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Menor demanda con oferta limitada

• Los commodities caen en el último mes como 
consecuencia de un mayor riesgo de recesión, 
demanda más débil y una Reserva Federal (Fed) más 
agresiva, sumado a un dólar muy fuerte. 

• La dinámica en Europa sigue siendo un escenario 
clave a la hora de analizar los commodities, donde el 
desenlace de la guerra puede ocasionar un cambio 
de expectativas sobre la oferta (especialmente 
en energía y commodities agrícolas). A su vez, la 
sequía en Estados Unidos limita la oferta de granos, 
especialmente la cosecha de maíz. 

Nuestro Análisis

Dinámicas recientes

Variación en precios de commodities (USD):

Energía

El índice GSG que agrupa a los commodities acumuló una 
caída del 10% en el último mes, con los precios energéticos 
siendo el principal factor que afectó a la baja – y de los que 
más ponderan dentro del índice -. El Gas Natural en Estados 
Unidos sigue marcando caídas fuertes y en los últimos 30 días 
acumuló una caída del 29%.

Por el lado de la demanda, los bancos centrales con una 
postura de política monetaria más agresiva presionan a la 
baja a los precios, mientras que los miedos a una recesión 
crecen y golpean las expectativas sobre la demanda global. 
Los problemas en Europa en relación a la crisis energética, la 
suba de tasas y las posibles consecuencias en la economía, 
también afectan a las expectativas sobre la demanda y agregan 
presión en los precios de commodities. 

La permanencia de un dólar fuerte también resta soporte a 
los precios, debido a que la enorme mayoría de las materias 
primas cotizan en esta moneda, lo que genera un efecto 
cambiario adverso. Además, el diferencial de tasas de interés 
entre Estados Unidos y Europa (y el resto del mundo), en 
combinación con la mayor seguridad que ofrece hoy Estados 
Unidos, alimentan esta dinámica de apreciación del dólar.

Por el lado de la oferta, la guerra en Ucrania sigue limitando 
la oferta de granos en una región que siempre fue protagonista 

Fuente: Puente, Bloomberg

en la producción, mientras que la sequía en Estados Unidos 
también marca una presión al alza en los precios, que no 
obstante mostraron una caída en el último mes (justamente 
por una menor demanda).

El precio del barril de petróleo cayó en las últimas semanas 
a medida que la oferta se fue acomodando y la demanda 
comenzó a mostrar mayor debilidad. Desde junio, se vio una 
marcada tendencia a la baja en el precio del petróleo a medida 
que el mercado fue incorporando en precios una demanda 
más débil, como consecuencia de una Fed más agresiva, y con 
datos de consumo y actividad que han ido confirmando dicha 
desaceleración. 

La reacción bajista de los últimos días en los precios 
energéticos refleja una mayor cautela sobre las perspectivas 
de consumo y demanda agregada. En la última semana, el 
precio del petróleo (WTI) bajó casi un 8% y cotiza en USD 78,8 
por barril, niveles que no alcanzaba desde enero de este año.

Por otro lado, y afectando a la oferta, las negociaciones del 
acuerdo de Irán con países como Estados Unidos, Gran 
Bretaña, Francia y Alemania para levantar el embargo sobre las 
exportaciones iraníes de petróleo – mediante el pacto nuclear 
– entró en una pausa. De llegar a un acuerdo, esto generaría 
una mayor oferta de petróleo en la producción global en 
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La dependencia del gas ruso de Alemania y varios países 
europeos llevó a éstos a buscar sustitutos por fuera de la Unión 
Europa, presionando a la baja la balanza comercial y cuenta 
corriente. Paralelamente, los subsidios a la energía para aliviar 
al bolsillo de los consumidores, golpea a las cuentas fiscales 
llevando una mayor incertidumbre a los mercados. 

La importancia de la crisis energética en Europa radica en 
las consecuencias en distintos aspectos económicos con 
repercusiones en el mercado de commodities y fuera del mismo. 
En detalle, un mayor déficit fiscal por los altos costos de la 
energía agrega volatilidad a la deuda en países como Grecia e 
Italia. Un mayor déficit o menor superávit en cuenta corriente 
en Alemania (por mayores importaciones de energía), genera 
menor demanda de bonos del Tesoro estadounidense, 
presionando los rendimientos de los mismos al alza al ser 
Alemania uno de los principales compradores del mundo.

El desafío en Europa está en abastecerse de gas y energía para 
este invierno, de una manera accesible para el consumidor, 
comprometiendo lo menos posible sus finanzas y generando 
la menor caída posible en la actividad  (con el mercado ya 
asumiendo una recesión).

En líneas generales, dentro de los commodities se empezó a 
ver una normalización de la demanda, lo que llevó a una caída 
en los precios desde niveles máximos en el último mes. No 
obstante, creemos que las limitaciones que sigue habiendo 
en la oferta (sequía por el lado de los granos y problemas en 
Europa por el gas) tardarán en encontrar una solución y les 
dan un piso más alto a los precios de los commodities.

Fuente: Investing, Puente

Fuente: Investing, Puente Fuente: Puente, Factset

pocos meses, con probabilidad de presionar a la baja al precio 
del mismo. Al mismo tiempo, se está viendo una caída en las 
exportaciones de petróleo de Rusia, que de profundizarse 
acotaría un poco más la oferta y de esta forma, suavizar hasta 
cierto punto las presiones a la baja sobre los precios.

Metales
Los metales preciosos (oro -5,8% y plata -1,3%) mostraron 
retrocesos en sus valuaciones en el último mes, con un dólar 
que se fortalece cada vez más y con las tasas de interés de 
referencia subiendo rápidamente. 

A medida que la inflación empieza a ceder y las tasas libres de 
riesgo se muestran más atractivas, la demanda por metales 
preciosos como cobertura empezó a debilitarse, sumada a 
una menor demanda global que impacta negativamente en los 
commodities. 

Con un freno en la demanda, el foco se coloca sobre la 
Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) que 
de no acordar un recorte en la producción para mantener 
precios en niveles de USD90, podría agregar volatilidad en el 
corto plazo. 

En otras materias primas, el valor del gas natural tuvo una 
fuerte caída en el último mes (-26%) después de señales 
de recesión en Europa y una contracción pronunciada de la 
demanda. Si bien el invierno se acerca y el abastecimiento 
sigue siendo un problema, el precio del gas natural cayó desde 
un pico de USD 9,6 por BTU en agosto a USD 6,8 por BTU en 
los últimos días de septiembre. Esto se debe a que los países 
europeos pudieron abastecer sus reservas de gas en las últimas 
semanas para encarar el invierno. 

No obstante, en lo que se sospecha como un sabotaje de 
acuerdo a diversos medios internacionales, se registran 
pérdidas en los gasoductos “Nord Stream” 1 y 2, que traen 
gas desde Rusia hacia Europa por el Mar Báltico. Nord Stream 
1 quedó oficialmente cerrado después de este episodio, 
eliminando cualquier esperanza de recibir gas por esta vía 
para el invierno europeo.
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Los precios de los commodities agrícolas se comportaron de 
forma mixta en el último mes. El trigo en Estados Unidos creció 
un 6,7%, pero la soja y el maíz cayeron un -2,3% y -2,05% en 
los últimos 30 días. Si bien en los últimos 12 meses estos tres 
granos muestran ganancias por encima del 20%, tuvieron un 
marcado descenso desde los máximos de febrero y mayo de 
este año, donde los problemas de la cadena de suministros y la 
incertidumbre llegaron al límite con la guerra en Ucrania. 

Hoy, la sequía en Estados Unidos sigue siendo un factor 
importante que limita a la oferta. Los últimos monitores de 
sequía no muestran mejoras – a pesar de recientes lluvias - y 
la cosecha de maíz (con Estados Unidos como el principal 
productor de este grano) se encamina a ser la peor cosecha 
en los últimos tres años. La sequía también castiga a algunas 
regiones europeas – específicamente Francia – y a China. Como 
consecuencia, el inventario de granos en el mundo pareciera 
ajustarse a niveles no vistos por mucho tiempo.  
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Grado de Inversión: Bloomberg Barclays Global Credit Investment Grade
Grado de Inversión Soberanos: BofA Investment Grade World Sovereign Bond
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Alta Rentabilidad: Bloomberg Barclays Global High Yield
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Agrícolas

Fuente: Puente, Bloomberg

No obstante, por el lado de la demanda se compensa esta 
caída en la oferta. Las proyecciones de crecimiento caen, el 
consumo global muestra una desaceleración y las expectativas 
sobre la demanda global muestran un deterioro. La gigante 
economía china sufre y demanda menos alimentos, al 
igual que Europa y el mundo en general. Y como a todos los 
commodities, el dólar más fuerte profundizó las caídas del 
último mes en los granos. Pero los problemas en la oferta se 
mantienen: Sequía en el hemisferio norte y en hemisferio el 
sur, junto al territorio ucraniano comprometido por la guerra. 
Si bien la menor demanda ayudo a normalizar precios desde 
niveles máximos, los precios siguen en niveles altos y es 
esperable que se mantengan así hasta tener novedades 
sobre la guerra o el clima comience a ser más favorable en 
Estados Unidos.

*Precios al cierre del 28/9/2022.
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