia sera positiva. 

La raz6n por la que se mantiene hasta el final el precio -

de contado cotizado el dta de la f ijaci6n de venta a futu­

ro, es porque la tendencia a seguir por los precios en am­

bos mercados es la misma, por lo que serta igual a que se 

exportara el producto el mismo d!a de la fijaci6n 

En base a lo anterior el precio real de exportaci6n, es el 

precio en efectivo que se cotiza en los Mercados de Flsi-­

cos el d!a de la fijaci6n de venta a futuro. 

Al usar este mecanismo ademas de tener una certidUJl\bre so­

bre las ganancias a realizar, se elimina el rieago que loa 

precios de la plata caigan a niveles en los que resulte in 
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negociable su exportaci6n. 

El tomar una cobertura en el Mercado de Futuros resulta -­

ser igual que el adquirir una p6liza de seguro contra la -

calda de precios1 donde la prima ser!a la proporci6n entre 

el precio que se cotiza en el Mercado de Futuros con el del 

nercado de Ftsicos llamada base, Aunque hay que hacer notar 

que cuando esta diferencia resulta ser positiva represent~ 

ria un costo de prima igual a cero. 

Para que exista una p6liza de seguro el riesgo a cubrir d~ 

be estar bien diversificado y debe existir alguien que es­

tA dispuesto a absorberlo, Asto lo obtiene el Mercado de -

Futuros a travAs de aquellos participantes que acuden a A! 

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 tl 

po de participantes le da al mercado gran liquidAz y una -

gran diversificaci6n de riesgo. 

Sin embargo para poder realizar operaciones a travAs del -

Mercado de Futuros es necesario conocer m4s a fondo su me­

c4nica y conceptos propios, los cuales se trataran de ex-­

plicar a continuaci6n, dando un ejemplo con el que se pre­

tende mostrar mejor el beneficio que obtendrta México al -
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realizar operacione• dentro de ••t• mercado internacion•l. 

Se har• •ol11111ente referencia a la• e•pecificacione1 de lo• 

contrato• que •• negocian •n l• lol•a de Nueva York, el -· 

New York Collll!IOdity lxchange "C011mx" por la liquid•1 con •• 

que cuenta y por ••r •U• contrato• lo• que contienen una -

cantidad mayor de plat• en relaci6n con la• otra• lol••• • 

en donde •• operan lo• contrato• de ••te .. tal1 por lo que 

re•ulta conveniente reali1ar operacion•• d•ntro de ••ta -· 

lol•a cuando •• bu•ca cobertura en grand•• volGllene•, collO 

•erta el ca•o de Mlxico, al 1er uno de lo• principal•• ex• 

portadore•.mundial••· 



43 

DEFINICION DE CONTRATO DE FUTUROS 

Para definir lo que e• un contrato de futuros ser1a conve­

niente hacerlo bajo la comparaci6n de lo que ea un contra­

to de compra o venta en efectivo (cash contractl de cual-­

quier producto, para poder entender mla claramente 8U con• 

cepto. 

Un contrato de futuro• e• un compromiso estandarizado tran! 

ferible de compra !recibir) o de venta !entregar) por una 

cantidad e•pec1fica de una mercader1a en especial, a una -

fecha futura·prefijada, con un precio establecido al mame~ 

to de la negociaci6n. En un contrato al contado (caah con­

tract), la calidad, cantidad y fecha de entrega de lamer­

caderla aon determinada• entre cada comprador y cada vend! 

dor, ya •ea que la entrega sea inmediata o a un plazo a fg 

tura. 

Otra diferencia entre un contrato de futuros y un contrato 

al contado es que en el primero la transacci6n se efectua 

pdblicamente 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 nece•aria-­

mente en un lugar centralizado. 
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La instituci6n en la que se llevan a cabo las negociacio-­

nes de contratos de futuros no compra ni vende las mercad~ 

rtas, como tampoco fija el precio de ~stas, sino que provee 

el lugar y las facilidades para efectuar estas transaccio­

nes al igual que actQa como regulador de cada una de las -

negociaciones que se efectQan, 

Para que un producto pueda ser negociado en un Mercado de 

Futuros es necesario que cuente con una gran oferta y de-­

manda mundial, además de que sus precios no estAn sujetos 

a restricciones gubernamentalea para que estos se puedan -

mover librementei as! como que sea un producto estandar de 

calidad y medida y que sea no perecedero. 

La plata es una mercaderta que cuenta con todas estas ca-­

ractertsticas por lo que actualmente se cotiza en Bolsas de 

Mercadertas de Futuros siendo la m4s importante el New York 

Commodity Exchange (Comexl que se encuentra en la ciudad -

de Nueva York, debiendo su importancia al gran volOmen de 

operaciones que en ella se efectúan (gran liquidázl y al -

ser sus contratos los que cuentan con una cantidad mayor -

de plata en comparaci6n con las dem4s Bolsas en donde se -

negocta este metal (cada contrato de Comex consta de 5,000 

onzas troy mientras que 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 mayor1a de 101 que buscan co­

bertura acuden a estas Bolsas, ya que da la facilidad de n! 

gociar grandes volOmenes de este metal. 

Elementos que intervienen en el Mercado de Futuros 

Para hacer posible la realización de las negociaciones a -

futuro el mercado cuenta con los siguientes elementos. 

El Cliente 

Existen dos clases de clientes, los que buacan utilidades 

y loa que buscan cobertura. 

Los primeros son aquellas personas que acuden a este mere! 

do con la finalidad de obtener una utilidad aprovechando -

las fluctuaciones de loa precios de la plata, abaorviendo 

altos riesgos¡ es por ello que estos participantes proveen 

al Mercado de Futuros de liquidez, es decir, permiten que 

exista el suficiente nOmero de compradores y vendedores -

que hagan posible las negociaciones de aquellos que buscan 

cobertura. 

Los que buscan cobertura tienen como principal actividad -

económica el producir, procesar, almacenar o distribuir -­

plata, por lo que su participación en el Mercado de Futuros 

es con la finalidad de minimizar el riesgo de p6rdida que -
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le ocasionarta un cambio desfavorable en los precios de sus 

mercader!as en un periodo de tiempo. 

La forma en que se toma esta protección es fijando el pre­

cio de la mercaderla por un cierto tiempo, ya sea de compra 

o de venta, segnn sea el caso, para asegurar de esta manera 

que las fluctuaciones subsecuentes de los precios al d!a en 

que realizo la f ijaci6n no le provocarán ·p~rdidas innecesa­

rias. 

Casa de Corretaje 

Para poder negociar en el Mercado de Futuros es necesario 

abrir una cuenta dentro de una Casa Comisionista o de Corr! 

taje, la cual se encarga de llevar los regiatros de posi -

cienes abiertas de cada cliente, los m!rge~es depositados 

en garant!a y la contabilidad en general; as! como de pro-

veer las facilidades y personal necesario para realizar t~ 

das las 6rdenes, a cambio de una cierta comisión por' cada 

negociación que se realice. 

l\dem!s de las funciones anteriores que realiza una Casa de 

Corretaje o Comisionista, es conveniente que cuenten con -

un grupo competente encargado de la investigación y estu-­

dio de la situaci6n general del mercado para ofrecer a sus 
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clientes recomendaciones para sus negociaciones a realizar. 

Ejecutivo de Cuenta 

El Eje.cutivo de Cuenta es un empleado de la Casa de Corre­

taje o Comisionista que tiene trato directo con el cliente. 

Su funci6n es: proveer de la docun:entacidn necesaria a los 

nuevos clientes; explicar las reglas y procesus de las nB­

gociaciones1 mantener informados a sus clientes sobre los 

precios y dem4s condiciones del mercado; vigilar que las -

6rdenes se lleven a cabo y reportar si Astas se efectuaron 

o no, a la mayor brevedad posible; y actGa como eslab6n en 

tre el cliente y la Casa de Corretaje o Comisionista. Ade­

m4s es el responsable de asegurarse que la posici6n finan­

ciera del cliente sea la adecuada para llevar a cabo las -

transacciones, 

C4mara de Compensaciones 

Al final de cada d!a de negociaciones todos los registros 

de las transacciones realizadas son enviadas a la C4mara -

de Compensaci6n donde cada transacci6n ea registrada. La -

funci6n más importante que realiza la C4mara de Compensa­

ciones es la de romper el v!nculo que existe entre compra­

dor y vendedor interponiéndose ella misma entre cada uno -
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de 6stos tomando la responsabilidad contraria de cada oper! 

ci6n, para que de este modo tanto el coeiprador como el ven• 

dedor puedan realizar la operaci6n opuesta en forma indepe~ 

diente y •in la nece•idad de un acuerdo entre .. ba• partes1 

ea importante enfatizar que e•ta entidad no toma ninguna P2 

sici6n, •ino exclu•ivamente la re•pon•abilidad. Ademas se -

encarga de que se cwnplan todas las obligaciones financie·· 

ra• de cada contrato, 

Por dltimo Vigila que de efectuarse la transacci6n de entr~ 

ga del producto, •e lleve a cabo bajo un e•tricto control • 

de cantidad y calidad, al poner en contacto a la parte can­

pradora con la vendedora. 

Organismo Re9ulador1 Comisi6n de Negociaciones de Mercade· 
rfas a Puturo (Cl"l'C). 

El COll'lllodity Futuras Traiding Commia•ion (CFTC) e• un orga­

nismo del gobierno de los E•tado• Unido• que •e encarga de 

establecer las reglas de operaci6n1 a•f como de regular y -

vigilar el buen y sano manejo de todas las negociaciones, 

De esta manera loa participantes obtienen m&s confianza al 

efectuar sus operaciones al ser una autoridad gubernamental 

competente la reguladora de todas las transacciones. 
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CONCEPTOS BASICOS 

Tipoa de Negociaciones 

Como se explic6 antes, un contrato a futuro es un acuerdo 

entre dos parte• (comprador y vendedort que conduce a una 

tran•acci6n en efectivo de una mercaderla flaica (tangiblel 

a un precio ya acordado o fijado a un tiempo en el futuro, 

!•te contrato e• abaolutamente legal y puede hacerae efec­

tivo por medio de la entrega f!sica de la mercaderla, aun­

que en la pr&ctica rara vez se llega a la entrega, ya que 

lo• participantes prefieren realizar la operaci6n contra-­

ria ante• 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 º! . 
lidad establecidos y respaldados por las autoridades de la 

Bolsa, lo que hace que las negociaciones •ean mis f&ciles 

y confiables. La Qnica variable de este contrato es el pr! 

cio, el cual lo fijaran tanto el comprador como el vende-­

dor en el momento que a su juicio sea mis propicio, 

El Mercado de Futuros cuenta con un vocabulario o termino-

log!a especial, 
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Cuando se compra un contrato a futuro se le llama tener 

una poaici6n larga a futuro y cuando se vende, es tener 

una poaici6n corta a futuro. Realmente es dificil entender 

el concepto de una venta corta pero 6sto parte desde el m2 

mento en que se puede estar vendiendo algo que no se tiene 

todavla o que tal vez nunca se tendrá. Por ejemplo: El du~ 

ño de una minera puede vender su producto, el cual entreg! 

ra a una fecha futura y sin embargo el producto no ha sido 

extraldo de la mina todavla, o bien puede ser alguien que 

busca utilidades el cual vende un contrato de futuros de -

plata con la intenci6n de realizar la operaci6n de compra 

más tarde a un precio menor al que se efectu6 la venta, P! 

ra obtener una ganancia, y sin embargo 61 nunca ha tenido 

ni tendr4 la mercaderta en sus manos. 

El concepto de largo y corto se puede resumir diciendo que 

cuando se efectaa una negociaci6n larga significa que nos 

encontramos en exceso de algo y cuando 6sta es corta es -­

cuando nos falta algo. 

Cuando se ha efectuado una operaci6n larga o corta, hasta 

que no se realice su operaci6n contraria se llamara "posi­

cidn abierta 11 o ºvigente". 
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Entrega física del producto 

Una vez que se ha llegado al mea que se ha venido operando 

o negociando todos aquellos que conservan sus posiciones -

abiertas o vigentes podrln 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 Comrnodity Exchange CComex) por la 

gran liquidéz con que cuenta y por ser sus contratos los -

que constan de mayor cantidad de plata CS,000 onzas troy) 

en comparaci6n con las damas bolsas (en la que le sigue en 

importancia el Chicago Board of Trade cada contrato consta 

de 1,000 onzas troy). 

La camara de Compensaci6n es la encargada de conectar a C! 

da comprador con el vendedor para que éstos efectGen la 

transacci6n físicamente, esta conexi6n es notificada a tr! 

vés de la Casa de Corretaje. 

Cuando llega este momento, aquellos que se encuentran lar­

gos, o sea que van a recibir el producto, deben depositar 

la cantidad que cubrir~ la compra de éste al precio que --
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con anterioridad ya hablan fijado¡ mientras que aquello~ -

que se encuentren cortos recibir&n la cantidad que cubre -

la venta de su producto al precio que ya hab!an fijado. 

La calidad del producto a entregar es establecida por las 

autoridades de la Bolsa y cualquier alteraci6n de ~sta 11~ 

var& consigo un premio o descuento segan sea el caso, al -

igual que viqila que la operaci6n se efectde debidamente. 

Fluctuaciones de los precios 

A veces el desarrollo de noticias, tales como alarmas de -

guerra•, nuevas leyes econ6micas y pollticas mundiales, -­

cambio en el precio del petr6leo, pueden provocar rnovimierr 

tos bruscos en los precios de la plata, Para prevenir fue! 

tes variaciones que provocar!an conflictos monetarios a -­

los clientes, la c&mara de Compensaci6n fija un l!mite 

m&ximo de fluctuaci6n 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 límite m&ximo de movimientos es de $0.50 

dls. 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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Tambi~n existe un precio mínimo de f luctuaci6n de los pre­

cios que será 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 (l/10 de 

$0.0l dls.E.U.I por onza troy que equivale a $5.00 dls.E.U. 

por contrato de 5,000 onzas troy que se cotiza en el New -

York Comex. 

Lo anterior permite al cliente 1aber cuanto ea lo mlximo o 

m1nimo que la posici6n financiera del contrato que ha ad•• 

quirido ae pueda mover a favor o en contra, y as1 tomar -­

•u• precauciones debidas por si el movimiento le resulta1e 

adverso. 

Si el mercado registrara durante dos dlae consecutivos co• 

mo precio de cierre el límite m&xirno de fluctuaci6n diaria, 

este l!mite se amplía a partir del tercer d1a a $0.75 dls. 

E,U./onza, (esto es solamente en el New York Mercantil Ex-­

change1y volviendo al cuarto día a su limite anterior de -

$0.50 dls.E.U./onza. 

M&rgen original y de variaci6n 

Para poder operar en el Mercado de Futuros es necesario --
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que exista una solvencia absoluta por parte del cliente ya 

que una vez.que una operación se ha llevado a cabo (o se -

ha cerrado) es necesario depositar en la Casa de Corretaje 

y 4sta en la C~mara de Compensación un monto en garantía -

que respalda esta operación, Este dep6sito es conocido co­

mo m&rgen original y representa aproximadamente del 3 al -

20\ del valor total del contrato, dependinndo de la volat! 

lidad en la que se encuentre el mercado. 

El monto de los m&rgenes originales es fijado por las aut~ 

ridades de la Bolsa y var!a dependiendo de la naturaleza -

del cliente,'del tipo de operación que se realice y de la 

volatilidad del mercado. 

El m&rgen de variación es aquel monto que se tiene que de­

positar, o se puede retirar,en la Casa de Corretaje y ésta 

en la c&mara de Compensación, de acuerdo a la diferencia -

que exi•te entre el precio al que se adquirió el contrato 

y el precio de cierre de plata del día en el mercado, ya -

sea en contra o a favor respectivamente. 

Si esta diferencia va en contra del cliente, éste deber5 -

depositarla antes de la apertura del mercado del día si--­

guiente, y si es a favor, el r.:liente podr:~ hacer uso de es­

te dinero como él lo de:Jcu. Ila~· que !iacl~r notar que estas 
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diferencias se calculan y liquidan en ~ase a la poaici6n -

total, y no a un porcentaje de Asta como en el caso de los 

márgenes originales, 

Existen mecanismos para que el cliente invierta tanto los 

márgenes originales como los márgenes de variaci6n a su f! 

vor para que este dinero no se encuentre ocioso y resulte 

aan más atractivo el participar en este mercado. 

Comisiones 

Por el servicio que otorgan las Casas de Corretaje a sus -

clientes, 6atoa deber6n de pagar una cantidad fija cada -­

ve1 que se realice una operaci6n dependiendo de la natura­

leza del cliente, 

Además,deberA pagar un porcentaje mtnimo en forma de cuota 

a la CAmara de Compensaci6n a trsv6s de ls Casa de Corret! 

je por el derecho de realizar operaciones en el Mercado de 

Futuros. 

Análisis del movimiento de los mercados 

El movimiento de los mercados es una funci6n del anAlisis 

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

- VolGmen y Calidad de Negociaci6n por Contrato. 

1'anto 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 Conunodity Ex -

change (COMEX) respalda la entrega f!sica de 5,000 onzas 

troy (155.52 kilogramos, 6l mas o menos) de plata refina­

da con un m!nimo de 99.90% de pureza en barras de 1,000 o 

1,100 onzas cada una, certificadas por las autoridades --

competentes del "COMEX". 

Aunque cada contrato est4 respaldado por una calidad fija, 

si esta no es la entregada llegado el momento, tendrA un 

descuento o premio sobre el precio fijado cargado a la --

parte compradora y vendedora segC!n sea el caso. 

- S!mbolo del Contrato. 

Este contrato está representado por unas siglas espec!fi-

cas cuya principal funci6n es agilizar las operaciones, -

el cual es "SI" para los contratos de 5,000 onzas troy -­

que se cotizan en el New York Conunodity Exchange (COMEX) . 
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- Meses de Negociaci6n 

Loa meses que se negocian u operan actualmente aon Enero 

Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Diciembre. La raz6n por 

la que no se cotizan todos loa 111e•e• del año ea para au­

mentar la actividad de negociaci6n con lo que ae obtiene 

una gran liquid6z y con ello una mayor volatilidad a loa 

precio•. 

En e•toa 111e•e• •e efectGa la entrega fl•ica o tangible 

de la plata1 cada uno e•ta repre•entado por una inicial 

con el fln de agilizar la• operaciones, y son la• siguie~ 

te•• 

Me• 

Enero 

Marzo 

Mayo 

- Entregas 

Sigla 

F 

H 

K 

Me• 

Julio 

septiembre 

Diciembre 

Sigla 

N 

u 

z 

La entrega se realizara bajo la• condiciones eatipuladas 

en el contrato y la C4rnara de Compen•aci6n se encargara 

de poner en contacto a cada comprador con cada vendedor 

para que realicen la ~ransacci6n, en base a: la posici6n 
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larga mlis antigua recibe primero y as1 sucesivamente, aurr 

que los cortos tienen la flexibilidad de entregar cuando 

as! lo decidan siempre que sea dentro del periodo estipu­

lado. 

Al d!a anterior al mes u opci6n que se ha venido negocia!!_ 

do se le llama "Primer d!a de anuncio de entregas" en el 

cual todos aquellos que no deseen conservar su posici6n -

abierta o vigente, deber&n liquidarla realizando la oper~ 

ci6n contraria a la antes efectuada ya que de otro modo -

estar&n obligados a recibir o a entregar el producto f !si 

camcnte. 

Al primer dta del mes u opci6n que se ha venido negocian­

do o sea al d1a siguiente del "Primer d!a de anuncio de -

entrega" se le llama "Ultimo d!a de anuncio de entrega" -

lo cual indica que a partir de ese d!a hasta el Gltimo -­

día de negociaci6n todos aquellos que conservan sus posi­

ciones abiertas o vigentes deberán cumplir con la entrega, 

los que están largos recibirán y los cortos entregarán. 

La entrega f!sica de la plata se lleva a cabo a lo largo 

del mes u opci6n que se negoci6, cuando la parte vendedo­

ra lo decida siempre y cuando sea .un d!a hábil 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 mAs tardar un día antes del día -

que se efectuara la entrega al comprador, 

Los gastos de transportaci6n y almacenaje fincluyendo un 

día despu6s de la entregal estAn con cargo al vendedor, 

Los gastos de almacenaje que corran a partir del segundo 

dta despu6s de la entrega deberAn ser pagaáos por el co~ 

prador el cual tambi6n asumir& el importe de impuestos y 

derechos que incurra. 

Las barra• de plata •ataran a dispoaici6n del comprador 

en una de las b6veda• autorizadas por el New York Comex, 

E•to• dep6aito• cuentan con medida• de •eguridad campe-­

tente• para este tipo de producto. 
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HECANICA DE LAS NEGOCIACIONES A FUTURO. 

Una de las características principales del Mercado de Fut~ 

ro• ea el que todas las negociaciones se llevan a cabo ba­

jo un mismo techo llamado Bolsa, la cual no es propietaria 

de ninguna de las mercaderfas, ni compra o vende, ni tamp~ 

co fija los precios, sino que provee el lugar y f acilida -

des para que se puedan efectuar todas las transacciones. 

El coraz6n de la Bolsa ea el piso de las negociaciones, -­

cuenta con Areas especiales llamadas "ringa• o "pita" como 

1e muestra en el diagrama de la p4gina 64, que son mont{c~ 

loa e•calonados para cada mercadería y en cada uno de loa 

eacalones se cotizan los diferentes meses por separado del 

producto. Las posturas de compra y venta son hechas por m! 

dio de señales establecidas con las manos y de viva voz, • 

por medio de los corredores del "pit" que trabajan para las 

diferentes casas de Corretaje o Comisionistas. 

La mecAnica a seguir para que una orden pueda ser efectuada 

es la siguiente• 

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 instrucci6n de la operaci6n que -
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se desea realizar, esta instrucci6n comprender& la inform! 

ci6n completa necesaria, que es el nombre, opci6n o mes de 

la mercaderla, volOmen, precio y tipo de operaci6n que de­

sea 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 ae encarga de buscar la contraparte de la tranaacci6n 

que quiere efectuar por medio de señale• 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 efectu6 la ne• 

9ociaci6n, para despufa confirmarla al ljecutivo de Cuenta 

o bien le notifica a Aste que la orden no ee pudo efectuar. 

Finalmente el Ejecutivo de Cuenta notifica a eu·cliente •· 

que la orden se ha efectuado, por lo que fl depoaitar5 ese 

•iamo dla el margen original o de 9arantla que respalda la 

operaci6n. 
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EJEMPLO: 

El 2 de enero de 1985 M6xico acude al Mercado de Futuros -

para efectuar su cobertura de precios correspondiente al -

compromiso de exportaci6n que tiene con Jap6n por 2-·millo--· 

nes de on1as que entregara el lo, de junio del mismo año. 

El precio que pagara Jap6n por la plata sera el que se co­

tice en ei Mercado de F1sicos de Nueva York el día lo. de 

junio de 1985. 

Suponemos que el precio a futuro que fij6 fu6 de $8.35 dls. 

E.U./onza troy por la venta de 400 contratos (cada contra­

to es de 5,000 onzas troyl de plata opcidn julio (por ser 

el me• vigente mis oercano operado a la fecha de entrega) 

en el .. rcado de Nueva York Comex, Para e•e mi&lllD d1a (2 -

enero 191!) el precio en efectivo que •e cotizd al cierre 

en el Mercado de Físicos fu6 de fl.10 dl1.E.U,/onaa troy. 

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

ternativas: 

1º El precio mantuvo una tendencia al alza durante todo 

este tiempo obteni6ndose los siguientes precio•. 

Para la compra de los contratos de plata en el Mercado 

de Futuros el precio que se obtuvo ful de $9.50 dl•. 

E.U./onza troy. El precio de exportaci6n fu6 de $9.15 
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dls,E.U,/onza troy que corresponde al precio de cierre 

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

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

precio de compra de loa contratos a futuro fu6 de $7,75 

dls.E.U. y el precio de exportaci6n fu6 de $7.60 dls. -

E.U, 

El re•ultado de esta operaci6n se puede ver mejor de la si­

guiente forma: 

Caao lº 

Fecha Mercado de Flaicoa Mercado de Futuros BHe 

2/lnero/85 Precio de cierre Se vendieron 400 $0.25 dla. 
de la plata contratoa.de pla E.U./onza 
U.10 dla,E.U,/ ta opci6n 'julio- troy 
onaa a $8.35 dl8'.E.U./ 

onza 

l/Junio/85 Se vendieron 2 Se compraron 100 $0 .• 35 dla. 
millones de on- contratoa de pla E.U./onza 
zas a un precio ta opci6n julio- troy 
de $9.15 dla. a $9.50 
E.U./onza 

Resultado Se ganaron $1.05 Se perdieron $0.10 dla. 
dls. E.U./onza $1.15 dls.E.U./ E.U./onza 

onza 
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Precio de exportaci6n $ 9.15 dls,/onza 

P~rdida en futuros -~ 

Precio real de venta $ e.oo 

Donde la prima real que se pag6 por la cobertura son $0.10 

dls.E.U./onza debido a que la proporci6n en la que se mo-­

vieron lo• precios de ainbos mercados no fu~ la misma, 

Caso 2° 

Fecha Mercado de Flsicos Mercado de Futuros Base 

2/Enero/84 Precio de cierre Se vendieron 400 
de la plata contratos de pl! $0.25 dla. 
$8.10 ta opci6n julio onza 

a $8.35 

l/Junio/84 Se vendieron 2 Se compraron 400 
millones de on- contratos de pl! $0.15 dla. 
zas a un precio ta opci6n julio onza 
de $7,60 dls./O!!. a $7.75 dls.lonza 
za 

Resultado Se perdieron Se ganaron $0.60 $0, ~o dla. 
$0.50 dls./onza dls./onza onza 

Precio de exportaci6n $ 7.60 dls.E.U./onza troy 

Ganancia en futuros 1-Q.:!Q 

Precio real de venta $ 8.20 

Donde la prima que se pagO fu~ cero, recibiendo $0,10 dls.E.U./ 

onza troy mfis del objetivo que se había programado. 
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En ambos casos se ve claramente que el objetivo del Mere~ 

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 anticipaci6n 

conveniente en base a los an!llisis realizados, Por lo que 

se puede llevar a cabo con mayor certeza la preaupuesta-­

ci6n del ingreso de las divisas al pa!s. 

Ventajas. 

El Mercado de Futuros da la oportunidad de fijar en forma­

anticipada el precio ya sea de compra o de venta de la pl~ 

ta, aunque para el caso de M6xico nos interesa la parte e~ 

rrespondiente a la venta debido a que es uno de los prime­

ros productores y exportadores mundiales. 

Al llevar a cabo esta f ijaci6n se obtiene: 

- Protecci6n contra cambios adverso• de los precios. 

- Asegurar la venta f!sica del metal de llegarse a aceptar 

la entrega del producto. 

- Conocimiento de presupuestos y utilidades con anticipa-­

ci6n sin correr el riesgo de p6rdidas innecesarias por -
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fluctuacionea adversas de loa precios. 

- Flexibilidad de fijar el precio cuando se juzgue conve-­

niente en base a loa an&lisis que se ef ectden del merca­

do. 

- Facilidad de realizar la cobertura en forma parcial en -

diferentes fechas con el f tn de asegurarse de que sea 

realmente el momento m&a· conveniente para efectuar la 

operaci6n. 

- Part'icipabi6n en el mercado en forma an6nima, ya que to­

da• la• operaciones se realizan a trav6s de una Casa co­

mi1ionista. Con lo que se evita que los otros participa~ 

te1 aprovechen la aituaci6n manipulando el movimiento de 

los precios, 

Ademas de estas ventajas, tambi4n se obtiene completa tran! 

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

1e ha citado antes, cada transacci6n se encuentra registra­

da en la Casa Comisionista, la Clmara de Compensaci6n Y en 

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

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

de cada una de las operaciones, 
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Desventajas 

Las desventajas que traerla el operar en este instrumento 

serlan: 

- Que una vez llegada la entrega, el producto a recibir no 

fuera exactamente el esperado, si fuera completamente n~ 

cesario recibirlo de una calidad en especial. Aunque hay 

q,ue recordar que si la calidad o pureza en este caso fu~ 

se mayor o menor a lo que respalda el contrato ocasiona­

rla una prima o descuento respectivamente en el precio -

fijado, tanto para el comprador como para el vendedor s~ 

gan sea el caso. 

Sin embargo,esta desventaja sería solamente para el com­

prador ya que es el que recibirla una menor calidad de -

lo que sus necesidades lo requieren. 

- Que el diferencial o proporci6n entre los precios que se 

cotizan en el Mercado de Futuros con el Mercado de F1si­

cos fuera mayor de lo esperado en el momento de efectuar 

la compra de los contratos una vez llegado el tiempo en 

el que se necesita entregar el producto f!sicamente. 

Sin embargo esta diferencia representar4 siempre una mí-
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nima parte de la fluctuaci6n total que tenga el precio -

durante todo el tiempo de la ne9ociaci6n. 



P L A T A B O N O S 

CAPITULO IV 
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En Mfxico existen varias compañtas mineras productoras de -

plata, sin embargo no todas cuentan con la infraestructura 

necesaria para realizar todos los pasos a seguir desde la -

extracci6n hasta la completa refinaci6n del metal. Es por -

4sto que aquellas compañ1as que no poseen todos los recur--

1os, acuden a las compañ1as que si cuentan con toda la he-­

rramienta neceaaria para peder concluir el trabajo. 

Actualmente cuatro son las compañ!as que llevan a cabo el -

trabajo completo de extracci6n y refinaci6n de la plata que 

son: Frisco, S.A. de c.v., Industrias Luismin, S,A, de c.v., 
Industrias Pañoles, S.A. de c.v. y Grupo Industrial Minera 

M6xico, S.A. de c.v.1 las cuales son las de mayor importan­

cia en el pa!s. 

Dos de los primeros factores a los que la Industria Minera 

tiene que hacer frente son: en primer lugar, la gran profu~ 

didad con que la plata se encuentra en las minas, lo que -­

ocasiona grandes erogaciones de dinero para peder efectuar 

la extracci6n, Segundo,que los precios de este metal son -­

muy vol&tiles y sin una estacionalidad marcada, lo que pro­

voca que exista gran incertidumbre del monto de las utilid! 

des. Lo anterior.aunado a otros factores han provocado que 

esta industria se vea en la necesidad de hacer uso de pr4s­

tamos o f inanciamiantos para no parar su producci6n, sobre 
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ion muy bajas. 

La Industria Minera en M6xico se encuentra en manos de la in! 

ciativa privada y debido a las restricciones económicas por .. -
las que atraviesa el pats suele acudir a instituciones banca­

rias nacionales e internacionales para poder obtener sus fi-­

nanciamientos. 

En 1983 segQn la información financiera del anuario de la Bol 

sa Mexicana de Valores (BMVI los pHivos que registraban las 

cuatro principales compañtas mineras fueron los si9uientes1 

Compañta Minera Pasivo dentro del Pasivo en el 
pala 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 S,345,396,000.00 

Ind. Peñoles,S.A.de c.v. 54,246,673,000.00 38,794,103,000.00 

Grupo Ind. Minera M6xico, 
S.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 pr6atamos que •e adquieren en el extranjero son contra! 

dos a ta•a• de interés cotizada• generalmente en base a las 

tasas de pr6stamoa internacionale• "Prime• y "Libor", 

Debido a que el financi .. iento e• indispensable para la ao­

brevivencia de la Indu•tria Minera del para, serta conve--­

niente la implementaci6n de un instrW11Snto financiero enfo­

cado a ••ta Industria, con lo que 6stas tuvieran otra alte! 

nativa de financiaaiento, con interés a pagar menores o --­

iguale• a los que actualmente esta comprometida, Con eato -

la• deudas con el extranjero no se incre.~entartan. 

E•te in•trumento financiero podrla ser un bono, cuya natur! 

laza y caracterl•ticaa serian iguales a las de lo• Petrobo­

no•, •olo que A•te e•tarla formado por un fideicomiso cona­

titu1do por las diferentea empresa• mineras del pata, y re! 

paldado con plata mexicana. 

El Platabono serta una forma mas de inversi6n a mediano y -

largo plazo cuya finalidad serta el financiar a las empre-­

ea• del ramo minerometalOrgico mexicanas, ademas de que re­

•ultarta un instrumento atractivo al proporcionar un rendi­

miento seguro para el inversionista mexicano e internacio-­

nal que deseara invertir en 61. 
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En el año de 1977 en el Mercado de Valorea mexicano empezo 

a circular un tttulo ll11111ado Petrobono. E•te debio au nac! 

miento al hecho de que M•xico cuenta con ricos yacimientos 

de petr6leo dentro de su territorio, y a la nece•idad de -

financiar su extracci6n. 

Este tftulo e• un valor de renta fija, que otroga un rend! 

miento predeterminado a su tenedor, cuyo precio al venci -

miento se encuentra ligado al precio de exportaci6n del P2. 

tr6leo mexicano, que se mueve en funci6n de los aconteci -

mientas polfticos y econ6micos internacionales. Aunque 

M6xico no pertenezca a la organizaci6n mundial reguladora 

de este producto OPEP (Organizacidn Mundial de Paises Ex -

portadores de Petr6leo) •u• precios siguen l~ misma tende~ 

cia, debido a que este conbustible es una mercancfa inter­

nacional. 

Como ya •e ha citado, M6xico es un importante productor y 

exportador de plata en el mundo. A esto se debe la idea de 

lanzar dentro del mercado de valores mexicano un nuevo in~ 

trumento de inversi6n llamado Platabono, cuya naturaleza -

esencial serta igual a la de un Petrobono, lo cual ayudar4 

para que su aceptaci6n entre los inversionista• sea mSs r! 

pida al encontrarse ~stos ya muy familiarizados con los 

Petrobonos. 
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ISTRUCTURA DEL INSTRUMENTO 

11 Platabono, aerl• un certificado de partic1paci6n en un -

fideicC11iao conatituldo en al9una institución bancaria del 

pata por varias 11111preaas mineras, que actuarla como la fid~ 

etaria donde el f ideicOllitente aerlan las mineras que de :-­

aeen participar para obtener financiamiento para la extrac­

ción del producto. 

Loa f ideicomiaarios aerlan todas aquellas paraonas flaicaa 

o morales tenedoras de loa certificados. Por lo que loa 

Platabonos aerlan certicicados de participación ordinaria 

1111orti1ables conforme a la Ley General de Tltulos y Opera-­

cianea de Crfdito, (8) 

Eate fideicomiso contar& como patrimonio,, con los derechos 

sobre una cierta cantidad de onzas de plata que la institu­

ción bancaria adquiere a trav6s del f ideicomiao que forma-­

rlan las mineras que se encargan de extraer y distribuir e! 

te producto en el pala y en el extranjero, La• mineras que 

intervendr&n son las que quieran emitir deuda mediante este 

instrumento en el mercado. 
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La forma en que funcionarta el fideicomiso aerla: 

Loa fideicomitentes, en este caao laa mineras, declararan -

tener reaervada parte de au produccidn, que equivale a un 

nt1Jnero fijo de veces el voltSinen de plata que va a·reapaldar-­

la emisi6nr la desi9naci6n del volllmen que respaldar' cada 

Bono sera fijado entre las mineraa y la fiduciaria. 

Loa fideicomitentes cederln a la fiduciaria los derechos -­

que se deriven de la venta del mineral en la fecha de amor­

tizaci6n de los certificados. 

La colocaci6n de los Platabonoa correrla por cuenta de la -

fiduciaria por lo que 6ata cobrara una comiai6n por la tra~ 

aacci6n. 

Eatoa certif icadoa otorgartan un rendimiento trimeatral ml­

nimo garantizado, no deducible de la posible ganancia de c~ 

pital para de este modo hacerlas m&a atractivos. 

Este rendimiento se calcula a partir de lo que establece el 

r89imen fiscal en vigor,en el que el rendimiento mlnimo ga­

rantizado actual eatl sujeto a una retenci6n del 21\ aobre 

la taaa anual bSaica mlxima autorizada por el Banco de M8~! 

co, S.A. que a la fecha es del 12•. 
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Al vencimiento de la emisi6n, el principal de la deuda se 

amortizarla al monto obtenible de la siguiente manera: 

Multiplicando el volumen de plata contenido en cada certifi­

cado por el precio promedio de COlltado ·de un nOmero X de 

dfas predeterminados en el Mercado de Nueva York, al tipo de 

cambio controlado al quinto dfa hábil anterior a la fecha de 

amorti1aci6n, menos el precio y tipo de cambio a la fecha de 

emisi6n. 

Sin embargo, por la volatilidad del precio de la plata en el 

mercado inte'rnacional, debido a que e11te producto es uno de 

lo• favoritos de los especuladores, es necesario fijar un 

precio mlnimo para que los inversionistas no sufran p6rdida­

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

En conjunto la fiduciaria, los fideicomitentes y la Secreta• 

r!a de Hacienda y Cr4dito Pdblico, deberSn regular el buen -

funcionamiento de los Platabonos, aprobando las emisiones de 

lo• tftulos y sus caracter!aticas considerando la liquidez y 

solvencia de loa emisores (fideicomitentea), asf como la11 

condicione• del mercado primario, es decir los requisitos P! 

ra colocar en el mercado este nuevo instrumento¡ el mercado-
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1ecund1rio.que e1 el mecanismo de ne9ociaci6n una vez que -

ha transcurrido la primera oferta pdblica de los certifica­

do1, procurando una sana liquidez· de los mi1mos y de 1us c~ 

tizaciones en funci6n del comportamiento de lis variables -

que afectan su• rendimientos¡ adernla de ·vigilar la certifi­

caci6n al determinar el valor de arnortizaci6n. 

El paqo de los. intereses trimestrales lo harln los fideico­

mitentea a trav6s de la fiduciaria n.idiante la entreqa ant! 

cipada de los montos o pagos a efectuar para que loe f idei­

comisarioe los reciban oportunamente. 

Lo• Platabonoa,o certificados de participaci6n,1e depoaita­

r&n en el Instituto pira el 0e¡>a1ito de V1lore1 tindev1l} -

cuya funci6n •• a9ili1ar el llOYilliento de v1lore1 y reducir 

101 rie1901 de plrdid•, daño o robo por la,tran1ferencia f! 
1ica de 101 mi1mos. Su1 atribuciones principales aona 

- Actuar corno depositario de los tltuloa operados en Bolsa, 

para Casas de Bolsa e Instituciones de Cr6dito. 

- Administrar los valores custodiados y ejercer los derechos 

correspondientes a los depositantes. 

- Prestar servicios de transferencia, compensación Y liqui-
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daci6n en laa operacione• que se realizan reapecto de los -

valore• depocitados. Con el objeto de reali1ar una eficien­

te adlllini•tracien de loa mialllO•. 
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CARACTERISTICAS BASICAS 

Bas&ndos~ en las caracterlsticas que tienen las emisiones -

de loa Petrobonos, para los Platabonos ser&n las siguientes: 

Situaci6n legal: Este titulo es un certificado de particip! 

ci6n en un fideicomiso constitu!do en alguna instituci6n 

bancaria por varias mineras. Este cuenta como patrimonio 

con los derechos sobre una cierta cantidad de onzas troy 

de plata mexicanas. 

Valor Nominal: Ser& fijado por la fiduciaria, los fideicom! 

tente• y la Secretarla de Hacienda y Crfdito PQblico, -­

que corresponder& a una cantidad fija en pesos mexicanos 

por cada titulo, que aerS establecido al inicio de cada 

emisi6n. 

Rendimiento: Deber& tener un rendimiento •lnimo garantizado 

establecido entre la fiduciaria, los fideicomiterites y -

la Secretar!a de Hacienda y Cr6dito POblico, A este ren­

dimiento se le descontar& un impuesto a carqo del inver­

oionista, el cual ae obtendr& en base al r6gimen fiscal 

vigente, en ol que el Banco de M6xico, S.A. establece la 

tasa b&sica mfixima, sobre la que se cargar&n los impues­

tos correspondientes. 
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Forma de Pago: Pagos trimestrales. 

Forma de Amortizaci6n: Se calcularla su valor de vencimien­

to al tfirmino de loe tres años, aument4ndole en su caso 

al valor nominal del título el monto de la• 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 form6 el fi­

deicomiso que respalda el título y el precio que tendr4 

en el momento de la amortizaci6n, o sea el precio de ven 

ta. 

Debido a que la ganancia de capital puede o no existir -

aata bono deber& •ar emitido a la par, con lo que el in­

ver•ioniata estar& aeguro de recibir el valor nominal t~ 

tal al momento de la amortizaci6n, lo que hace que el 

inatrumanto sea mas atractivo. 

El costo para el fideicomitente o emi•or ae obtiene a -­

partir del rendimiento mtnimo garantizado trimestral y -

de la ganancia de capital que tenga que pagar. Este cos­

to deber& ser similar a los intereses que actualmente P! 

gan las compañtas mineras por loe prfiatmttos que obtienen. 
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Como ya se mencionó,este instrumento tendr!a las mismas ca­

racterlsticas y estructura del Petrobono, que a la fecha ha 

funcionado bien por lo que cuenta con gran aceptación den-­

tro del campo de inversiones mexicano. 

El funcionamiento teórico del "Platabono" seria el siguien­

te: 

Una vez que se establece la cantidad a financiar que las 0!!! 

presas mineras desean obtener,se establece el monto de la -

emisión, el cual estar& dado en pesos mexicanos. Se fija la 

fecha de emislón de los certificados y el plazo o duración 

del mismo. 

El precio inicial de colocación,o lo que es lo mismo, el Y! 

lor nominal de cada Bono,se fija en función, del tipo de in­

versionista que se desea que adquiera estos certificados, -

siendo de preferencia aquellos que inviertan sus excedentes 

de capital para que la cantidad de Bonos que adquieran la -

conserven por lapsos de tiempo considerables • 

. El precio de la onza troy a tomar el d!a de la emisión ser& 

el promedio de precios que se cotizan en el Mercado de Fla! 

coa de Nueva York al cierre de los Gltimos 10 d!as anterio­

res al quinto d!a previo a la fecha de la emisión, para ha-
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c•rlo ali pr•ctico y r•pre1entativo y por 1er 101 precios -

de ••t• M9rcado 101 que 1irven COllO ba1e para realizar las 

•xport•cion••· !1te precio sirve para obtener el contenido 

de on1a1 que re1paldan cada certificado, y para obtener la 

ganancia de c1pital,ya que representa el precio al que la -

fiduciaria adqui•re laa on1a1, 

Por la volatilidad que tienen 101 precios de la plata, e1 -

conveniente toaar el pr•cio de la emisi6n, para calcular -­

tllldli•n el valor de 101 cupon•s,para dar una mayor certidll!!! 

br• a lite, evitando depender de las fluctuacione1 del pre­

cio d• e1te metal, con lo que realmente ae obt•ndra un ren­

di•iento alnilllO garanti1ado. Sin embargo llegado el mo1119nto 

de la 1111orti1aci6n 1e tomara el promedio de pr•cio1 a e1a -

fecha para obtener la ganancia de capital. 

El tipo de cambio controlado se usa para hacer la conver---

1i6n de d6lares a pesos, el precio de la onza troy, el cual 

por e1tar cotizado en el Mercado de Nueva York est& dado en 

d6lares estadouniden1e1. Esta conversi6n se lleva a cabo d~ 

bido a que los certificados se negociaran en H.N, 

El tipo de cambio no ae conservara constante durante toda -

la vida del Bono, para darle un atractivo mayor al certifi­

cado, al servir como un instrwnento para proteger el dinero 
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de 1• inflacitln. 

Por lo que cada vez que ae efectGe el c&lculo de cada uno -

de loa cupones •• tomara el tipo de cambio correspondiente 

al quinto dla anterior del pago de astes para que el f idei­

C011i••rio tenga el ti .. po auficiente para hacer el dep(lsito 

de ••toe en .ta fiduciaria. De igual forma,ae tomad para el 

11011ento de la amortizacitln. 

Contenido de onzas troy por certificado. 

De acuerdo al'precio de la onza troy al dla de la emiaitln -

en M.N, ae obtiene el nGmero de onzas que respaldan cada -­

certificado de acuerdo al valor nominal de aste. En otras -

palabraa,ea el resultado que se obtiene de dividir el valor 

nominal entre el precio de la onza troy el dla de la emi--­

aitln dado en moneda nacional. De igual manera se obtiene el 

total de onza• que reapaldan la emisiOn con aolo sustituir 

el valor nominal por el monto de asta. 

La denominaciOn ser4 desde el valor nominal y sus mGltiplos. 

El registro de los certificados se har4 en la Bolea Mexica­

na de Valorea, S.A. (B.M.V,), y su inscripcitln se har& ante 

el Registro Nacional de Valores e intermediarios de la Comi 
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•Uln lfacional de Valore•, por mer lu autoridades competen­

te• en la materia. 

La titularidad de lo• lona• •era nominal pcr a•t haberlo •! 

tablecido la B.M.V. para lo• certificado8·-de eata naturale-

1a y lo podrln adquirir todaa aquella1 per•onaa flsicaa o -

1110ralea que lo deaeen. 

El rendimiento mlnimo qaranti1ado •erl revi1able y con im-­

pueato a carqo del inveraioniata del 21\ •obre la taaa anual 

btaica mSxima autorizada por Banco de Mfxico que a la fecha 

ea del 12\ ao'bre el valor nominal, la diferencia eatarl --­

exenta. 

Por lo que el rendimiento ae obtiene a partir de eata taaa 

blaica. Una vez que se determina este rend~miento ae multi­

•lica por el contenido de onzas troy por certificado con lo 

que se obtiene el total de on1as que respaldan al año a ca­

da Bono1 si 6sto 1e divide entre cuatro se obtiene ei total 

que respalda cada trimestre, 

Para determinar el paqo trimestral, se multiplica el conte­

nido de onzas por cup6n, por el precio en d6lares E.U, de -

la plata al dta de la emisi6n por el tipo de cambio compra 

del d6lar controlado al quinto d!a anterior al pago del cu­

~n. 
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Por Oltimo para obtener el valor de amortizaci6n, 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 que se reservaron las 

onzas que respaldan los certificados (precio de la onza el 

d!a de la emisi6n, por el n<lmero de onzas que amparan cada 

certificado, por el tipo de dólar controlado que se fij6 p~ 

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

El monto de venta se calcula multiplicando el nt!mero de on­

zas por certificado, por el tipo de cambio de d6lar contro­

lado del quinto día anterior a la fecha de amortizaci6n por 

el promedio aritmético del precio de la plata de los Glti-­

mos 10 d!as h~biles anteriores al quinto día previo a la f~ 

cha de arnortizaci6n¡ para as! tomar un precio m!s represen­

tativo debido a la volatilidad del mercado. Cualquier cam-­

bio de precio posterior al quinto dla anterior al dla de -­

vencimiento no afectar! el valor de arnortizaci6n. Esta ga-­

nancia de capital estar~ exenta de impuestos, los cuales c~ 

rrer!n a cargo de las compañías mineras. 

Los fideicomitentes deber!n garantizar un precio mínimo por 

onza, el cual ser5 aquel en el que la ganancia se hace cero 

para que los inversionistas no sufran pérdidas de capital. 
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Aunque se ha explicado el funcionamiento te6rico del Plata­

bono ,resulta conveniente dar un ej1111plo practico, el cual -

debido a la volatilidad ~e loa precio• de la plata y a las 

pol1ticas econ6micas del pata que pueden cambiar en cual--­

quier momento, este ejemplo no podra aer tan real como se -

quisiera. 

Antes de empezar es conveniente eatablecer loa aiguientes 

aupuestoa1 

- Que el dealizamiento del pe•o .. xicano frente al d&lar e! 

tadouniden•e se mantiene con•tante a raa&n de $0,13 M,N, 

diario• durante toda la vida del certificado, 

- Lo• me•ea constaran todos de 30 dlas cada uno. 

- Este ejemplo se hara a un plazo de 3 año•. 



Platabono• Eaaisien 1915•! 

Fecha de la emiaien 

Monto de la emiaien 

Precio inicial de colocacien. 

Precio de la onza troy en el 

Mercado de F!sicoa de N,Y. 

de l• emiaien. 
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t d• enero d• 1115 

f5o,ooo,ooo,ooo.oo M.N.fque 

repreaentan •1 671 de la -­

deuda r•giatrade en 1983 en 

el extranjero y el 28\ del 

total de la deuda de ese -­

•illlO aftol. (101 

A au valor nominal de 

fl0,000.00 M.N, redimible a 

la par. 

CI• trata que loa inveraio­

niata• aean aquellos que in 

viertan •u• excedentes de • 

capitall. 

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

Chipot8ticol. CPara hacerlo 

mla repreaentativo y prlctl 

co, ••te precio •• el prom! 

dio de la• dltima• 10 coti­

zaciones anteriores al quin 

d!a previo a la emiai6n). 



Tipo de cambio del dOlar con 

trolado al quinto dla previo 

• la facha de emiaiOn, 

Contenido de.onzas troy de -

plata por certificado, 

Plazo 

Fecha de amorti•aciOn 

InacripciOn 

Registro 
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$191,59 M,M, (suponiendo 

•o.13 N,N, de dealiz..tento 

constante), 

6.5243 on••• troy por cert! 

ficado. 

(Bato •e obtuvo de dividir 

el valor nominel entre el -

precio de le• onaaa troy en 

M.N. que ae tClllll para la -­

emilliOnl, 

Pare eate ejemplo ae tomara 

cOlllo l añoa. 

4 de enero de 1918, 

Registro Nacional de Valo­

re• e Intermediarios de la 

ComisiOn Nacional de Valo­

rea, 

Bol•• Mexicana de Valorea, 

S,A, de C.V. 



Oenominaci6n 

Titularidad 

Adquirientes 

R~gimen fiscal en vigor a la 

fecha de emisi6n 
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Desde $10,000.00 M.N. y sus 

mtlltiplos. 

Nominativa 

Personas físicas o morales. 

El rendimiento mínimo garan 

tizado estar& sujeto a una 

retenci6n del 21% sobre la 

tasa anual b&sica mAxima a~ 

torizada por el Banco de M~ 

xico, ¡;.A. que a la fecha -

ea del 12• sobre el.valor -

nominal, la diferencia ser& 

exenta. Esto estarS a cargo 

del inversionista. 

Ya que se pagar& un impuesto del 21• sobre los primeros 12 -

puntos de ganancia (tasa bSsica}, habrA que plantear tres a! 

ternativas para calcular el rendimiento mínimo garantizado. 

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

nor al 12% que paga impuestos, para ver cual sería la mAs -­

conveniente para el inversionista pero con un costo no muy -

alto para las compañías mineras. 
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Sea ll:Rendimiento anual qua rapra•enta al interea que ea-

tarln pagando lo• fidaic0111itanta•. 

P:Parte dal rendillianto qua axcada a loa 12 primero• 

punto•, qua e•tarl •in cargo da impua•to. 

11 neto • Rendimiento anual que rapreHnta al inter8• que ra­

cibirln lo• invar•ioni•ta•. 

Altarnativu 

lº Si 11«12\ 

11• 12\•P donde 11neto • 12• 11-.21\I + • 

suponiendo 11• lU\;entonca• •• 6~ 

11neto - 12\ 11-.21\I + 6\ u .... 

2° Si 11• 12\ 

11• 12\ +•; donde •• º' 
entonce• 11neto s 12• (l-.21•1 9.48' 

3º Si 

Suponiendo 11 • 10\ 

entonces llneto • .10• 11-.21\I • 7.90\ 

En las alternativas 2º y 3° el impuesto se aplica •obre el -
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rendimiento total ( 11 1 ya que !late no excede a lo• 12 prim! 

ro1 punto1, 

Re11111ien40 lo anterior 1e tiene que1 

Si 11 > taaa bllica, entonce• 

Si ·11 5 taH bbica, entone•• 

11 • taH bllica + ' 

llneto • ta•• bl•ica (l-.2l•l+P 

11-.21i1 m tineta cobrlndo­

•• el impue•to sobre todo la 

tasa. 

Rendimiento Kfnilllo Garantizados Para obtener el rendi•iento 

mtnimo garanti1ado 1e •ulti­

plican, el contenido de on--

1as por certificado, el tipo 

de cambio al s• dta anterior 
' 

a la fecha del pago de cada 

cup(5n, el precio de la onza 

troy tomado en la emi•i6n y 

por Oltimo la ta•• de inte­

rAs trime•tral que para ••­

te caso 1e tienen tres al-

ternativaa que se deberln -

de desarrollar para ver 

cual es la mis conveniente. 
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Re•umiendo lo anterior tenemos que si P = cup6n entoncee1 

P·~::::n~: d:ll::::i:r:; ::~~t::: :r~::: 
~ertitic•doJ •e toa& en 1 despufa de 

emi•i6n apueatoa 

Tipo de cambio 

del d6lmr con-

trolado del 

quinto dta an­

terior al pago 

~e 101 cupone• 

De e•t• tora• •e obtiene el valor neto que recibirl el in-­

ver•ioniata en cada pago de cup6n. Si se desemra saber cual 

es el co•to al que e•t& incurriendo el inver•ioni•ta •e ut! 

liza el mi•mo mltodo ant••.de•crito solamente que 1e 1u1ti­

tuye la ta•• neta trime1tral 1 • neta) por la ta1a tri .. 1-­

tral ante• de impue1to1 1 •1. 

si' 1e multiplica el contenido de onzas tr~y por certificado 

por la ta1a trimestral antes de impuestos se obtendr& el t,2 

tal de onzas troy que amparan a cada cup6n que para cada -

una de la1 alternativas son las si9uientes1 

1• Cuando • = 18% el certificado contiene 1.1744 onza• al -

año y 0.2936 onzas al trimestre. 

2• Cuando • • 12t el certificado contiene 0,7829 onzas al -

año y 0.1957 onzas al trimestre. 
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1• Cuando • • lOt el .certificado contiene 0.6524 onzas •l -

do l' 0.1611 on111 d tri,..1tre, 

A continuacllln H pre1enta un cuadro en el que apuece el i! 

porte de cad• cuplln que le 1erl entregado al invenionilta -

por haber obtenido un certificado, asl como 1• erogacUln lo 

coito) que reali11 el fideico10isario por el pago de 101 cuP.? 

MI. Cada uno H lleurrolla a la taaa de interll• de 111 tre1 

alternativaa. 

_________________________ .,.: _____ _ 
-----------------------------------

al 1H bn&o al ll\ l:a\a.O alt• .. -

-::.· , ... -....4111 .,.., .. 1 _..._mi Olltoml 
_ ... ---- ,,....,Cllta. -- ilwnlmiaUI - - -1 41*'" :IOJ.lt 410.IJ tn ... n1.e1 lll.IJ 20t.11 .... 

' 41'"'1/15 JU.IS tlt.21 SQ4,M ae.H . .... w.u ll0.51 

l 4/Q:t/rt Jll,H 4Sl.M IJZ,tf ..... *·" m.11 ••• 
• 41 .. , .. JJl,Jt fll,SJ 559.tl 2N.n 111.21 ats.1t m.01 

• "*' .. uo.ot sos.u 117.40 lOI.• lll.iO an.• JM,IJ 

1 4lollll/H 3!11,71 SJl.11 , .... lU.M ....,, Ml,M Hl.10 

1 4/fM/H :Z7J,tt 111.41 .., .. IJl.JI .... ,. •l.N -11 

• 41b/ll 21!.19 571.04 "'·" lSJ,71 441,H 29l,H m.u 

' 41*111 2H,89 !l".17 H7.l2 317,M ..... lOl,OI 111.to 

10 41'"'1/ll 308,59 m.>o n•.IO Jll,7J 111.:io 111.11 toz.17 

11 f/Oct/11 320,29 6M,tl 7!11.ll 311.JO tol.N · uo.11 tll.ll 

13 4/h/11 JJl,99 170,H nt.11 fl0.17 111.H JU.U m.:io 

--------------:------------------------------------------------------------



Determinaci&n del Valor 

d• Allortiaaci&n 
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Eete valor ea el re•ultado 

de aum•r al valor nominal 

(el bono ful emitido a la 

parl la posible ganancia -

de capital. 

La gan•ncia de capital ea la diferencia entre el monto al -

que •e vendieron la• onzaa que re•paldan lo• titulo• el dta 

de la A110rti1aci6n y el iaporte que •• obtiene por •u adqu! 

•ici6n a la fecha de e111i•i6n. El monto ae obtiene multipli­

cando el ndllero de onza• por el promedio de loa Oltimoe 10 

dta• anterior•• al 5° dta previo al pago de la amortiaaci&n 

(pro.adio del 11 al 39 de dici11111bre de 19881, 

Para poder ••car la ganancia de capital ee tiene que hacer 

en ba•e a aupue•to• sobre el precio que tendra la onza troy 

una vez llegado el tiempo de la amortizaci6n. Para eate ca­

ao lo• precios que se tot11arln sona $10.00 dl•/onza que •• -

mayor al precio de emiai6n, $6.00 dls/onza que e1 menor a -

la emiai6n pero con el cual adn se obtienen ganancia& de C! 

pital. El precio en el que la ganancia de capital ea igual 

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

la amortizaci6n precios menores a Aste, el inversionista no 

recibirl ninguna ganancia poro tampoco tendrl pdrdida de C! 

pital, solo el emisor ~endrd que hacerle frente a esa dife-
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rencia. Por lo anterior •e puede tomar un tercer precio po­

•ible que ••ti abajo del mlnimo garanti1ado, que puede •er 

u.oo dh/onH. 

La• 9anancia• de capital ••rlan entonces el precio promedio 

de la on1a al die de la amorti1aci6n por el tipo de cambio 

corre•pondiente a la •i••• fecha, meno• el producto del pr! 

cio de la onza.por el tipo de cambio correspondiente al die 

de la e11i•i6n, todo multiplicado por el total de on1a• que 

r••paldan el certificado1 que para cada precio el re•ultado 

el como 1igue1 

Precio 
ldl•.E.U.I 

•10.00 

• '·ºº 
• 4,00 

Ganancia de 
Capital IM.N.I 

11,660.09 

2,996.09 

Valor de 
Alllorti1aci8n CM.N.I 

21,660.09 

'2 ,996.09 

10,000.00 

Para el caso de que el precio sea $4.00 el fideicomi•ario -

e•tara pagando $11,335,92 M.N. que e• lo que corre•ponde a 

la diferencia entre el precio mlnimo y el real. 

Una vez lo anterior es necesario valuar cada una de las al­

ternativas para ver cual es la m5s conveniente para el in-­

versionista y emisor en conjunto. ·Por lo que se procede a -

obtener el rendimiento y costo total del Platabono, 



Bl rendimiento mera la tHa 1 para la cual dendo 

VN • Valor Nominal 

P • Primer pago trilleatral 

Q • Incr .... nto del paCJO tri .. atral 

Vt • va1or de aaorti1aci6n 

•• ClllftPle la aiguiente igualdad 

VII= P V+ "+O.I vi + 

1 

Dllaarroll•ndo aol11111ente la P.arte1l;tenea1111a 

1.=Pv+cP+QIW'+ ... +IP+111-no.1w" 

.11ultiplic:ando por Ct+· I) 

1 ll+IJ=Pf"CP+O.IV t ... +CP+IA-t>O.I v•-I 

reatando 1 n -•) - 1 

11= ~v +o.v1 •.. +0.11•-1 - ,,•+ro- 11 o.v" 
11 =P+a.1 v·+v1 

• ... +•"1 -Pv" t••v" 

ll=P+O.Alll -Pv"+••v" 

1 - Pt1-V"1t 9.Htn9l!o 
1 

l=PA .. + A,H-Av" 
1 

donde VII =PAlll +aaa.Ali" +VI v" 
1 
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In baae • lato ae anali1an laa l alternativa• para cada pr! 

cio que para fine• prlcticoa ae deaarrollara el caao en que 

• • 141 y el precio fl0.00, lo• demla ca•os •• analizan de 

la mi•ma tor111a y cuyo• re•ultadoa ae pre•entan en el cuadro. 

Tene1110• que1 

VH • 10,000.00 

• • 477.41 

O • (11,70) (interla trimeatral en eapecie) 

• Ul.701 (.29361 (8.-I • 27.41 

vt. u,ooo.79 
VH • p Aftl + o Al! - 9 yn + Vf yn 

i 

Tenell\Oa una que cwnpla la igualdad 

... ~ • 121 

vt1
1

• 1 477.481 "GI + 21.38 A121 - 21.38, v12 + u,ooo. 79 v12 

VN
1 

• 9,887.02 

aea l:a • lU 

al auatituir obtenemos 

.12 

VN, • 10, 841. 82 

La tasa de inter's se encuentra entre 12 y llt para encon-­

trar cual ea exactamente lo hacernos por igualdad de trilng~ 

loa rectlngulos. 



-
11.• ... ... 
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M obtiene 11. 17• efectiva por periodo 

de i9ual fonaa IB obtiene el coato a pagar por el inversio­

niata aoluente que H a11atituyen loa v.iorH correapondi•!l 

tH e •ate, 

- -u 111 1 111 • 111 
-· 

-*' 
_ .. 

"::''T:' -- -- --- - - - -= - = - -- := - - --- - -· - =-- - =-- -· -• - • - .. - - - • -.... u •• N,ta 11.11 M.11 '·" • •• 11.1 a.n 1.u ..... 1.n 

"·" ... ª·" 1.u •.n ... ... '·· ... .... ... .. . 
11.11 7.13 .. .,. l,N .... "" .. ., .... .... ..., ... ... 

-
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En donde al parecer la 11ejor alternativa e• la que da un -­

rendimiento mlni1110 del 18\ anual bruto, ya que aegGn lo mue! 

tra el cuadro puede dar interfa mi• alto para el inveraio-"­

niata de loa que da cualquier inatituci8n bancaria actual-­

mente y a un coato para el emiaor mi• bajo al que actualme! 

te paga por loa prtatamoa que obtiene. 

Cabe aclarar que el rendimiento puede aer 111ayor de registrar 

•• precio• mi• alto• de la plate en el 111111119nto de la alftOrt! 

1aci8n lo que no perjudicara al emi1or porque de hecho ae-­

r!a el precio al que Al realizarla aua exportacionea. 
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ASPBCTOS IMPORTANTES DEL PLATABONO PARA EL INVERSIONISTA 

Este titulo ofrece tre• atractivos principales para el in-· 

ver•ioniata: 

Protecci6n de Capital1 Es una protecci6n o seguro ante una 

poaible devaluaci6n del peso mexicano frente al d6lar -

e•tadouniden•e. Lo anterior es debido a que cada Plata­

bono esta reapaldado por una cierta cantidad de plata -

que se valuarla segdn el precio promedio del producto -

en el Mercado Internacional, de un cierto ndmero esta-­

blecido de dlas anteriores a la amortizaci6n en d6larea 

y expresado en pesos; por lo que cualquier rnodif icaci6n 

cambiaría del peso a d6lar afectara el valor del Plat~ 

bono en pesos. 

Posible Ganancia de Capital: Cualquier aumento en el pre­

cio internacional de la plata superior al precio mtnimo 

fijado en cada emisi6n sera ganancia para el inversio-­

nista, aunque si el precio fuese menor al mtnimo, el i~ 

versionista no absorberla la pdrdida. 

Rendimiento: Los Platabonos reditGan una tasa anual neta -

del X% pagadera trimestralmente sobre el valor nominal 

del titulo. 



CONCLUSIONU 
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CONCLUSIONES 

Es indudable que el Mercado de Futuros de Plata y el Plata~ 

no ofrecen una soluci6n a los probl811la• econ6micos que se -­

presentan en la Induatria 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 

ae minimiza el riesgo de fl · · _;;aciones adversas del mismo, -

asegurando ast las ut' ' . es y ayudando a realizar con ma--

yor certeza la pre> ·--caci6n de ingresos al pala. 

E.l Platab<"" .irinda a laa compañlaa la poaibilidad de obtenet 

financ l .,.,,ientos dentro del pals y a un costo razonable de 

acuer:: a las condiciones econl!micas exiatentes. Además, pro­

porcicn,1 una nueva y atract.iva herramienta de inversi6n. 

Se espera que el presente trabajo cumpla con el objetivo para 

el que fue diseñado y pudiera servir como un primer paso para 

la implementaci6n de los mismos. 
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