
El petróleo subió levemente
por segundo día consecutivo, en
medio de riesgos geopolíticos
en Venezuela y Rusia que die-
ron respaldo a precios presiona-
dos por una perspectiva bajista
de sobreoferta.

El West Texas Intermediate
(WTI) ayer avanzó 0,4% y cerró
sobre los US$ 56.

La posibilidad de una acción
militar de Estados Unidos en la
rica en petróleo Venezuela
—que hoy representa menos
del 1% de la producción mun-
dial de crudo— ha reavivado las
preocupaciones por el suminis-
tro. Esta semana, el Presidente
Donald Trump ordenó un blo-
queo a petroleros sancionados
que atraquen en el país latinoa-
mericano, aunque evitó detallar
sus próximos pasos en un men-
saje televisado (ver A 4).

Estados Unidos también se
prepara para una nueva ronda
de sanciones contra el sector

energético de Rusia por la gue-
rra en Ucrania, mientras Wa-
shington y los aliados europeos
de Kiev evalúan garantías para
asegurar que cualquier acuerdo
de paz se cumpla.

“Si no se alcanza un acuerdo
de paz, los ataques contra Rusia
podrían escalar, ajustando rápi-
damente la oferta”, dijo Dennis
Kissler, vicepresidente sénior
de trading de BOK Financial Se-
curities Inc. “Si se suma el blo-
queo al petróleo venezolano, los
precios del crudo bien podrían
estar algo subvalorados”.

La ruda caída 
durante este año

Aun así, el petróleo sigue en-
caminado a su peor caída anual
desde 2018, ya que la oferta glo-
bal supera a la demanda. En días
recientes, los futuros de referen-
cia del crudo estadounidense to-
caron un mínimo de cuatro años
antes de que el aumento de las
tensiones impulsara los precios

al alza. Indicadores de mercado
desde Medio Oriente hasta Es-
tados Unidos han estado dando
señales de debilidad subyacen-
te.

En Venezuela, las instalacio-
nes de almacenamiento y los pe-
troleros en los terminales se es-
tán llenando rápidamente, se-
gún personas familiarizadas
con la situación. Si esas instala-
ciones alcanzan su capacidad
máxima, la estatal Petróleos de
Venezuela SA podría verse obli-
gada a cerrar pozos. En paralelo,
empresas petroleras han dicho a
la Casa Blanca que no están inte-
resadas en volver a Venezuela
incluso si el Presidente Nicolás
Maduro deja el poder, informó
el medio Politico.

Si el petróleo registra movi-
mientos bruscos la próxima se-
mana, será en un contexto de
menor actividad de mercado en
la antesala del receso de Navi-
dad, lo que podría amplificar las
variaciones de precios y elevar
la volatilidad.

La volatilidad puntual del petróleo estos días:

El inestable crudo tras las
tensiones en Venezuela y Rusia

En los días recientes el precio subió, pero justo en un año
caracterizado por caídas muy pronunciadas.

BLOOMBERG

En los días
pasados, los
precios futuros
del crudo
estadouniden-
se tocaron un
mínimo de
cuatro años.
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“Sería ideal que los combusti-
bles bajaran”, dice Pablo Manrí-
quez (45), emprendedor de
Huevos Batuco, mientras llena
el estanque de su vehículo. Para
Kiener Pérez (25), colombiano
que trabaja en delivery, el pro-
blema “cada vez se hace más di-
fícil para mi trabajo, porque el
precio no se mantiene estable.
Tengo que cargar una moto, le
echo 20 o 25 lucas para trabajar
nada más tres días”. 

Otros consumidores no en-
tienden cómo, por un lado, se
habla de que el precio interna-
cional del petróleo ha venido
bajando por una situación de
sobreoferta de la materia prima
y, por el otro, en Chile práctica-
mente “no se nota” ese descenso
en los precios de las gasolinas a
consumidor final. 

Y justo ahora, cuando los
mercados están expectantes so-
bre el desenlace del “bloqueo
petrolero” de Estados Unidos a
Venezuela, Enap acaba de infor-
mar que la bencina mantendrá
sus valores de la semana pasa-
da. ¿Cómo se explica esa brecha
entre el comportamiento de los
valores del petróleo y los pro-
ductos finales, como la gasoli-
na?

La respuesta es múltiple. Pri-
mero, el crudo tiene distintas
denominaciones, Brent (refe-
rencia para los valores del pe-
tróleo en Chile, que correspon-
de a los valores del crudo que se
extrae del mar del Norte) o WTI
(referencia de precios del crudo
extraído de estados productores
de EE.UU.), dependiendo de
dónde se transen los valores
asociados a esa materia prima. 

También son preponderantes
el dólar y los costos de refina-
ción del insumo, el mecanismo
estabilizador de precios del
combustible que opera en nues-
tro mercado y el peso que tiene
en el valor del combustible el
Impuesto Específico a los Com-
bustibles (IEC), que se aplica a
las gasolinas y el diésel. 

“Ojalá lograran nivelar el im-
puesto específico, sobre todo
para nosotros, las pymes, a
quienes nos cuesta bastante sa-
lir adelante todos los días”, dice
Pablo Manríquez.

Mientras el valor de la benci-
na ha disminuido solo un 5%
durante 2025, el petróleo Brent
ha caído 14,5% en igual período
en los mercados internaciona-

les.
Según Enap, esta semana el

precio por litro de gasolina de
93 y 97 octanos, del diésel y del
GLP (gas licuado de petróleo)
de uso vehicular se mantendrá
sin variaciones a la semana an-
terior. El valor de la bencina de
93 fluctúa entre $1.278 y $1.562
por litro, dependiendo de la re-
gión y la estación de servicio.
Solamente bajará el precio del
kerosene en $22, según el infor-
me semanal que comunica la
Enap. 

1 El precio de origen
Este año el precio del

petróleo ha caído cerca de
14,5%. El precio promedio en
diciembre de 2024 para el crudo
Brent fue de US$ 74 el barril. En
tanto, el promedio del Brent se
ha movido en torno a US$ 63 el
barril durante lo que va de este
mes. 

2Margen de refinación
El margen de refina-

ción o crack spread es otro

componente relevante en la ta-
rifa de las bencinas. Correspon-
de a la diferencia entre el precio
del crudo y el de los productos
refinados, como la gasolina. Es-
te margen ha permanecido rela-
tivamente alto durante este año,
debido a que Ucrania ha des-
truido parte de la capacidad de
refinación rusa, impactando la
oferta mundial de este proceso.

Chile es un consumidor pe-
queño a escala global. Tampoco
es productor y, por lo tanto, es
un tomador de precios que no
tiene muñeca para influir en los
valores internacionales. “Chile
evidentemente no tiene ningu-
na capacidad de injerencia en
relación con el mercado del pe-
tróleo. Por lo tanto, Chile como
país acepta el precio del petró-
leo en el mercado internacio-
nal”, indica Juan Ortiz, econo-
mista sénior del Observatorio
del Contexto Económico (Ocec-
UDP). 

A lo anterior se suma el costo

de transporte e internación. Los
demás componentes del precio
son internos y pueden repre-
sentar más de la mitad del valor
que pagan los consumidores
por la gasolina.

3 El tipo de cambio
“La gasolina en Chile

se ve impactada por el
movimiento de dos variables:
combustible internacional,
compuesto de petróleo Brent
más margen de refinación, y el
tipo de cambio. En el último
mes se ha observado que el pre-
cio del combustible internacio-
nal ha bajado un 8% y el tipo de
cambio se ha apreciado hasta
$912 por dólar. En este contexto,
la gasolina debería volver a ba-
jar $26 a comienzos de enero”,
señala el economista Jorge Her-
mann, de Hermann Consulto-
res.

Si el peso chileno se aprecia,
esa caída abarata para los bolsi-
llos locales el valor de la bencina
en moneda nacional, aunque su
valor en dólares no haya varia-
do. Si el dólar sube, pasa lo con-
trario. Aun así, el traspaso no es
automático ni idéntico, porque
existen otros insumos en esta
ecuación, como el Mepco.

“En el fondo, lo que se obser-
va es que cuando hay una apre-
ciación de la moneda, del peso
chileno, esto no es inmediato,
pero tiende a verse más en el
corto plazo. Todas las cosas o
productos importados tienden
a abaratarse”, dice Felipe Ber-
ger, académico UAI. 

4 Mecanismos de estabili-
zación del precio

El Mepco (Mecanismo
de Estabilización de Precios de
Combustibles) permite suavi-
zar las variaciones del precio
mayorista de las gasolinas y se
ajusta cada tres semanas. Para
lograrlo, el mecanismo opera
modificando el impuesto espe-
cífico a los combustibles, au-
mentándolo o disminuyéndolo,
según sea necesario para redu-
cir la variabilidad del precio. 

“Yo sería más de la idea de
que el Mepco debería estar ope-
rando cada semana como anti-
guamente operó y no cada tres
semanas”, señala Ortiz.

Este mecanismo funcionó co-
mo un subsidio para los chile-
nos cuando comenzó la guerra
entre Ucrania y Rusia en 2022 y
el precio del petróleo subió de
forma significativa. Mientras

muchos países se vieron obliga-
dos a asumir un costo fiscal alto
para contener el alza, en Chile
este esquema permitió entregar
un apoyo importante para evi-
tar que el valor de la bencina se
disparara. Hoy el precio sin
Mepco sería alrededor de $30
menos. Es decir, que está ac-
tuando como un impuesto ex-
tra, para compensar los perío-
dos en que ha evitado que el
precio de la gasolina suba.

5Márgenes e impuestos
El margen de comer-

cialización, el IVA y el
impuesto especial son tres ele-
mentos adicionales que repre-
sentan una parte significativa
del precio que se paga en la
bomba de bencina. El impuesto
específico al combustible tiene
dos componentes, uno fijo (6
UTM por metro cúbico, equiva-
lente a cerca de $580 por litro) y
el Mepco, que es variable. A este
se suma el IVA.

Mientras el crudo retrocedió alrededor de 15%, la bencina solo disminuyó 5% este año: 

¿Por qué no se refleja la caída del precio
del petróleo en el valor de la bencina? 

MARÍA PAZ NAUDON V.

Margen de refinación, volatilidad del tipo de cambio, efectos del mecanismo de
estabilización y la carga tributaria frenan fuertes bajas o alzas de las gasolinas.

La proyección del último
Informe de Política Moneta-
ria (IPoM) del Banco Central
es que el precio promedio del
Brent y el WTI debería bajar
en 2026, por perspectivas
de mayor oferta, desde US$
64 a US$ 62 el barril. Pero
esa caída no se reflejará
necesariamente en el precio
de la gasolina, ya que de-
penderá de lo que ocurra en
los mercados mundiales de
refinación y de la evolución
del tipo de cambio.

Según informa Global
Petrol Prices el precio del
petróleo Brent y WTI tendrá
una tendencia a la baja entre
el 2025 y 2026 y al año
siguiente recuperará valor
cerrando el ciclo en US$ 62
y US$ 58, respectivamente. 
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