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Gabriela Bautista Informe Especial: Escalada del conflicto geopolitico en Oriente

Analista de Investigaciones Medio
Sofia Rodriguez Este fin de semana, el conflicto en Oriente Medio escald nuevamente. El sdbado, EE. UU. e
Analista de Investigaciones Israel lanzaron una ofensiva militar conjunta contra Iran hacia multiples objetivos militares e

infraestructura irani, donde fallecié el lider Ali Jamenei y figuras de su circulo. En respuesta,
Iran realizé ataques aéreos a varios paises del Golfo Pérsico, donde EE. UU. mantiene bases
militares. En suma, la escalada involucro directamente a nueve paises de la regién: Jordania,
Quatar, Emiratos Arabes Unidos, Bahréin, Kuwait, Arabia Saudita, Israel, Iran y Libano. Ademas,
insto a los ciudadanos estadounidenses a abandonar estos paises, Egipto, Irak, Oman, Yemen
y Gaza por los altos riesgos de seguridad.

Iran es una de las principales potencias energéticas del mundo y un proveedor relevante para
varios mercados asiaticos, entre los que destacan China, Turquia, Pakistan e India. El pais
posee la tercera mayor reserva probada de petréleo a nivel global, con 208,6 mil millones de
barriles, lo que representa el 11,8% de las reservas mundiales. Asimismo, cuenta con la
segunda mayor reserva probada de gas natural del mundo, solo por detras de Rusia, con 1.183
billones de pies cubicos.

A lo anterior se suma su posicién geografica estratégica, dado que controla una de las orillas
del Estrecho de Ormuz, un punto critico para el comercio mundial de energia por donde transita
una quinta parte del consumo mundial de crudo’ (Gréafico 1). En este contexto, pese a que Iran
no es un aliado militar de la mayoria de los paises del Golfo Pérsico, una escalada en las
tensiones con este pais resulta particularmente indeseable para los mercados energéticos,

Grafico 1. Volumen de petréleo y derivados Grafico 2. Transito diario de navieras por el
transportados a través de rutas maritimas clave* Estrecho de Ormuz
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dada su capacidad potencial de afectar tanto la oferta regional como las principales rutas de
suministro.

La escalada reciente provoco el cierre del espacio aéreo en gran parte del Golfo Pérsico y la
cancelacion de vuelos internacionales. Ademds, representa un riesgo significativo de
disrupcion en la oferta global de crudo, no solo por involucrar a varios de los principales paises
productores de petréleo, sino porque afecta una de las principales rutas comerciales de este
commodity: el Estrecho de Ormuz.

En la tarde del lunes, la Guardia Revolucionaria Irani anuncié el cierre de esta via estratégica.
No obstante, segun controladores del trafico maritimo, la actividad no se ha paralizado por
completo, si bien desde el domingo ya se evidenciaba una caida del 81% en el transito de
embarcaciones frente al domingo anterior, tras la decisiéon de grandes navieras de evitar el
cruce ante los riesgos existentes (Grafico 2). Cabe destacar que el 60,5% de los buques que
atravesaron el estrecho en el ultimo afio fueron tanqueros, cuya carga fue principalmente
petrdleo.

Este nuevo episodio tuvo un impacto inmediato en los mercados financieros. Los temores a
una ampliacion del conflicto en una region esencial para la produccién y transito global de
petréleo impulsaron un repunte en sus precios, que alcanzaron maximos de 84 délares por
barril (dpb) para la referencia Brent y de 79 dpb en la WTI el domingo (+17,4% y +17,1%,
respectivamente frente al cierre del viernes anterior al ataque). Asimismo, la referencia de gas
TTF del mercado europeo aumenté hasta un 49% el lunes. Al momento de escribir este
informe, los pecios contindan incorporando las presiones alcistas. De igual forma, retorn¢ la
aversion al riesgo, reflejada en alzas en los precios del oro y la plata (Tabla 1).

No obstante, los mercados ya venian incorporando los riesgos de desabastecimiento de crudo
incluso antes de la escalada del fin de semana. El Brent cerré la semana previa por encima de
los 72 dpb, tras haber promediado 62 dpb en diciembre y 65 dpb en enero. A su vez, las
expectativas de precios del Brent, segun el mercado de futuros, venian aumentando para los
préximos 12 meses, siendo el mayor impacto a un mes (Grafico 3). En este contexto, —y como
es habitual— el mercado petrolero viene exhibiendo una alta sensibilidad a los choques
geopoliticos, donde cualquier interrupcion adicional podria amplificar la volatilidad en el corto

plazo.
Tabla 1. Evolucion de los precios de commodities Grafico 3. Futuros del petréleo Brent
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Precisamente, los futuros del Brent anticipan que los precios contintien cercanos a los 85 dpb
en el proximo mes, y podrian seguir aumentando si las tensiones persisten. Este escenario
parece poco probable en la coyuntura geopolitica actual, especialmente considerando que
una de las prioridades de la administracion Trump ha sido contener los precios internacionales
del crudo para limitar presiones inflacionarias internas. La reacciéon en otros mercados
distintos a commodities ha sido mds leve. El indice de volatilidad VIX se ubica levemente por
encima de los 20 puntos desde el martes, indicando sefales leves de nerviosismo, pero lejos
de los maximos alcanzados en el tltimo afio. Entre tanto, el indice délar subié a lo largo de la
semana y se ubica en 99 puntos (+1,6%), cercano a los maximos de este afio.

En esa linea, el presidente estadounidense ha intentado enviar sefiales de tranquilidad a los
mercados mediante anuncios de acciones orientadas a mitigar los efectos de la escalada
reciente del conflicto en el Golfo Pérsico?. Si bien la viabilidad y el impacto efectivo de estas
iniciativas son inciertos, los mensajes buscarian reforzar la percepcion de que el gobierno
esta dispuesto a actuar para evitar disrupciones significativas en el suministro y, con ello,
contener episodios de volatilidad excesiva.

Realizamos un ejercicio comparativo con episodios recientes de conflictos geopoliticos —la
invasion de Rusia a Ucrania (RU) y la guerra entre Israel y Hamas (IH)— con el fin de identificar
similitudes entre escenarios y evaluar la magnitud de los aumentos en los precios del Brent
en cada caso. Para ello, tomamos como punto de partida (t) el evento detonante de cada
conflicto (Gréficos 4 y 5).

En ambos episodios previos, el efecto en precios difirié tanto en magnitud como en duracién.
En el caso de RU, los precios del Brent aumentaron hasta un 29% (+30 dpb) dos semanas
después del inicio de la guerra. En contraste, durante IH, el incremento fue mds moderado,
alcanzando cerca de 9% (+8 dpb). Asimismo, la correccion de los precios ocurrié en horizontes

Grafico 4. Precios del Brent en guerras/conflictos Gréfico 5. indice base 100 (t) de los precios del
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2 En los ultimos dias ha anunciado posibles medidas destinadas a proteger el transito de crudo por el estrecho de Ormuz, prometiendo que, si fuese
necesario, la armada de EE. UU. podria escoltar buques petroleros y que su gobierno facilitara el comercio en la zona. Ademds, envié al secretario
de Interior a Venezuela para impulsar la produccion petrolera, anunciando que ya han comenzado a llegar flujos de este pais.
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distintos: en RU inicié alrededor de tres meses y medio después (t+705), mientras que en IH
se produjo a partir de las dos semanas, una vez el mercado descarto riesgos relevantes sobre
infraestructura petrolera de la regién y rutas comerciales estratégicas.

En la escalada actual, la reaccién inicial del mercado ha sido mas pronunciada. A t+5, el precio
del Brent ha aumentado 13 dpb (+16%), frente a incrementos de apenas 2y 1 dpb en RU e IH,
respectivamente, en el mismo horizonte temporal. Este comportamiento podria reflejar una
mayor percepcién de riesgo sobre el suministro energético global, particularmente ante las
amenazas al transito por el Estrecho de Ormuz y los ataques iranies a refinerias y plantas
gasiferas en Arabia Saudita y Qatar. De prolongarse el conflicto a esta escala, los precios
podrian mantener las presiones alcistas; mientras que, por el contrario, sefiales creibles de
desescalamiento o cese al fuego podrian propiciar una correccién relativamente rdpida, un
escenario que resulta especialmente beneficioso para los intereses de EE. UU.

Finalmente, los tres episodios sugieren cierta anticipacion por parte de los mercados
financieros. Aproximadamente tres meses antes de la escalada (t-85) se observa un cambio
en la tendencia de los precios hacia una trayectoria alcista, siendo particularmente marcado
en el caso de RU. No obstante, es importante matizar que en ese momento la economia global
atravesaba un proceso de recuperacion tras la pandemia, acompafiado aun por disrupciones
en las cadenas globales de valor, factores que también contribuyeron a presionar al alza los
precios de la energia.

El reciente repunte en los precios del petréleo Brent vuelve a poner el foco en el impacto que
el crudo tiene sobre la economia colombiana, que se beneficia al ser productora de este
commodity y sus derivados. Este efecto sigue siendo relevante: en 2025, el petréleo y sus
derivados representaron el 25% de las exportaciones totales y los ingresos fiscales petroleros
equivalieron a 0,5% del PIB. En ese contexto, segun nuestras estimaciones, por cada délar
adicional en el Brent, las exportaciones de petréleo y derivados del pais aumentan en 220
millones de dolares, y el recaudo fiscal se incrementa entre 200 y 250 mil millones de pesos.
Ademas, un precio mas alto puede incentivar la inversion en el sector y mejorar la rentabilidad
de los proyectos.

Sin embargo, el impacto positivo de un petréleo mas caro es hoy considerablemente menor
que antes de la pandemia, como resultado del deterioro estructural del sector. La
participacién del sector minero en el PIB cayé de 5% en 2019 a 3,4% en 2025, mientras que su
valor agregado es hoy 20% inferior al observado en prepandemia. En paralelo, la produccién
de petrdleo y gas ha caido 16% y 19%, respectivamente, en los Ultimos seis afios. Como
resultado, la ganancia en exportaciones de petréleo y derivados por cada délar adicional en el
Brent es hoy cerca de 25% inferior a la observada en 2019, mientras que el aporte del petréleo
al recaudo fiscal es alrededor de una cuarta parte del registrado en el periodo prepandemia
(0,5% del PIB en 2025 frente a cerca del 2% en la década prepandemia).

Aunque los efectos directos macroecondmicos y fiscales de un petréleo mas caro son
positivos, su magnitud es limitada frente al tamafio del desequilibrio fiscal actual. Incluso en
un escenario de 100 ddlares por barril, el aumento en el recaudo seria de maximo 10 billones
de pesos, una cifra insuficiente frente al déficit proyectado de 32 billones para 2026. En otras
palabras, un precio alto del crudo —ademas de ser volatil e incierto— no constituye una
solucién estructural para la situacion fiscal del pais.
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Adicionalmente, existen efectos indirectos que moderan el beneficio macroeconémico de un
mayor precio del petréleo. Por una parte, el precio internacional de la gasolina aumenta junto
con el Brent, lo que encarece las importaciones de combustibles del pais: alrededor del 40%
de la gasolina que se consume localmente proviene del exterior y el rubro de combustibles
representa cerca del 8% de las importaciones totales.

Por otra parte, un mayor precio del crudo tiene un impacto negativo sobre el balance del Fondo
de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC). Seguin nuestras estimaciones, por
cada ddlar adicional en la cotizacion del Brent, el superavit del Fondo se reduciria en
aproximadamente $500 mil millones. Esta elasticidad cobra relevancia a la luz del momento
que atraviesa el Fondo. En enero, bajo el argumento de que sus obligaciones estaban saldadas
y de que atravesaba una coyuntura superavitaria, el Gobierno nacional anuncié una senda de
reducciones en el precio de la gasolina con el propdsito explicito de llevar el balance del Fondo
a cero.

En ese momento, el entorno externo acompafiaba esa decision: se proyectaba un Brent
promedio por debajo de 60 dpb y una TRM cercana a 3.700 pesos. La primera reduccién,
aplicada en febrero por $500, se dio cuando el precio local de la gasolina se ubicaba cerca de
$4.000 por encima de su referencia internacional. Ese amplio diferencial generaba un
superavit suficiente para compensar el déficit derivado del subsidio al ACPM, cuyo precio
estaba alrededor de $1.600 por debajo de su paridad externa (ver Grafico 5). Bajo esas
condiciones, el FEPC habria acumulado un superavit cercano a $6 billones en 2026 (Ver
“Superavit del FEPC no es un cheque en blanco” en ).

Sin embargo, las condiciones externas cambiaron rapidamente en el Ultimo mes. Al cierre de
febrero, los futuros del Brent para los siguientes diez meses habian aumentado en promedio
7 ddlares. En paralelo, estimamos que el diferencial de la gasolina se redujo a $2.630 por
encima de la referencia internacional, mientras que el ACPM amplié su brecha negativa hasta
$3.650 frente a su paridad. Asi, un dia antes de la segunda reduccién anunciada para marzo,
el margen positivo de la gasolina ya no alcanzaba para cubrir el déficit del ACPM (Gréfico 6).

Grafico 6. Diferencial entre el precio local (IP) y Grafico 7. Escenarios Balance FEPC 2026
los precios internacionales (PI)
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De hecho, si se asume un precio promedio de 70 dpb (hoy en 84 dpb), consistente con la
curva de futuros al 27 de febrero, y una TRM de $3.700, estimamos que el FEPC registraria
un déficit de $3,5 billones sin la reduccién de marzo, que se ampliaria a $4,5 billones tras
aplicarla (Grafico 7). Asi, si la meta del Gobierno es llevar el superavit del FEPC a cero, la
decisién coherente no habria sido reducir el precio de la gasolina, sino incrementarlo en
aproximadamente $1.420. Hoy, después de la reduccion, estimamos que el precio local de la
gasolina supera en $1.000 su referencia internacional, mientras el ACPM se ubica cerca de
$5.000 por debajo de su paridad (Grafico 5).

En sintesis, un mayor precio del petréleo se traduce en mds exportaciones, mayor recaudo y
un impulso al sector. Sin embargo, estos beneficios son hoy menores que en el pasado, debido
al deterioro de la base productiva, y se ven parcialmente contrarrestados por efectos
indirectos como la alta participacion de gasolina importada en el consumo local y el impacto
sobre el balance del FEPC.
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