BRUJULA
MACROECONOMICA N°34

Operacion del MEPCO en el primer
trimestre de 2025

Junio 2025

Juan Ortiz

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y ECONOMIA

Observatorio del Contexto Economico




©CECud

Observatorio del Contexto Ecandmice

Operaciéon del MEPCO en el primer trimestre de 2025
Juan Ortiz!
Resumen

El precio de venta al ptblico de combustibles de consumo vehicular el Chile en el primer
trimestre del ano, se redujo levemente en el caso de las gasolinas 95 y 97, asi como para
el diésel, el cual bajo 3,5% anual. En el caso el precio mayorista de las gasolinas 93
aumento marginalmente 0,8% anual.

Al descomponer los factores que determinan el precio promedio al consumidor final para
la gasolina 93, durante el primer trimestre de 2025, se observa una caida anual en el
Precio en Maipu e IVA en 6,3%, y del margen de comercializacién en 5,1%, mientras que
el impuesto especifico de los combustibles aumento un 16,9% anual en el mismo periodo.
En el caso del precio promedio en el primer trimestre de la gasolina 93, por cada $100
pesos por litro, $42 por litro fueron impuestos, $52 por litro corresponden al precio en
Maipu y $6 por litro, fue por margen de comercializacién.

Para el diésel la caida anual de 3,5%, se descompone en una incidencia a la baja de 6,1%
para el precio en Maipu y 1,2% para el IVA, y un aumento de 0,4% y 3,4% para el
margen de comercializacion, y el impuesto especifico a los combustibles, respectivamente.
En el primer trimestre, el MEPCO suavizo la variacién del precio, primero por medio de
un subsidio en enero para la gasolina 93 y entre enero y mediados de febrero para la
gasolina 97 y el diésel; para el resto del periodo el MEPCO otorgo un impuesto, lo cual
permitié contener la caida del precio mayorista en dicho periodo. Asi, el componente
variable promedio durante el primer trimestre fue -$5,2 por litro para la gasolina 93,
mientras que para la gasolina 97 y diésel fue del -$8,2 y -$10,9 por litro, respectivamente.
Para el primer trimestre se estima un costo fiscal bruto del MEPCO por USD 21 millones.
Esta proyecciéon solo incluye el impacto fiscal asociado al consumo vehicular de gasolina
y diésel. Por lo tanto, este célculo no incluye la estimacién asociado crédito de IVA del
diésel y a la recuperacion del impuesto de petréleo del diésel de transporte de carga.

El recaudo acumulado de enero a marzo para el impuesto a los combustibles aumento
27,7% anual respecto al mismo periodo en el ano 2024. Este mayor recaudo obedece
principalmente a las mayores ventas de combustibles tanto para el diésel como las
gasolinas y un nivel mas alto de subsidio en el primer trimestre de 2024 frente al 2025.
Para principios de junio se estima una variaciéon acotada del precio mayoristas de las
gasolinas y una nueva caida en el caso del diésel. A partir de un precio del petrdleo brent

en torno a los USD 65 el barril y un tipo de cambio en niveles de $940 por ddlar.
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1. Introduccién

El precio de venta al publico semanal de las gasolinas varia levemente durante
el primer trimestre de 2025, respecto al mismo periodo del ano previo, aumentando
un 0,8% anual para la gasolina 93, mientras que para la gasolina 95 y 97 los precios
se reducen en 0,2% y 1,5%, respectivamente. En el caso del diésel la variacién del

precio anual fue del -3,5%.

Al descomponer los factores que determinan el precio promedio al consumidor
final para la gasolina 93, durante el primer trimestre de 2025, respecto a un afno
atras, se observa una caida anual en el Precio en Maipt? e IVA en 6,3%, asi como
una reducciéon anual en el margen de comercializacién en 5,1%, mientras que el
impuesto especifico de los combustibles aumento un 16,9% anual en el mismo periodo.
En el caso del diésel, el Precio en Maipt y el IVA caen 8,5% anual, cada uno de ellos,
mientras que el impuesto especifico de los combustibles aumenta 62,9%, en tanto el

margen de comercializacién se incrementa 4% anual en el mismo periodo.

La fuerte alza anual del Impuesto Especifico de los Combustibles es esperable,
toda vez que en el primer trimestre del ano de 2024 se gatillo subsidio promedio de
$56,1 por litro para la gasolina 93 y $49,3 por litro para el diésel, lo cual redujo el
impuesto especifico a lo combustibles en dicho periodo, mientras que, para el primer
trimestre de este ano, el subsidio promedio para la gasolina 93 y el diésel fue
significativamente menor, llegando a ser solo de $5,2 y $10,9 por litro,
respectivamente. Por lo cual, en resumen, la base de comparaciéon es baja, frente a
un Impuesto Especifico total mayor en este ano, asociado a un menor subsidio, lo

cual lleva a una variacion anual sea relevante.

El Mecanismo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (MEPCO)
sigue suavizado la variacién del precio, primero por medio de un componente variable
que ha sido negativo (subsidio) en enero para la gasolina 93 y entre enero y mediados
a de febrero para la gasolina 97 y el diésel; para el resto del periodo el MEPCO
otorgo un impuesto, es decir un componente variable positivo, lo cual permitio

contener la caida del precio mayorista en dicho periodo.

2 El precio en Maipi se construye a partir de la suma del precio FOB, fletes y seguros y costos de

internacion.



Por su parte, el precio mayorista sin componente variable (es decir el que se
determina por fundamentales e incluye el IVA y el impuesto especifico, pero sin el
MEPCO), se mantuvo relativamente estable entre el primer trimestre de 2024 y el
primer trimestre de 2025. El precio mayorista de la gasolina 93 fue $1.178 por litro,
en el primer trimestre del ano, similar a lo observado un ano atras, cuando el precio
promedio fue $1.179 por litro entre enero y marzo de 2024. En el caso del diésel para
el mismo periodo, el precio mayorista sin componente variable se redujo de $936,6
por litro en el primer trimestre de 2024 a $894,3 por litro para el primer trimestre
de 2025, es decir una caida anual del 4,5%.

Para el primer semestre, dado el comportamiento del componente variable del
impuesto especifico, se estima un costo bruto del MEPCO de USD 21,3 millones.
Este calculo no incluye la estimacién asociado crédito de IVA del diésel y a la
recuperaciéon del impuesto de petroleo del diésel de transporte de carga. Es decir, la
estimacion incluye solo el impacto fiscal bruto respecto al consumo vehicular del
diésel y la gasolina dado el componente variable. Por lo cual, esta cifra no debe

considerarse como el costo o ingreso fiscal neto completo por la operacién del
MEPCO.

Es importante indicar que la informacién publicada por el Ministerio de
Hacienda es el costo o ingreso fiscal neto del MEPCO, como la suma del costo fiscal
bruto mas el costo asociado al crédito IVA del diésel mas la recuperacion del impuesto
de petroéleo del diésel de transporte de carga. La ultima informacién disponible hace
referencia al ano 2024. Por otra parte, las ventas acumuladas de gasolina entre enero
y marzo se aumentaron 1,1% anual, mientras las ventas de diésel para consumo

vehicular se incrementaron en 3,7% anual, en el mismo periodo.

2. Precios de los combustibles de consumo vehicular

El precio de venta al publico de combustibles de consumo vehicular el Chile
tuvo un comportamiento disimil, entre el primer trimestre del ano, respecto al mismo
periodo del ano anterior. El precio de la gasolina 93 se mantuvo sobre los $1.200 por
litro, con un alza marginal del 0,8%, mientras que la gasolina 97 registro un precio
promedio levemente sobre los $1.300 tanto en el primer trimestre de 2024 como en el
primer trimestre de 2025, con una reduccién acotada de 1,5%. Para el diésel en

cambio la caida del precio anual fue méas pronunciada con una reduccién del 3,5%,
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situdndose en el primer trimestre del ano, por debajo de los $1.000 por litro, llegando
en promedio a $987,9 por litro (Figura 1). Por fundamentales el tipo de cambio
promedio en los tres primeros meses del ano, aumento 2% en términos anuales. Por

su parte, el precio del petrdleo brent vario en -8,4% en el mismo periodo.

Figura 1
Precio de venta al piblico en la Regién Metropolitana
(8/litro)
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Fuente: OCEC-UDP en base a datos de la Comisién Nacional de Energia (CNE).

Frente a la descomposicion del precio al consumidor final entre sus diversos
componentes, es decir la suma del Precio en Maipt, IVA, Impuestos especifico a los
combustible (el cual incluye el componente fijo y el componente variable), asi como
el margen de comercializacion, se puede observar que para la gasolina 93 en promedio
para el primer trimestre un 52,3% del precio al consumidor final corresponde al precio
en Maip1, mientras que el margen de comercializaciéon asciende a un 5,7%, por lo
cual un 42% del precio al consumidor final en promedio corresponde a impuestos, de

los cuales un 9,9% es por IVA y 32% obedece al Impuesto especifico a los combustibles
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(Figura 2). Es decir, de cada $100 pesos por litro, del precio de la gasolina 93 durante
el primer trimestre, $42 por litro fueron impuestos, $52 por litro asociado al precio

en Maipt y $6 por litro, es por margen de comercializacion.

Figura 2
Descomposicién del Precio de venta al ptblico de la gasolina 93 en la Regién
Metropolitana,
($/litro)
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Fuente: OCEC-UDP en base a datos de la Comisién Nacional de Energfa (CNE) y Ministerio de

Hacienda.

Al considerar la incidencia en la variacion anual del precio al consumidor final
durante el primer trimestre, por las diversas variables que determinan el precio al
consumidor final, la variacién anual se descompone en -3,5% por Precio en Maip1, -
0,7% asociado al IVA, y -0,3% por margen de comercializacién. En tanto, la

incidencia al alza se explica por el Impuesto Especifico de los Combustibles en un
4,7%.
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Figura 3
Descomposicion del Precio de venta al piblico del diésel en la Regién
Metropolitana
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Fuente: OCEC-UDP en base a datos de la Comisién Nacional de Energia (CNE) y Ministerio de

Hacienda.

En el caso del diésel, al tener un impuesto especifico de 1,5 UTM por m3,
inferior a los 6 UTM por m3 para las gasolinas, implica que, al descomponer el precio
del diésel, el peso relativo de los impuestos es menor respecto a las gasolinas. Asi un
68,3% en promedio del precio del primer trimestre para el diésel, corresponde al
Precio en Maipt, mientras que los impuestos ascienden a un 22,1% en promedio del
precio al consumidor final. Por tltimo, un 9,6% corresponde al margen de
comercializacién. En tanto, la reduccién de 3,5% anual en el precio al consumidor
final entre el primer trimestre de 2025 frente al mismo periodo el ano previo, se
descompone en una incidencia a la baja de -6,1% para el precio en Maip1, -1,2% para
el IVA, 0,4% para el margen de comercializaciéon. En el caso del impuesto especifico

a los combustibles la incidencia al alza es de 3,4% anual.
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3. Consumo vehicular

La venta de diésel acumulado para consumo vehicular entre enero y marzo
aumento 3,7% anual. Por su parte, la venta de gasolina se increment6 1,1% anual, en

el mismo periodo (Figura 4).

Figura 4

Venta de Combustibles de consumo vehicular acumulado enero - marzo
(Metros Ctbicos)
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Fuente: OCEC-UDP en base a datos de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles.

Por tipo de gasolina, la caida se concentr6 en la gasolina 93, con una
contraccién anual del 6,1%, mientras la gasolina 97 se redujo 3,1%. Por su parte, la
gasolina 95 aumento en 19,1%. Por lo tanto, parte de la caida de la gasolina 93 y 97
obedece a un efecto sustitucion respecto a la gasolina 95. En todo caso, la gasolina
93 es la de mayor consumo, su participacién en el total se redujo pasando de un 60%
en el primer trimestre de 2024 a 54% en el mismo periodo del afio en curso, mientras
que la gasolina 95 aumento de 27,2% a 32% en el mismo periodo. Por su parte, el
consumo de la gasolina 97 registro un menor cambio, al pasar de 12,8% del total de

consumo de gasolina en el primer trimestre de 2024 a 13,6% este ano.
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4. Operacion del MEPCO en 2024

El MEPCO otorgo durante enero y marzo tanto subsidios como impuestos
para suavizar la variacion del precio mayorista cada tres semanas. Para la gasolina
93 se gatillo un subsidio el primer mes del afio y las dos primeras semanas de febrero,
mientras que en el resto del trimestre opero con un impuesto. En el caso de la gasolina
97 y diésel el subsidio se registré durante enero, en tanto en febrero y marzo se gatillo
un impuesto. (Figuras 5, 6 y 7). Cuando el precio sin componente variable se ubica
sobre el precio con componente variable (precio mayorista de ENAP), se gatilla un
subsidio, en caso contrario cuando el componente variable es positivo opera un

impuesto, para mitiga la caida del precio ENAP o precio mayorista.

Figura 5
Precio Mayorista gasolina 93
($/1itro)
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Fuente: OCEC-UDP en base a informacion del Ministerio de Hacienda.
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Figura 6
Precio Mayorista gasolina 97

(8/litro)
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Fuente: OCEC-UDP en base a informacién del Ministerio de Hacienda.

Figura 7
Precio Mayorista diésel

($/1itro)
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Fuente: OCEC-UDP en base a informacién del Ministerio de Hacienda.



El componente variable - CV promedio durante el primer trimestre fue -$5,2
por litro para la gasolina 93. En el caso de la gasolina 97 y diésel el CV promedio fue
-$8,2 y $10,9 por litro, respectivamente. El nivel méas alto se subsidio se registré en
la tercera semana de enero con niveles de $59,1 por litro para la gasolina 93 y $67,8
y $90,7 por litro para la gasolina 97 y diésel, cada uno de ellos. Lo cual, contrasta
con impuestos desde principios de febrero para la gasolina 93, con un nivel maximo
de $38,6 para la gasolina 93 en la tercera semana de marzo, misma semana para la
gasolina 97 con un impuesto de $48,5 por litro. Por iltimo, el mayor nivel de
impuesto por medio de componente variable fue de $74,2 por litro para el diésel en

la dltima semana de marzo. (Figura 8).

Figura 8
Componente Variable del Impuesto Especifico final
(8/litro)
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Fuente: OCEC-UDP en base a informacion del Diario Oficial.

En 2025 en medio del alza de los subsidios durante las primeras semanas del
del ano, para posteriormente tener impuestos en su mayor parte del tiempo hasta
fines de marzo, lleva a una estimacién del costo fiscal bruto de USD 21,3 millones en

el primer semestre del ano. Es importante indicar que esta estimacion no incluye el
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costo fiscal por la operacion del MEPCO asociado al crédito especial®> y a la

recuperacion del impuesto del petréleo diésel para transporte de carga’. (Figura 9).

Figura 9
Costo Fiscal Bruto del MEPCO
(Millones de délares)
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Fuente: Calculos del OCEC-UDP en base a informacién del diario oficial, el Banco Central de Chile
y la SEC.

Por otra parte, el recaudo del impuesto a los combustibles acumulado al mes

3 El Articulo 7° de la Ley N° 18.502 faculta al Presidente de la Repuiblica para que, dentro de un afio,
mediante decretos expedidos a través del Ministerio de Hacienda, pueda establecer para las empresas
afectas al IVA y para las empresas constructoras, que usen petréleo diésel, que no esté destinado a
vehiculos motorizados que transiten por las calles, caminos y vias publicas en general, la recuperacién
del impuesto de dicha Ley (18.502) soportado en la adquisiciéon de dicho producto, como crédito fiscal
del TVA del periodo tributario correspondiente, o mediante su devolucién

1 La Ley N° 19.764 del afio 2001 establece un mecanismo de devolucién o recuperacién de parte del
Impuesto Especifico al Petroleo Diesel establecido en el articulo 6° de la Ley N° 18.502, para empresas
de transporte de carga que sean propietarias o arrendatarias con opciéon de compra de camiones de
un peso bruto vehicular igual o superior a 3.860 kilogramos, sin perjuicio de porcentajes y fechas

sefialados en otras leyes.
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de marzo aumento 27,7% anual (Figura 10), en medio de un alza del consumo de

combustibles de consumo vehicular tanto para el diésel como para la gasolina.

Figura 10
Ingresos Tributarios de los Combustibles Acumulados enero - marzo
(Millones de pesos)
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Fuente: OCEC-UDP en base a datos del Banco Central de Chile.

5. Perspectivas de Corto plazo

En el mes de abril sufrié un shock de precio, producto de la decisién de Estados
Unidos de imponer aranceles reciprocos a todos los socios comerciales. La decision
inicial incluia aranceles de 20% para la Unién Europea, 24% en Japon y 26% para
India. En el caso de China el incremento del arancel inicial de 34%, mientras que en
el caso de los paises de Sudamérica el arancel reciproco se establecié en un 10%.
Posteriormente, EE.UU anuncio el 9 de abril una pausa de 90 dias para los paises
que tienen un arancel superior al 10%, reduciendo en forma temporal el arancel a un
10% en este periodo. Es decir, en el caso de la Unién Europea, Japén o India el

arancel vigente actualmente es del 10%. El cambio més importante es el caso de
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China, donde la retaliaciéon por parte de este pais con aranceles hacia Estados Unidos,
implico un alza de los aranceles hacia China, situdndose en 145%, para

posteriormente reducirse a principios de mayo en mas de un 100%.

Estos cambios genero un shock negativo en las perspectivas de crecimiento
mundial y por ende en la demanda de crudo en el mercado internacional. Asi el precio
del petréleo brent cayo de USD 75 el barril el 2 de abril a USD 65,6 el barril el 4 de
abril. En este sentido, el precio promedio desde principios de abril al mes de mayo se
ubica en niveles en torno a USD 65 el barril. En medio de este shock el tipo de
cambio se ha depreciado levemente en el mismo periodo. Asi mismo, recientemente
las negociaciones entre Estados Unidos e Iran han presionado el precio a la baja en

el mercado internacional.

En el corto plazo, con un precio del petréleo brent en torno a USD 65 el barril,
y un tipo de cambio en niveles que fluctien entre los $940 y $930 por délar, el precio
mayorista deberia tender a estabilizarse. Por lo cual, es estima que en las proximas
jornadas el precio tenga fluctuaciones acotadas en el caso de las gasolinas, mientras
que en el caso del diésel se proyecta una nueva reduccién, explicado en el MEPCO

acumulado para este tipo de combustible.
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