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Tras siete décadas de confrontacién ciclica, la relacién entre Estados Unidos e Irén
alcanzé un punto de inflexién en febrero de 2026 con la ofensiva militar de EE.UU., que
resulté en la muerte del Lider Supremo Ali Jamenei. A pesar de la elevada volatilidad
global generada, se anticipa que el conflicto serd de corta duracién, con impactos
econdémicos acotados.

Pese a las sanciones que limitan sus exportaciones directas a Occidente, Irdn mantiene
una relevancia estratégica debido al control del Estrecho de Ormuz, por donde transita
el 20% del petréleo global. El reciente bloqueo de este paso ha provocado una caida
abrupta del flujo maritimo de este, disminuyendo de un promedio de 93 a tan solo 4
buques diarios en marzo de 2026. Esto ha desencadenado una fuerte presién en el
precio del petréleo y alzas en la volatilidad de los mercados financieros.

La escalada bélica dispard el precio del petréleo un 45,3% en pocos dias, alcanzando en
su punto mds alto $120 por barril. La incertidumbre generada impulsé una bisqueda de
refugio que elevd el valor del délar y bajas en bolsas, reflejando el nerviosismo ante
posibles disrupciones en el suministro de combustibles. De cualquier manera, los
ajustes en precios de activos fue mdas bien acotado, de lo que se desprende que, de
acuerdo a la lectura del mercado, el conflicto seria mds bien transitorio.

Esta visién descansa en la superioridad militar de EE.UU., sugiriendo que la querra
acabaria en algunas semanas. La carta de Irdn apunta al bloqueo del Estrecho de
Ormuz y ataques a paises de la Peninsula Ardbica, de forma de tensionar el mercado
del petréleo y llevar a una negociacién con EE.UU. que permita subsistir el régimen de
los ayatola.

Como consecuencia del alza en el precio del petréleo, podriamos ver presiones de
corto plazo en la inflacién, que podria retrasar los recortes de tasas previstos para la
Fed de EEUU. En materia de actividad, se prevén efectos marginales. Para Chile, que la
inflacién anual se mantendra en torno a 3%, aunque la trayectoria de recortes de la
TPM podria ser mds gradual, frente a una postura de mayor cautela para nuestro Banco
Central.
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Tensiones entre EE.UU. e Irdn: un conflicto de larga data

El conflicto entre Estados Unidos e Irdn data de, al menos, 1953, hito marcado por el Golpe de Estado
organizado por la CIA para derrocar al Primer Ministro Mohammad Mossadegh v, asi, dejar en el poder al
Sha Mohammad Reza Pahlavi, el principal aliado de Occidente. En 1957, ambos paises firmaron un
acuerdo nuclear como parte del programa "Atomos para la Paz", mediante el cual la administracién
norteamericana proveeria a Irdn de un reactor de investigacién y uranio enriquecido para su
funcionamiento. Sin embargo, en 1979, tras el triunfo de la Revolucién Isldmica producto de un enorme
descontento social, el Ayatola Jomeini instaurd una teocracia y declaré la Republica Isldmica en abril,
alejandose de Occidente con la aspiracién de extender su ideologia por el Medio Oriente. Meses después,
EE.UU. otorg6 asilo al Sha para un tratamiento médico, lo que provocé que un grupo de estudiantes
iranies tomara la embajada en Teherdn y mantuviera como rehenes a 52 estadounidenses durante 444
dias. A raiz de esto, en 1980, el presidente Jimmy Carter rompié relaciones diplomdticas con Iran.
Durante la década de los 80, la administracién de Ronald Reagan se vio envuelta en polémicas,
destacando el escdndalo Irdn-Contra, donde se vendieron armas secretamente a Irdn a cambio de la
liberacién de rehenes en el Libano.

Cronologia de la pugna EEUU-Irén
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Fuente: WSJ, Bloomberg, Al Jazeera, CFR, Britanicca y Bci Estudios.

En 2002, se descubrié la existencia de sitios nucleares no declarados en Natanz y Arak. Poco después, el
presidente George W. Bush incluyé a Irdn en el “Eje del Mal” junto a Corea del Norte e Irak. Para 2003,
Irdn notificé a la OIEA que suspenderia el enriquecimiento y permitiria inspecciones mds estrictas,
presionado por la comunidad internacional. No obstante, en 2009, se revelé una nueva planta secreta en
Fordow, lo que fue denunciado como una violacién a las resoluciones de la ONU. Desde entonces, las
tensiones estuvieron marcadas por una retérica ciclica de firmar acuerdos y acusaciones de
incumplimiento. En 2018, la situacién empeord con el primer gobierno de Donald Trump, quien retird a
EE. UU. del acuerdo nuclear (JCPOA) y restablecié sanciones para llevar las exportaciones de petréleo
irani a cero. Un afno después, designé a la Guardia Revolucionaria como organizacién terrorista y, en
2020, un ataque con drones maté al general Qassem Soleimani, el militar mas influyente de Iran. Con el
regreso de Trump al poder, las tensiones se reavivaron en 2025 al no lograrse un nuevo acuerdo nuclear,
lo que desencadend ataques aéreos coordinados contra instalaciones iranies en junio de ese afo.
Finalmente, en febrero de 2026, tras nuevas protestas masivas en Irdn y una escalada militar total,
EE.UU. e Israel lanzaron una ofensiva masiva que resulté en la muerte del Lider Supremo, Ali Jamenei.

XBci

A
o

Trump retira a EE.UU. Realiza
Irén suscribea Se descubre EE.UU.De su mayor
Derr.ogueier Protocolode la planta secreta acuerdo nuclear desplieque
Ministro OIEA, permite de ante nuevo militar en la
Mossadegh por Fin inspecciones sin enriquecimiento incumplimiento regién desde
laCIA relaciones previo aviso de Uranio de Irdn 2003
5 Rev. Isldmica con EE.UU. 4 Cierre del
ShaReza Y i ONU sancionaa GUE];’:f'? los r—— Estrechode
: : . ; fas: i
s e Sedncluyealran Irén Se firma acuerdo T d militar masiva Ormiz
poder en “Eje del Mal i JCPOA rump ordena :
Toma de | Y Nm{ eer (JCPOA) bombardear y coordinada
rehenes de Iran limita programa por EE.UU.e
S plantas
EE.UU atémico nucleares Israel
t i t |
Origeny la Ruptura y Hostilidad La Era Nuclear Méxima Presién | Periodo de Guerra I
Revolucién
1953 1979 2002 y 2015 2025 2026 Hoy
Asume Mahmud
Ahmadineyad, L Muere lider
Ayatola - quiénreincia ClArevela Supremo Alf
Jomeini Se designa a enriquecimiento supuesto plan Jamenei
Irdn como para asesinar a



Informe Especial Bci Estudios

La relevancia de Irdan en el mercado del petrdleo

Irdn se caracteriza por ser una economia rica en petréleo, sin embargo, tras las sanciones de
"exportaciones cero" impuestas por el mundo occidental, sus principales socios comerciales entre
2018 y 2024 han sido China, Turquia, Pakistan e India, en ese orden de relevancia. Estos mercados
suman un 68,9% de sus exportaciones totales, siendo China el socio principal con un 33,4% del
total. Los productos mds exportados por la nacién son el petréleo, sus derivados y el mineral de
hierro.

Si bien Irdn no constituye un proveedor directo de crudo para las economias occidentales
actualmente, su ubicacién geografica le otorga una relevancia critica. En la costa del pais se sitda el
Estrecho de Ormuz, la ruta principal para el transporte de petréleo desde potencias como Arabia
Saudita y Kuwait, que si proveen al mundo occidental y por donde transita cerca de un 20% del
petréleo liquido y el 20% del gas natural licuado global. Este estrecho posee apenas 33 km de
ancho en su punto mds angosto, lo que lo hace sumamente susceptible al control militar irani, un
factor que ha desencadenado el reciente e histérico aumento en los precios internacionales de la
materia prima.

Estrecho de Ormuz Transito en el Estrecho de Ormuz
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Fuente: Administracién de Informacién Energética de EE.UU., CNN, Bci Estudios. Fuente: FMI Port Watch, Bci Estudios.

Segun cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI Port Watch), el promedio diario de trdnsito por
el estrecho en los dltimos seis anos fue de 93 buques, de los cuales un 61% correspondia a
petroleros. Sin embargo, desde la reciente toma del paso por parte de las fuerzas iranies en marzo
de 2026, el flujo ha colapsado drdsticamente. Contabilizando los primeros ocho dias de marzo, el
promedio ha caido a tan solo 4 buques diarios, lo que ha generado un desabastecimiento global y
una volatilidad extrema en los mercados de materias primas.
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Reacciones del mercado

La escalada de la guerra en el Medio Oriente, que se intensificé el 27 de febrero de 2026, ha generado
impactos en los mercados financieros globales. En linea con los eventos descritos anteriormente, la
reaccién inmediata fue un incremento notable en los precios de la energia. El precio del petréleo registré
un alza del 45,3% desde el inicio de las hostilidades hasta el 9 de marzo, pasando de $65,21 a un maximo
de $120 por barril el dia 8 de marzo pasado. Este comportamiento es comparable al shock petrolero
provocado por la invasion de Rusia a Ucrania en 2022, cuando el precio salté de $93 (24 de febrero) a
$123 (8 de marzo), marcando una velocidad de escalada similar en un periodo de tiempo muy reducido.
Desde entonces, los precios han retrocedido hasta situarse entre los $80 y $90 por barril. Esta
correccién responde a las expectativas de la administraciéon estadounidense sobre una resolucion del
conflicto mas breve de lo previsto, sumado al anuncio de la Agencia Internacional de Energia de liberar
una reserva de emergencia de entre 300 y 400 millones de barriles, lo que representa la mayor
intervencidn histdérica en el mercado.

A su vez, la incertidumbre geopolitica impulsé una busqueda de refugio, lo que resulté en una
apreciacién del indice délar, elevandolo de 97,6 a 99,3 puntos el 5 de marzo. Por su parte, la volatilidad
implicita en las opciones del S&P 500, medida por el VIX, escalé el dia 6 de marzo hasta rozar los 30
puntos. Este es su nivel mds alto desde el "dia de la liberacién", reflejando un estado de nerviosismo
elevado entre los inversionistas. Este nuevo episodio de tensién internacional subraya la fragilidad de la
estabilidad econémica global frente a disrupciones en el suministro de materias primas criticas. El
bloqueo del Estrecho de Ormuz no solo presiona al alza los costos de transporte y energia, sino que
reaviva los temores de una inflacién mas alta y persistente que podria obligar, en un escenario mas
tensionado y duradero, a los bancos centrales a mantenerse cautelosos por mds tiempo, evitando en el
corto plazo la convergencia a la tasa neutral.
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Fuente: Bloomberg, Bci Estudios.
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Impactos para la economia estadounidense

Previo a entrar de lleno en el andlisis de impacto en inflacién y crecimiento y, por tanto, en las tasas
de interés, es relevante mencionar que en Bci Estudios proyectamos un conflicto transitorio de
corta duracién, que no debiese extenderse mds alld de unas semanas adicionales. Esta tesis se
sustenta bajo la premisa de la asimetria en la capacidad militar de las economias involucradas. En
detalle, Estados Unidos posee una capacidad de defensa y despliegue que supera ampliamente a la
de Irdn. Por lo tanto, en la medida que avanzan los dias, la capacidad de respuesta de la economia
persa se vuelve cada vez mds limitada.

Es por esto, en conjunto con la importancia critica del Estrecho de Ormuz sobre el suministro
global, que sostenemos que la guerra sera de corta duracién. A lo anterior se suman las recientes
declaraciones del presidente Donald Trump, quien sostiene que el conflicto terminaria antes de lo
previsto, reduciendo la estimacidn inicial de la administracién estadounidense de 4 a 5 semanas.

EE.UU. Impactos de mayor precio del petréleo en la economia

Variable Econémica Impacto Escenario Transitorio Riesgo Escenario Prolongado
Inflacién Total Alza temporal (+0.8pp a +1.0pp) Espiral inflacionaria sostenida
. ) Alza por efectos de segunda
Inflacién Core Impacto marginal / Nulo
vuelta
Crecimiento PIB Ligera desaceleracién (-0,1pp) Riesgo de Estanflacién
Tasas de Interés (FED) Sin cambios relevantes Pausa o alzas de emergencia

Fuente: FMI, Fed Notes 2018 y 2024, Bci Estudios.

Es fundamental distinguir la naturaleza del shock para anticipar sus efectos. Bajo el marco técnico
de la Reserva Federal, los shocks de oferta de petréleo suelen tener un impacto inmediato en la
inflacion total, pero efectos bastante pequefios en la inflacién subyacente y en la actividad
econdmica general. Por ejemplo, simulaciones con modelos de equilibrio general (DSGE, por sus
cifras en inglés) de la FED sobre el shock de 2022 demostraron que un alza de precios similar a la
actual sumé casi un punto porcentual a la inflacién total de forma inmediata, mientras que el
impacto en el PIB fue de apenas -0,13%. A esto se suma que la estructura del modelo FRB/US de la
FED ha dejado de considerar la energia como un factor de produccién directa, concluyendo que los
movimientos en los precios del petréleo rara vez alteran el crecimiento del producto potencial en
mds de una décima de punto porcentual. Esto refuerza nuestra tesis de que, al ser un evento de
oferta y de cardcter temporal, los impactos serdn absorbidos rapidamente sin danar la capacidad
productiva estructural.

Asi, dado que el impacto seria limitado, en Bci Estudios anticipamos que los efectos del reciente
alza del petréleo no implicarian una revisién relevante de las cifras econédmicas hacia adelante. De
mantenerse el conflicto bajo una corta duracién, no debiesen ocurrir cambios en la trayectoria de
tasas de la Reserva Federal. Bajo este escenario, anticipamos dos recortes de 25pb para este afno,
llevando la tasa de interés mas cerca de su nivel neutral estimado del 3%.
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Impactos para la economia Chilena

Chile se caracteriza por ser una economia pequefa y abierta, importadora neta de petréleo y, por lo
tanto, susceptible a shocks de cardcter global como el vivido durante las dltimas semanas.

Bajo nuestro escenario base, que contempla una querra de cardcter transitorio, proyectamos que la
inflacion se mantendrd algo mas elevada pero fluctuando en torno al 3% durante el afio. En este
contexto donde el petréleo subié mas de un 40% en un periodo corto, el primer impacto se aprecia
en la inflacién con un aumento estimado de 0,47% del IPC durante la primera mitad del afio. Por su
parte, establecemos que la proyeccién de crecimiento para este afo es del 2,2%, ajustando
ligeramente a la baja desde el 2,4% previo producto del impacto de las tensiones geopoliticas. Esta
visién de impactos aln acotados en el corto plazo se sustenta en que un shock de oferta transitorio
no requiere de una revisidén exhaustiva de las proyecciones estructurales para 2026.

Chile. Impactos de mayor precio del petréleo en la economia Chile. Evolucién IPC y Escenarios
Impacto Escenario  Riesgo Escenario Be Base
Variable Econémica Transitorio Prolongado N  aaaa. Negativo
(Escenario Base) (Escenario Adverso) 9 Positivo
Inflacién +0,3pp +0,8pp !
Crecimiento PIB -0,2pp -1,0pp > 35
i i H 3 o -“-t"::‘—%
Tasa de Politica Monetaria -50pb Sin cambios 20~-%-
1
Tipo de Cambio (Dic) 880 960 dic22 dic23 dic24 dic25 dic26

Fuente: Bcch, Bcei Estudios. Fuente: Bcch, Bcei Estudios.

Sin embargo, en un escenario mds prolongado, los efectos podrian intensificarse. En detalle,
basdndonos en el paper de Medina y Soto (2005), se aprecia que un aumento de un 13% del
petréleo provoca una caida en la actividad de 0,5% y un aumento de 0,4% de la inflacién en el
trimestre que ocurre el alza. En dicho caso, si el precio del petréleo se ubica en torno a los 90-100
délares por barril y el tipo de cambio sobre los 900, veriamos un aumento adicional de 0,26%
durante la sequnda mitad del afo, llevando la inflacién a cerrar en 3,5% y el crecimiento del PIB a
situarse bajo 2% en 2026. A pesar de estos riesgos, el aumento de los precios de energia
provocaria principalmente un incremento transitorio del IPC total.

Bajo el escenario base de transitoriedad, sin embargo, no debiésemos ver cambios significativos en
la inflacién subyacente, considerando las holguras y la convergencia ya alcanzada al promedio
histérico por parte de bienes y servicios. Ante esto, si bien la coyuntura afade una nota de cautela a
la reunién de politica monetaria de marzo, no prevemos cambios relevantes en el horizonte de
politica del Banco Central de Chile.

En Bci Estudios, prevemos que el organismo recortard la TPM en dos ocasiones en una magnitud de
25pb cada una. Esto se daria en un contexto donde la economia pierde traccién, la inflacién sin
volatiles no cambia en el margen y ante el anticipo de que la nueva administracién realizard un
recorte fiscal de magnitud relevante con impacto en la actividad. Asi, vemos 2026 cerrando con
una tasa de politica monetaria en 4,0%, para volver a subir al 4,25% durante el primer trimestre de
2027 conforme se normalice el escenario externo.
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Conclusiones

A pesar de la reciente volatilidad derivada del conflicto en Medio Oriente, en Bci Estudios prevemos
qgue la guerra sera de corta duracién. Esta tesis se sustenta en la marcada asimetria en la capacidad
militar de las economias involucradas, donde el desplieque de Estados Unidos ha limitado
rdpidamente la capacidad de respuesta del régimen irani. A esto se suman las recientes
declaraciones de Donald Trump, quien ha sefialado que el conflicto terminaria antes de lo previsto,
reduciendo las expectativas iniciales de persistencia a solo unas pocas semanas.

Respecto de sus impactos, en linea con las caracteristicas de ser un shock de oferta transitorio,
vemos que los efectos en Chile y Estados Unidos no provocarian cambios fundamentales en el
horizonte de politica monetaria. Si podria introducirse una mayor gradualidad en la baja de tasas. El
aumento del precio del petréleo, cercano al 40%, provocard un incremento de la inflacién total en
el corto plazo, sin embargo, en base a modelos de la Reserva Federal, anticipamos que la inflacién
subyacente no deberia cambiar en el margen, ya que estos choques suelen tener un traspaso muy
limitado hacia los precios sin volatiles cuando son percibidos como transitorios.

En cuanto a la actividad, el shock podria traducirse en un menor dinamismo en caso de que el
conflicto se extienda y los aumentos del precio del petréleo generen efectos de seqgunda vuelta.
Esto llevaria a las familias a ajustar su consumo, balanceando una mayor proporcién de su
presupuesto hacia el gasto en gasolina o costos de transporte y reduciendo, en menor medida, el
gasto en otros sectores de la canasta. Bajo nuestro escenario base, proyectamos que la economia
chilena lograra absorber este impacto con una inflacién anual en torno al 3% y un crecimiento del
2,2%, manteniendo perspectivas de una normalizacidén de tasas para 2026, aunque siguiendo una
trayectoria ligeramente mds gradual.
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garantiza que ella sea exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este Departamento de Estudios respecto de las inversiones o
expectativas responden exclusivamente al estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las compafiias. No obstante, esto no
garantiza que las proyecciones previstas se cumplan. Todas las opiniones emitidas en este informe pueden ser modificadas sin previo aviso. Bci Corporate &
Investment Banking y/o cualquier sociedad o persona relacionada con el Banco, puede en cualquier momento tener una posicién en cualquiera de los
activos o instrumentos financieros mencionados en este informe y podria invertir o vender en esos mismos activos. El resultado de cualquier operacién
financiera, realizada con apoyo de la informacién que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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