El indice RICI - Aprovechando la
Dinamica del Consumo Mundial de
Materias Primas

Las materias primas se incluyen en las carteras institucionales y privadas por
varias razones: como fuente de rendimientos, para proporcionar
diversificacién respecto a la renta variable y la renta fija, y para proteger de
la inflacion. Las materias primas suelen tener una baja correlacién con los
activos financieros, ya que los activos reales responden de forma diferente a
los cambios en los fundamentos econémicos. Proporcionan una exposicion

directa a los cambios en los patrones de consumo domeéstico y industrial.
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| indice Rogers de Materias Primas Internacionales (indice RICI)
es un indice compuesto de rendimientototal, de base ampliay
denominado en ddlares estadounidenses, que fue disenado a fines de
la década de 1990 por Jim Rogers, el renombrado
inversionista, comentarista financiero y autor. Rogers diseno esta
cesta para reflejar el consumo de materias primas en toda la
economia mundial, tanto en los paises desarrollados como en los que
estdn en vias de desarrollo, a través de una amplia gama de
productos energéticos, metalicos y agricolas.
Como entender el indice RICI Broad Commodity

Jim Rogers, cofundador del Quantum Fund en la década del 1970 y que acuid la expresién
"superciclo de las materias primas", lanzé el indice RICI en 1998, ya que no estaba
satisfecho con la eleccién de los indices de materias primas a la hora de invertir su capital
personal. Observé que los indices de materias primas de la época ofrecian principalmente
exposicién a los contratos negociados en las bolsas estadounidenses, por lo que no
reflejaban plenamente el consumo mundial de materias primas.

Como indice internacional, el indice RICI se diseiidé para incorporar las materias primas mas
utilizadas no sélo en las economias desarrolladas, sino también en las economias en
desarrollo; las industrias relacionadas con las materias primas suelen representar una


https://www.linkedin.com/sharing/share-offsite/?url=
https://twitter.com/intent/tweet?text=&url=
mailto:?subject=&body=%20
https://elementummetals.com/pdfdownload/el-indice-rici

mayor proporcion de las economias menos maduras que tienden a centrarse en
actividades como la agricultura, la mineria, la construcciéon de infraestructuras y la
fabricacion.

Rogers observé que miles de millones de personas comen arroz cada dia, aunque el arroz
no estaba incluido en los indices principales, como tampoco lo estaban otras materias
primas muy utilizadas, como el caucho y la madera. El indice RICI esta diseflado como un
indice de referencia internacional que ofrece una cobertura completa del universo mundial
de materias primas. Se compone de una cesta de contratos de futuros sobre 38 materias
primas fisicas cotizadas en bolsa, que cotizan en cuatro monedas diferentes y en diez
bolsas de cuatro paises.!

La ponderacién del indice para materias primas individuales tienen como objetivo equilibrar
el consumo mundial con la liquidez de los contratos de materias primas individuales. Los
indices de renta variable suelen ponderarse por la capitalizacién del mercado. Este
concepto no existe en el caso de las materias primas, por lo tanto el indice RICI mide el
consumo de materias primas mediante el seguimiento de los patrones internacionales de
importacion y exportacion y el consumo interno en las principales economias del mundo
basadas en materias primas. Otro factor de disefo critico es el volumen de negociacion y la
liquidez de los contratos de materias primas.

Los mercados de futuros de materias primas rednen a una amplia gama de productores,
consumidores, especuladores y inversores que buscan exposicidn para una variedad de
propdsitos. Esta amplia gama de participantes en el mercado tiende a proporcionar una
mayor liquidez y eficiencia que el mercado fisico. Es por eso que, el RICI invierte en
contratos futuros en lugar de materias primas fisicas. Ademas, la inversién en futuros evita
el coste y la complejidad de la entrega fisica de las materias primas necesaria en el
mercado al contado.

Otros indices de materias primas comunmente utilizados

El Bloomberg Commodity Index (BCOM), que se lanzé en el 1998, estd compuesto de 21
contratos de futuros de materias primas diferentes.? Las materias primas se ponderan para
reflejar su importancia econémica y la liquidez activa del mercado de futuros. Las materias
primas se ponderan para reflejar su importancia econémica y la liquidez activa del mercado
de futuros. La ponderacién de las materias primas se limita al 15% y la de los sectores al
33%, con el fin de promover la diversificacién. El indice se revisa y reequilibra anualmente,
con rollos de futuros mensuales.

Lanzado en el 1991, el S&P Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI) fue el primer gran
indice de materias primas. El indice se compone de 24 contratos de materias primas
ponderados para reflejar la cantidad media de produccién mundial, disefiados para reflejar
la importancia relativa de cada una de las materias primas incluidas en la economia
mundial.3

El indice Refinitiv / CoreCommodity CRB (CRB), lanzado en el 1994, representa 19
productos béasicos.* Los componentes se ponderan para tener en cuenta su importancia
econdmica mundial, como las tendencias de producciéon y consumo, las correlaciones entre
los sectores de productos basicos, asi como los volUmenes de futuros y liquidez. La
ponderacién de los productos petroliferos tiene un tope del 33%, mientras los productos
metalicos, agricolas y ganaderos se clasifican por su liquidez en tres grupos igualmente
ponderados a los que se atribuyen tres categorias de tamano.

El disefio de estos indices, incluidas las ponderaciones de los componentes y la frecuencia
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de 10s reajustes, contribuyen a crear Importantes airerencias en la exposicion a las aistintas
materias primas y sectores individuales. Por ejemplo, el S&P GSCI tiende a estar muy
expuesto al sector energético, debido a las elevadas ponderaciones del petréleo crudo
Brent y WTI, mientras el BCOM tiene mayores ponderaciones de metales industriales y
preciosos, mientras el CRB tiene menores ponderaciones en metales preciosos.
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Dinamica de oferta y demanda, ciclos economicos y tendencias
seculares

Las economias en desarrollo son una importante fuente de demanda de productos basicos.
El tamafio, el dinamismo y la diversidad de estas economias intensivas en recursos es una
caracteristica importante para las economias desarrolladas, que suelen estar mas
orientadas a los servicios. Gran parte de la poblacién mundial vive en paises en vias de
desarrollo como China, India y Indonesia, que ahora representan la mayor parte de la clase
media de mayor consumo del mundo; el Instituto Brookings identifica 3.600 millones de
clase media del mundo como predominantemente asiatica, responsable de més de la mitad
del crecimiento del gasto de los hogares en la Gltima década.?

Histéricamente, los productos petroliferos han sido vitales para la economia mundial. Las
tecnologias alternativas disefiadas para reducir las emisiones de carbono y mitigar el
calentamiento global se estan convirtiendo rapidamente en una importante fuente de
energia. Se espera que se conviertan en la principal fuente de energia mundial a mediados
de siglo. Estas nuevas tecnologias utilizan intensamente metales industriales como el
platino, el paladio, el cobre y el niquel. Las turbinas edlicas marinas utilizan cantidades
significativas de cobre (segin Wood MacKenzie, actualmente se utilizan 450.000 toneladas
al afo, y se espera que aumenten hasta 600.000 toneladas al afio en 2028).° Un vehiculo
tradicional con motor de combustién interna (ICE) utiliza entre 18 y 49 libras de cobre, sin
embargo, un vehiculo eléctrico (EV) contiene alrededor de 132 libras.’” Una gran proporcién
de los 900 millones de EV estimados que se utilizaran en 2040 contendran baterias de alta
intensidad energética que utilizardn entre 30 y 110 kg de niquel.8 Los paneles solares
utilizan plata en la pasta que recubre las obleas sensibles a la luz, lo que supone alrededor
del 10% del consumo mundial de plata.? El platino v el paladio son componentes esenciales


https://www.brookings.edu/blog/future-development/2018/09/27/a-global-tipping-point-half-the-world-is-now-middle-class-or-wealthier/
https://www.rivieramm.com/editors-choice-brand/fast-pace-of-growth-in-wind-energy-driving-demand-for-copper-56058
https://www.copper.org/publications/pub_list/pdf/A6192_ElectricVehicles-Infographic.pdf
https://www.woodmac.com/news/opinion/batteries-powering-the-fight-against-climate-change/
https://metal.digital/articles/silver-and-photovoltaics

de los convertidores cataliticos de los vehiculos de motor, que requieren entre 2 y 10
gramos por vehiculo; sin embargo, los vehiculos impulsados por pilas de combustible de
hidrégeno son usuarios considerablemente mas intensivos, con entre 30 y 60 gramos de
platino.10

Durante una década, los precios de los productos agricolas se han visto afectados
negativamente por factores estructurales. El consiguiente aumento del 30% de la oferta ha
provocado importantes caidas en los precios de productos basicos como el maiz, la soja 'y
el trigo.1! En respuesta a la caida de los precios, los abrumadores agricultores de edad
avanzada del mundo (la edad media de los agricultores en el Reino Unido es de 59 afos, en
Japén de 67 y en Kenia de 60) se estan jubilando a un ritmo acelerado. En Estados Unidos,
més de 100.000 explotaciones agricolas cerraron entre el 2011 y el 2018.12 De forma més
inmediata, la pandemia de COVID ha desplazado la mano de obra y ha impedido el
movimiento de mano de obra migrante, fundamental para la recoleccién de muchos
cultivos, ejerciendo presién sobre la oferta. Las distorsiones de oferta y demanda
relacionadas con el COVID también han hecho que el precio de la madera aumente en mas
de un 250% desde enero de 2020.13

China, como nacién mas poblada del mundo y mayor fabricante (con una produccién
superior a la de EE.UU., Japdn y Alemania juntos), es una fuente importante de demanda de
productos basicos. Las principales importaciones de productos agricolas son la soja, las
semillas oleaginosas, el algodén y la lana. Los combustibles fdsiles constituyen el 13% y los
minerales metalicos el 9% de las importaciones.* China continda con el desarrollo masivo
de infraestructuras, anunciando recientemente importantes ampliaciones de su red
ferroviaria de alta velocidad y de aeropuertos. Para no quedarse atrds, en EE.UU. el plan de
recuperacion COVID de 2,2 billones de délares de la administracién Biden incluye amplios
compromisos para reconstruir las infraestructuras envejecidas del pais, asi como sentar las
bases para una economia baja en carbono.

Un indice de materias primas amplio y con relevancia duradera debe captar una gama
diversa de productos que se ven afectados por diferentes factores de oferta y demanda.
Igualmente, el indice debe ser lo suficientemente amplio como para captar la evolucién de
la demanda que se produce con los rapidos cambios tecnoldgicos y econémicos.

La liquidez es la clave para la capacidad de inversion.

Las materias primas suelen ser mas voldtiles que otras clases de activos, por lo que la
liguidez es especialmente importante. La liquidez de los futuros especificos puede
evaluarse a través de la cantidad de interés abierto (el nUmero combinado de posiciones
largas y cortas abiertas) y los volUmenes de negociacidn diarios. La liquidez garantiza que
los participantes en el mercado puedan comprar y vender con facilidad, lo que reduce el
coste de las transacciones, ya que los diferenciales de oferta y demanda mds ajustados
minimizan los costes de ejecucién. Los mercados profundos con un alto grado de certeza en
la demanda son menos voldtiles de los mercados sin liquidez. Una amplia liquidez atrae a
los especuladores, que proporcionan liquidez adicional a los inversores.

Los contratos de futuros de materias primas mas liquidos son los del petrdleo; el crudo
Brent es la materia prima mas negociada en la Bolsa Internacional de Materias Primas
(ICE), mientras que el West Texas Intermediate (WTI) es el que se negocia en mayor
volumen en la Bolsa Mercantil de Nueva York (NYMEX). Los metales industriales se
negocian mas en los mercados asiaticos, el acero en la Bolsa de Futuros de Shanghai y el
mineral de hierro en la Bolsa de Singapur (SGX), mientras el cobre se negocia con mayor
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frecuencia en la Bolsa de Metales de Londres (LME) y en COMEX, que forma parte de la
Bolsa Mercantil de Chicago (CME). Los mayores voluUmenes negociados de oro y plata se
encuentran en la LME. Entre las materias primas blandas, el café, la soja y el cacao son las
més negociadas.1>

El indice RICI utiliza datos de volumen y liquidez de las bolsas internacionales para
determinar la capacidad de inversién de las materias primas potencialmente incluidas. Si
un contrato de materias primas se negocia en mas de una bolsa, generalmente se
selecciona el contrato mas liquido teniendo en cuenta tanto el volumen como el interés
abierto. Por ejemplo, la plata se negocia en tres bolsas (COMEX, ICE Futures y Tokyo
Commodity Exchange) y el mayor volumen medio y interés abierto corresponde a COMEX,
que se utiliza para representar a la plata en el indice. Ademas de la liquidez, el indice RICI
trata de incluir el contrato que representa el grado de mayor calidad de cada materia
prima.

Accediendo al indice RICI

Los inversores pueden acceder a la amplia exposicion mundial de las materias primas que
ofrece el indice RICI a través del fondo Market Access Rogers International Commaodity
Index UCITS Exchange Traded Fund. Lanzado en 2006, cotiza en libras esterlinas en la
Bolsa de Londres, en ddlares estadounidenses en la Bolsa de Suiza y en euros en la Bolsa
de Alemania.l®
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