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EL PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES

Y EL FEPC PONEN EN JAQUE
LAS CUENTAS DEL GOBIERNO

El alza en los precios ha golpeado a todas las economias del
mundo. Los bienes en los que el choque inflacionario mas se
ha manifestado son los combustibles y los alimentos. El incre-
mento de los precios del petrdleo, avivado por el conflicto ruso-
ucraniano, se ha traducido, entre muchas otras cosas, en un
aumento en el costo de la gasolina que ha puesto en aprietos a
la mayoria de los gobiernos del mundo.

Pese a ese escenario global, las fluctuaciones en el precio de
la gasolina en Colombia han sido minimas. Es mas, el pais, en
comparacion con la regién, tiene uno de los precios mas bajos
de combustibles liquidos. Eso se debe a que Colombia cuenta
con un Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC), un instrumento que amortigua la volatilidad externa
de valor del petréleo y que, en esta ocasion, ha absorbido casi
por completo el alza desmedida del crudo dada la diferencia
del ingreso del productor local y el precio de paridad. Ese me-
canismo permite mantener una relativa estabilidad en el pre-
cio interno del combustible.

El Fondo, como se vera mas adelante en detalle, se cred en 2007
bajo un principio muy sencillo, el FEPC acumula recursos cuan-
do el precio interno es mayor a los precios externos y se desca-
pitaliza cuando ocurre la situacion contraria. El problema radi-
ca en que el Fondo acumulé grandes déficits entre el 2010 y el
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2019 y, sumado a las presiones que ha generado la
coyuntura global, hoy el gobierno nacional enfrenta
problemas importantes en el frente fiscal por causa
del mecanismo. No sobra decir que la situacion com-
plica aun mas el ya delicado escenario de las finan-
zas publicas. En este Informe Semanal explicamos el
funcionamiento del FEPC, su evoluciéon a través de
los afos, la situacion a la que hoy se enfrenta y sus
repercusiones en las cuentas fiscales de la Nacion.

Funcionamiento del FEPC:
mecanismo para suavizar
las fluctuaciones de los precios

El Fondo se cred por medio de la Ley 1151 de 2007
que expide el Plan Nacional de Desarrollo 2006-
2010, con el objetivo de atenuar los efectos de los

cambios en los precios del petréleo en los precios
de los combustibles liquidos (CL) en el pals. Asi, en
ese momento se buscaba que los saltos abruptos
en los precios del crudo gque se suelen observar fre-
cuentemente no se transmitieran a los precios in-
ternos de los combustibles. Antes de que se consti-
tuyera el FEPC, existia un mecanismo informal para
amortiguar esa volatilidad (Grafico 1). En efecto,
se tenfa un acuerdo entre el gobierno y Ecopetrol,
quien en principio absorbia el diferencial entre el
precio internacional y el reconocido internamente
a los productores e importadores, valor que incluia
en sus estados de pérdidas y ganancias y que era
posteriormente reconocido por el gobierno. Sin em-
bargo, la falta de transparencia del proceso llevo a
Ecopetrol, que en ese momento estaba en proceso
de su primera emision de acciones a privados, a pe-
dir gue el mecanismo de ajuste se hiciera explici-

Grafico 1. Precio del petréleo crudo de referencia BRENT
(USD/Barril)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos FRED.
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to. Con eso, el Fondo se constituyd con los ahorros
que Ecopetrol debia trasladar al Fondo de Ahorro
y Estabilizacion Petrolera'. Asi, el FEPC surge como
una respuesta a la necesidad de inyectar transpa-
renciay eficiencia a los mecanismos existentes para
atenuar la volatilidad de los precios de los commo-
dities en el mercado local.

Existen varios conceptos que hay gue aclarar antes
de seguir explicando cémo funciona el Fondo. En
particular, es importante definir cual es el precio
frente al cual se compara el Ingreso al Productor (va-
lor que se les reconoce internamente a productores
e importadores por cada galén de gasolina, antes de
la aplicacion de los impuestos, tasas y sobre tasas)
para definir la compensacion. Segun la Resolucion
18-1602 de 2011 del Ministerio de Minas y Energia, el
diferencial se hace frente al Precio Diario de Paridad
Exportacion de la Gasolina Motor Corriente de
Produccion Nacional. Ese precio corresponde al de
paridad de exportacién, referenciando al mercado
del Golfo de Estados Unidos de América, de cada ob-
servacion diaria de la Gasolina Motor Corriente pro-
ducida en Colombia y que se calcula con referencia
al indice de la gasolina UNL87 USGCy la Nafta USGC.
Para hallar el diferencial, se compara ese precio de
paridad con el Ingreso al Productor vigente para
cada dfa del mes, que hace las veces de precio de
referencia. Ahora, cuando la diferencia entre el pre-
cio de paridad y el ingreso al productor es negativa
(precio de paridad es inferior al ingreso al productor),
entonces se tiene un diferencial de participacion. Por

el contrario, cuando el precio de paridad es superior
al ingreso del productor, entonces se tiene un dife-
rencial de compensacion.

En relacidon con lo anterior, se estima el balance o
posicion neta del FEPC como la multiplicacion del
diferencial entre el precio de paridad y el precio de
referencia (ingreso al productor vigente) y la canti-
dad de combustible vendido. En ese orden de ideas,
cuando el diferencial es de compensacion (positi-
vO), la posicion neta del Fondo refleja la necesidad
de compensar a los productores e importadores,
mientras que si el diferencial es negativo entonces
reconoce que el gobierno tiene una participacion
dentro de los ingresos generados en la Nacion por
la comercializacion de combustibles.

Lo anterior tiene profundas implicaciones sobre los
recursos que son destinados al Fondo y su objetivo.
En particular, cuando el precio de paridad es supe-
rior al precio de referencia, se genera un saldo a favor
de los productores e importadores con miras a equi-
parar la utilidad que reciben en el mercado domés-
tico con la que lograrian si participaran en el mer-
cado internacional a precios mas altos. De forma no
menor, a partir del Plan Nacional de Desarrollo 2018-
2022 se reconoce cada transferencia al FEPC como
un gasto fiscal. En otras palabras, ese saldo a favor
con los refinadores e importadores se constituye
en una cuenta por pagar del gobierno que, en Ulti-
mas, se convierte en un subsidio a esos productores
que, por supuesto, pagamos todos los contribuyen-

! Ley 209 de 1995.
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tes. Como veremos mas adelante en este informe,
el Fondo se ha convertido en una carga fiscal adi-
cional, que el gobierno central ha asumido casi des-
de su puesta en marcha. En efecto, exceptuando los
anos 2008, 2009 y 2020, el FEPC ha sido deficitario
en cada vigencia fiscal, como se puede observar en
el Grafico 2. Entre los afios 2009 y 2019 el FEPC acu-
muld un déficit por mas de 17 billones de pesos (1.5%
del PIB). Como veremos, una de las disposiciones del
Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022 fue extinguir
esa deuda. Para ello, el gobierno nacional hizo emi-
siones de titulos de deuda y con ello, esos 17 billones
salieron del déficit del gobierno central y pasaron a
estar en el balance de este dentro de la deuda publi-
ca. Sin embargo, entre 2021y lo que se lleva de 2022

se ha observado como el déficit acumuld mas de 14
billones de pesos a causa de las dindmicas del pre-
cio internacional del crudo. Cabe decir que esos 14
billones no incorporan el pago que ya se hizo por un
valor de 3.9 billones, correspondiente al déficit del
primer semestre de 2021.

Ahora, ademas de servir como base para la estima-
cion del balance del FEPC, la serie de precios de pa-
ridad de exportacion diarios también se usan para
definir el ingreso del productor del siguiente mes.
En un primer momento, sobre los datos de los pre-
cios de paridad de los ultimos 60 dias (en logaritmo
natural) se estima una regresion de minimos cua-
drados ordinarios contra una variable de tiempo (t).

Grafico 2. Balance del FEPC
(% del PIB) 2008-2020?

0.2

0.1 0.1
0.1
I 0.0

0 — -
i o

0.1 0.1 0.1

02 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

03 0.3

0.4 0.4

05 1 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: elaboracion ANIF con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2 Se muestra el balance del Fondo para los afios 2008-2020, que corresponde al periodo acumulado antes del cual se extinguio la deuda que tenia el
FEPC con la Nacion por medio de la emision de TES y el 2020 que tuvo un superavit de 171 mil millones.
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A partir de esa regresién se extrae el coeficiente que
acompana la variable de tiempo.

Ln (PPE,) = a + Bt

El coeficiente 3 captura la pendiente de la tenden-
cia diaria de la serie mientras que a es el intercepto
de la misma. El segundo paso consiste en hallar la
tendencia mensualizada con base en el coeficiente
de la pendiente:

p=(1+p)

Donde n representa el nUmero de dias habiles con
datos disponibles del mes en el cual se hace la es-
timacion. Con base en el valor que tome u y el di-
ferencial entre el precio de paridad y el ingreso del
productor, se definen cuatro escenarios que poste-
riormente establecen como sera el ingreso al pro-
ductor en el siguiente mes. En efecto, bajo esas dos
variables se determina el valor que tomaria la varia-
cion porcentual (c) del ingreso al productor en t+]
frente a lo que se tiene en el mes vigente.

La Tabla 1 indica que el cambio porcentual de un
mes a otro del ingreso al productor para la GMC no
puede ser superior al 3% y tampoco puede ser in-
ferior al -3%. Este es el mecanismo que impide que
se le transfieran las variaciones completas del pre-
cio internacional del petréleo al consumidor inter-
no de GMC o ACPM (Diesel). Por todo lo demas, si
la tendencia del precio de paridad es creciente el
ingreso del productor crece si se tiene un diferen-

Tabla 1. Escenarios para la variacion porcentual
del ingreso al productor

Diferencial positivo | Diferencial negativo

en la fecha en la fecha
de calculo de calculo
Tendencia )
creciente c=min[y, 3] c=0
(v>0)
Tendencia
decreciente c=0 c=max[ y,-31]
(b <0)

Fuente: Resolucion 18-1602 de 2011.

cial de compensacion, o se mantiene inalterado en
el caso de tener un diferencial de participacion. En
contraste, si la tendencia de los precios de paridad
es decreciente y el diferencial es de participacion,
entonces el ingreso al productor cae, mientras que
si el diferencial es negativo entonces se mantiene
igual. En el caso del ACPM, el procedimiento es el
mMismo, pero los cambios porcentuales se encuen-
tran acotados entre -2% y 2% dada la importancia
de ese combustible para el transporte de carga.

1P, =IP*(1+c)

El dltimo paso es aplicar los diferentes impuestos,
margenes y sobretasas al ingreso al productor para
obtener el precio de venta al publico de los com-
bustibles liquidos en Colombia. En la Tabla 2 mos-
tramos la estructura de los precios de la gasolina
publicado por la UPME para el mes de marzo del
ano en curso. Alli se puede notar que, una vez de-
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Tabla 2. Estructura de los precios de la GMC

Marzo 2022

Barranquilla Medellin
Porcentaje De Mezcla Por Ciudad 6% 6%
Ingreso Al Productor 5.334.4 5.334.4 5.334.4 5.334.4
Impuesto Nacional 5511 5511 551.1 5511
IVA 2276 227.6 227.6 227.6
Impuesto Al Carbono 158.9 158.9 158.9 158.9
Tarifa Marcacion 8.6 8.6 8.6 8.6
Tarifa De Transporte Poliductos 125.2 417.8 468.8 367.1
Tarifa De Transporte Alcohol 8.7 30.8 10.6 20.0
Margen Plan De Continuidad
Precio Maximo De Venta Distribuidor Mayorista 6.414.5 6.729.1 6.759.9 6.667.7
Margen Distribuidor Mayorista 421.8 421.8 421.8 421.8
IVA Margen Distribuidor Mayorista 80.1 80.1 80.1 80.1
Sobretasa 1.193.8 1.193.8 1.193.8 1.193.8
Precio Maximo De Venta Planta De Abasto 8.110.2 8.424.8 8.455.5 8.363.3
Margen Distribuidor Minorista 845.1 845.1 845.1 845.1
Pérdida De Evaporacion 324 33.7 33.8 33.5
Transporte Planta De Abasto A Estacién De Servicio 67.9 67.9 67.9 67.9
Precio Maximo De Venta Por Galon Incluida Sobretasa 9.055.7 9.371.6 9.402.4 9.309.9

Fuente: UPME.

finido el ingreso al productor, se aplican impues-
tos de diferente circunscripcion, asi como tasas y
margenes para llegar al precio de venta al publico.
Sabemos que el analisis de la estructura tributaria
amerita un documento por sf solo, pero al mencio-
narlo aqui queremos resaltar que este es un factor
adicional que genera mayor inflexibilidad en la de-
finicion de los precios de venta al publico, en parti-
cular la disminucion cuando los precios del petréleo

disminuyen, pues los ingresos de municipios y de-
partamento dependen de manera importante de
esos impuestos.

El resultado del procedimiento anterior se refleja en
el Crafico 3. Alli se observa que la volatilidad de los
precios del crudo en el mercado internacional no
se refleja en la serie de los precios de los combus-
tibles del mercado local. En ese sentido, el FEPC ha
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Grafico 3. Precio del petroleo y precio de los combustibles liquidos en Colombia®
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== Precio GMC (COP/Gal6n)
Fuente: elaboracion ANIF con datos del MME y FRED.

sido muy exitoso en proteger, tanto a hogares como
firmas, de los cambios abruptos en los precios de
esa materia prima. Sin embargo, el costo no ha sido
menor, especialmente en los Ultimos meses.

Para recapitular, el FEPC surgié como respuesta a
la necesidad de tener un mecanismo transparente
gue permitiera atenuar las fluctuaciones de los pre-
cios del petréleo sobre los precios de los combusti-
bles en el mercado interno. Para ello, el mecanismo,
en esencia, genera compensaciones cuando el precio
de paridad es superior al ingreso al productor. Esas
compensaciones son, de facto, un subsidio a los re-
finadores y a los importadores. Adicional a eso, cabe

== Precio ACPM (COP/Galdn)

= BRENT (USD/ Barril) eje derecho

decir que, al momento de implementar el Fondo, se
esperaba gue este fuera sostenible en el mediano pla-
zo. Efectivamente, se esperaba que los diferenciales
de compensacion (cuentas por pagar a los refinado-
res e importadores) y los diferenciales de participacion
(participaciones del gobierno en la generacion de in-
gresos por comercializacion de combustibles) fueran
similares, logrando que la posicion neta del FEPC en
el mediano plazo se ubicara en niveles cercanos a
cero. No obstante, el Fondo no ha sido efectivo en ge-
nerar ahorros en los momentos en los cuales el precio
de referencia esta por encima del precio de paridad, lo
cual muestra la gran dificultad politica de aumentar
los precios de los combustibles al publico.

3 Se toman como referencia los precios de los combustibles liquidos reportados para Bogota.
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Situacion actual:
¢Como llegamos aqui?

El continuo aumento en el déficit del FEPC ha lla-
mado la atencidon de los analistas por su importan-
cia sobre las finanzas publicas. En abril de este afo,
el Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF) se
pronuncioé al respecto, estimando que el déficit acu-
mulado del FEPC ascenderia a $33.7 billones al cie-
rre de 2022. Es decir, la impresionante cifra de cerca
de tres puntos del PIB.

Como dijimos, el déficit del FEPC se ha presentado
desde inicios de la Ultima década:

* Entre 2011 y 2019, se acumularon en total $17
billones en deficit del Fondo, deuda que a cie-
rre de 2019 fue extinguida con el uso de recur-
sos derivados de las emisiones de titulos de
deuda publica.

* Entre el 2020 y hasta mediados de 2021, se ge-
neraron otros $3.7 billones, que ya fueron sal-
dados por el gobierno central.

* En cifras preliminares, la segunda mitad de
2021 acumula $7.8 billones adicionales (dando
como resultado un aproximado de $11.7 billo-
nes en el total del ano).

* Finalmente, se calculan unos $6.2 billones
adicionales solo en el periodo comprendido
entre enero y marzo de 2022, lo que significa
que el deficit acumulado entre julio de 2021y
marzo de 2022 asciende a mas de $14 billones.

Vale mencionar que el fuerte incremento en el défi-
cit nosolo sorprendid a los analistas, sino también al
gobierno pues no contemplaba un escenario como
el registrado el afio anterior. Segun cifras del Marco
Fiscal de Mediano Plazo de 2021 del Ministerio de
Hacienda, se estimalba que el déficit del Fondo ron-
daria, a cierre de ano $5.7 billones, lo que representa
un 0.5% del PIB. Con las cifras actuales, esa estima-
cion fue superada por cerca de $6 billones, lo que
da como resultado un déficit aproximado de 1% del
Producto Interno Bruto en 2021.

Para entender los factores que estan detras de este
fuerte crecimiento es importante seflalar dos hitos
en la historia reciente: el primero, relacionado con
las modificaciones al precio nacional de los com-
bustibles y el segundo, a la dindmica del precio in-
ternacional del petréleo.

Precios internos

En marzo de 2020, una vez se decretd la emergen-
Cia sanitaria por la llegada del COVID-19 al pais, una
de las principales medidas tomadas por el gobierno
fue la reduccion del precio de los combustibles. Esa
disposicion se tomo para aliviar el bolsillo de los co-
lombianos por la notoria reduccidn en los ingresos
y para disminuir los costos del transporte de carga.
El galdon de gasolina para Bogota se redujo en un
13.5% y en el caso del ACPM fue de 10.1%. A nivel na-
cional, el precio de la Gasolina Motor Corriente se
redujo en mas de 1.576 pesos, mientras que el pre-
cio del ACPM tuvo una reduccion de 1.075 pesos por
galén. Debido a la turbulencia internacional que
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condujo un posterior descenso en el precio interna-
cional del petrdlec en la primera mitad del 2020, el
precio de paridad se ubicd por debajo del ingreso al
productor nacional generando un balance positivo
para el Fondo. En efecto, se registré un superavit de
$171 mil millones al cierre de la vigencia fiscal 2020.

Tabla 2. Precio por galéon
($) - Bogota

Gasolina ACPM

Precio en marzo

vigente hasta 9.576 9.333
el dia 16
Precio fijado desde 8.286 8.388

el 17 de marzo

Fuente: ANIF con base en MME.

Para la gasolina, ese precio no vio su primer incre-
mento sino hasta diciembre de ese afo cuando se
situd en $8,350. En el caso del ACPM, fue en febrero
de 2021, cuando se ubicd en $8,515.

Precio internacional del petréleo

Producto de los cierres generalizados que se impu-
sieron en todo el mundo para frenar la expansion de
la pandemia, la actividad econdmica se resintio vy la
demanda por el crudo cayé significativamente. Tal
como se observa en el grafico 4, los precios del brent
(referencia para Colombia) tuvieron una fuerte con-
traccién en el primer trimestre de 2020. Sin embargo,
a medida que avanzaban las fases de la pandemia
los precios internacionales del petréleo empezaron a
recuperarse y han estado en franco crecimiento des-
pués de tocar fondo en abril de ese afo.

Grafico 4. Evolucion precios brent (USD) de la gasolina (USD) y el ACPM (USD)

usD Panel a. Brent
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Fuente: ANIF con base en MME, Banco Mundial y Banco de la Republica.
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Nota: El precio de la gasolina y ACPM es calculado como un promedio simple de las 13 ciudades principales publicadas por el MME. Su estimacién en ddlares

se hace a partir de la division por el promedio simple mensual de la TRM.
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Con todo vy, si bien el ajuste de los precios internos
de los combustibles estuvo acompafiado de la re-
duccion en el precio del crudo, el precio por galén
tanto de gasolina como de ACPM ha permanecido
estable mientras que el barril de petréleo casi quin-
tuplico su valor desde abril de 2020.

Vale la pena mencionar que, a pesar de que el con-
flicto entre Rusiay Ucrania ha afladido presiones al
alza en el precio del petréleo por los temores que
generan en los mercados la reduccion en la oferta
del commoditie (de los cuales el pais euroasiatico
es uno de los principales productores), la tenden-
cia al alza se intensificd desde diciembre del 2021,
consecuencia también de la alta incertidumbre
que generd la variante dmicron en Europa y parte
de Asia.

Estimacion del déficit

Como parte del diagndstico y perspectivas brinda-
das en el presente informe sobre la situacion fiscal
del FEPC, en ANIF nos dimos a la tarea de estimar el
déficit del FEPC para lo que resta del 2022.

Para eso, cabe recordar que el diferencial de com-
pensacion esta definido como:

2
T= Z [PPE,-IP,] *Q,

i=1

Donde T es el monto total que paga el Fondo, i in-
dexa el tipo de combustible (CMC o ACPM) y t el
tiempo. Ademas, PPE es el precio de paridad de ex-
portacion de combustible, que, como vimos, No es
otra cosa que el precio de referencia que se paga
por él en el mercado internacional. IP es el ingreso
al productor que es el valor que recibe el productor
del combustible nacional. Finalmente, Q hace refe-
rencia a las cantidades transadas.

Siempre que se cumpla la condicion PPE - IP_ >0
(diferencial de compensacion) el FEPC subsidia, de
lo contrario tendra reservas para compensar el dife-

rencial en el futuro.

Con eso en mente, la proyeccion realizada tiene en
cuenta los siguientes elementos: en la estimacion
del valor de PPE, debido a que su precio esta en fun-
ciéon del precio internacional del petréleo, asumimos
que la relacion entre la refinacion y el crudo es cons-
tante, por lo cual el precio del Brent determinara el
precio de paridad. Nuestras proyecciones dan cuen-
ta de un precio de USD 105 por barril en promedio
para el 2022. Con un precio promedio en el primer
trimestre de USD 99y en el resto del afio USD 107.

En el caso del /P, asumimos que su precio sera es-
table en los siguientes trimestres, por lo que serd
cercano al promedio observado en lo que va co-
rrido del ano ($4.987 para gasolina y $4.276 para
ACPM). Para unificar la unidad de medida, estima-
mos /P en doélares. Prevemos que el valor promedio
del ddlar a cierre de 2022 serd de $3.885, con una
TRM observada para el primer trimestre de $3.914,

10
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los 3 trimestres restantes del ano la divisa deberd
promediar $3.875.

Finalmente, para proyectar las cantidades consu-
midas, asumimos un crecimiento uniforme de la
demanda similar al observado en periodos previos a
la pandemia (6.2% para el caso de la gasolinay 3.7%
en el caso del ACPM).

Segun las estimaciones de la CARF, en el segundo
semestre de 2021 se causaron $7.8 billones de défi-
cit. Bajo la metodologia propuesta, estimamos que
el primer trimestre de 2022 tuvo un déficit de $5.47
billones. Para lo que resta del afo, se generaran
otros $19.8 billones de déficit para un total de $25.3
billones al cierre de 2022 (2.3% del PIB). Si a estas ci-
fras le sumamos el déficit acumulado del Fondo en
la segunda mitad de 2021, el déficit total hasta final
de 2022 rondaria los $33.1 billones. Esa prevision esta
en linea con la hecha por la CARF que proyecta un
déficit de $33.7 billones

Esas estimaciones tienen en cuenta escenarios de
incrementos moderados en la demanda de com-
bustibles. Es importante resaltar que, con la reacti-
vacion econémica, muchos sectores que requieren
los combustibles como insumo, mas los hogares
gue usan sus automoviles para el transporte coti-
dianoy el turismo interno, podrian llevar las cantida-
des demandadas al alza. Ademas, bajo el escenario
actual de alta incertidumbre asociada al conflicto
entre Rusia y Ucrania, junto con los fuertes confi-
namientos que vive China por motivo del COVID-19,

podrian presentarse nuevas presiones sobre el tipo
de cambio y el precio internacional del petroéleo.

Comparacion internacional

El precio de los combustibles guarda una estrecha
relacion con el precio internacional del petréleo cru-
do. Es por eso que, debido al reciente contexto inter-
nacional, en los paises que no cuentan con politicas
para amortiguar la volatilidad de los combustibles,
los precios de la gasolina y el ACPM han incremen-
tado de manera importante.

En el caso colombiano, el FEPC ha hecho un
enorme esfuerzo por absorber los constantes in-
crementos en los precios internacionales del pe-
troleo, que se han acentuado en particular des-
de inicios de 2021. En efecto, Colombia exhibe hoy
uno de los combustibles mas baratos de la region.
A pesar de que la mayoria de |los paises se han vis-
to en la necesidad de poner en marcha mecanis-
mos que atenlen el impacto del comportamiento
de los precios de los commodities dentro de sus
economias, es evidente que el FEPC va un paso
mas alla. Es mas, que el FEPC se hubiera creado
mucho antes del inicio del 2022 hizo que el tiem-
po de respuesta de Colombia ante la coyuntura
fuera significativamente mas corto que el de los
demas paises. Con eso, si bien se amortigua casi
que completamente la volatilidad externa, los
problemas que se generan en el frente de las fi-
nanzas publicas no son menores.
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Grafico 5. Precio por galon de gasolina
(USD)
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Chile
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Fuente: ANIF con base en Global Petrol Prices, datos a 25 de abril de 2022.

En este punto cabe mencionar que, de los paises
contenidos en el Grafico 5, sélo los Estados Unidos
no tiene un esquema de precios regulados en mar-
cha. En otras palabras, todos los pares de Colombia
en la region han implementado o ya tenian herra-
mientas que amortiguan los cambios en los precios
del crudo sobre sus mercados internos de combus-
tibles liquidos. Por ejemplo, Ecuador cuenta con
un sistema de bandas de los precios de los com-
bustibles, que se maneja a la par con un esque-
ma de fijacion de precios. El gobierno actual, en el
ano 2021, dispuso del mecanismo con el objetivo
de acercar al pais a lo que se observa internacio-
nalmente en las fluctuaciones del crudo. Similar a

Colombia, Peru instaurd en el 2004 su propio Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FePC), en un intento por suavizar la inestabilidad
de los precios del petroéleo crudo sobre aquellos del
refinado. Chile también tiene un fondo de estabi-
lizacion y busca aprobar legislacion que aumente
SUS recursos en vista de la coyuntura actual. Por su
parte, México establecié un “cinturdn de seguridad”
que le permite incrementar y disminuir los precios
internos del combustible. Finalmente, Brasil en el
mes de marzo, aprobo legislacion para frenar las al-
zas en los precios de los combustibles, a través del
uso de subsidios y exenciones tributarias. AUn con
eso, Colombia se posiciona como uno de los palises
con precios de gasolina mas bajos de la regidn y del
continente, después de Boliviay sin tener en cuenta
a Venezuela, que subsidia de manera directa el cos-
to de los combustibles. El costo de eso, repetimos,
no es ni serd menor.

(A qué es equiparable el déficit
del FEPC?

Tal como se menciond en secciones anteriores, la
coyuntura global, que se tradujo en el alza de los
precios del petrdleo, generd una presion adicional
al ya deficitario FEPC. De acuerdo con nuestras es-
timacionesy las del Comité Auténomo de la Regla
Fiscal, el total de déficit entre el segundo semestre
de 2021y lo que se generaria en 2022 sera cercano
a los $33 billones o, en otras palabras, a 3 puntos
del PIB.
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La cifra es alarmante, no solo porque el pais se en-
cuentra en un escenario de vulnerabilidad fiscal,
sino también porque hay necesidades de gasto
apremiantes y prioritarias. Para entender la mag-
nitud del problema, nos dimos a la tarea de com-
parar el monto del déficit del FEPC con algunos de
los rubros de gasto mas importantes para el pafs.
Eso con el Unico fin de dar realidad y dimensién a
la cifra. Con esto no queremos decir que los recur-
sos del FEPC se deberian destinar para tales fines,
nuestra intencion es solo dar una aproximacion de
codmo se estan utilizando unos recursos, para nada
despreciables, al pago de un subsidio cuyo benefi-
cio se concentra en individuos que, por lo general,
no son los mas vulnerables.

Para empezar, el gasto que el Gobierno Nacional
destinard, con cargo al Presupuesto General de la
Nacion (PGN) en 2022, para el pago de pensiones
es de cerca de $48.4 billones de pesos. Ahora, como
hemos expresado en varios analisis en ANIF, el gas-
to en pensiones del Régimen de Prima Media es
uno de los mas altos del PGN y tiene un beneficio
relativamente bajo, si se tiene en cuenta que solo
cerca del 21% de las personas en edad pension reci-
ben ingresos en el retiro. Pero, con el animo de ha-
cer una comparacion sencilla, se podria decir que
el monto al que asciende el déficit del FEPC podria
cubrir alrededor del 69.7% del gasto que el PGN es-
tipula para el pago de pensiones en 2022.

Ahora bien, veamoslo desde otra perspectiva. Hace
unos dias el DANE revel6 las cifras de pobreza mo-
netaria para el cierre de 2021. De acuerdo con los

datos publicados, alrededor de 19.6 millones de per-
sonas en Colombia viven en situacion de pobreza
moderada o extrema. Con el valor del déficit del
FEPC se podria destinar una trasferencia mensual
de $143.000, durante un ano, a todas las personas
en condicion de pobreza. Es decir, para una familia
de 4 personas, una transferencia de casi $600.000
mensuales. Bajo esa misma logica, la comparacion
es mas diciente si se tiene en cuenta que, de los casi
71 millones de personas que se encuentran hoy en
edad de pensién, cerca de 3.4 millones estan por
debajo de la linea de pobreza.

Por otra parte, el valor total de los subsidios previs-
tos en 2022 por el Gobierno Nacional para vivienda
es de $528 mil millones de pesos para una cantidad
estimada 22.659 subsidios. Ahora, asumiendo que
se mantiene la proporcién de coberturas, cobertura
mMas cuota inicial y la concurrencia con cajas, con el
valor del déficit del FEPC se podrian financiar cerca
de 1.4 millones de subsidios de vivienda.

De otra parte, si se considera que el gasto en salud
para el aseguramiento del régimen subsidiado fue
cercano a los $26 billones para 2021, con el monto
del déficit se podria financiar todo el costo de las
atenciones en salud de la poblacion pobre y vulne-
rable y destinar recursos adicionales para mejorar
la calidad y oportunidad de la atencién. Sobra decir
que contribuiria a cerrar la brecha entre los dos re-
gimenes. Finalmente, tal como muestra el gréafico
0, la deuda del Fondo de estabilizacion se acerca a
las apropiaciones presupuestales mas grandes del
PGN en 2022. En otras palabras, el valor del déficit
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Grafico 6. Apropiacion presupuestal PGN 2022
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Fuente: elaboracion ANIF con base en el Presupuesto General de la Nacion
2022, Ministerio de Hacienda.

del FEPC, que el gobierno central debera solventar,
es comparable con los rubros mas importantes del
gasto social en Colombia.

Implicaciones en el frente fiscal

El reciente comportamiento de los precios del
crudo ha puesto de presente una problematica
gue existe desde hace mas de una década: el me-
canismo para atenuar las volatilidades de los pre-
cios de los commodities en el mercado local de
combustibles liquidos. Con eso, aunque ese me-
canismo, el FEPC, es exitoso en ese objetivo, su
costo sobre las finanzas del gobierno no es depre-

ciable y este afo ya ha pasado a niveles criticos.
Nuestras estimaciones arrojan que el déficit acu-
mulado del Fondo podria superar los $33 billones
a cierre de 2022, cifra muy cercana a lo presenta-
do por la CARF ($33.7 billones). En ese orden de
ideas, si se cumple la estimacion de la CARF, en-
tonces el balance del gobierno central no seria, de
facto, de 6.2% del PIB como estima el Ministerio
de Hacienda, sino de casi 10%, un niumero que es
claramente insostenible.

Lo anterior en medio de una compleja situacion fis-
cal, en la que la deuda bruta del Gobierno Nacional
Central estd por encima del 63%. Ademas, tenien-
do en consideracion que esa situacion nos costo el
grado de inversion el ano pasado. Asi, que el défi-
cit del FEPC esté subiendo de la forma en la que lo
ha hecho durante los Ultimos meses significa que
ese panorama fiscal se complejiza aln mas. En ese
orden de ideas, un déficit del FEPC que ya esta en
mas de $14 billones y que pueda llegar a superar los
$30 billones al cierre de 2022 significa que, fiscal-
mente, Colombia estd peor de lo que estaba incluso
al cierre de 2020. Las consecuencias de eso se ve-
rian en menos inversiones en el pais, la necesidad
de buscar recursos adicionales de financiamiento
para cubrir esa fuente de déficit y, en el mediano
plazo, menos recursos para inversion social y de in-
fraestructura. Las consecuencias, no sobra decir,
serfan asumidas casi en su totalidad por el gobier-
no entrante, que debera enfrentar un proceso aun
mMas fuerte de estabilizacion de las cuentas fiscales
teniendo en cuenta los efectos del FEPC sobre las
cuentas del Gobierno Nacional.
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Conclusiones

Ensuma,encontramosqueel Fondode Estabilizacion
de Precios de los Combustibles ha cumplido de for-
ma relativamente exitosa su objetivo fundamental
de amortiguar los cambios abruptos en los precios
del crudo sobre el mercado doméstico de combus-
tibles. EI mecanismo surgié como respuesta a la ne-
cesidad de hacer explicito y transparente la meto-
dologia de ajuste de los precios de referencia y de la
forma de compensacion a los productores. Con ese
fin, el Fondo ha recorrido un camino de correccion
durante los Ultimos anos, con el objetivo también de
hacer frente a su condicion deficitaria y proteger las
finanzas publicas. De manera reciente, resaltamos
las reformas hechas sobre el Fondo en el 2016, 2018
y 2019. En el 2016 se cred una contribucion parafis-
cal al combustible destinada a financiar los déficits
del FEPC, mientras que en el 2018 se dio mayor cla-
ridad sobre el funcionamiento de esa contribucion.
En ese mismo ano, por medio del Plan Nacional de
Desarrollo 2018-2022 se establecié que la deuda de la
Nacion con el FEPC debia ser extinta, determinacion
gue se hizo efectiva con corte al 31 de diciembre de
2019. Ademas, se dispuso que todas las transferen-
cias hechas al Fondo debian contabilizarse como un
gasto fiscal. Adicionalmente, se han tomado medi-
das desde el Ministerio de Hacienda y el Ministerio
de Minasy Energia para cerrar el diferencial entre el
precio de paridad y el de referencia.

Ahora bien, es importante reconocer las dificulta-
des a las cuales se enfrenta el gobierno para con-
trarrestar esa tendencia negativa en la que ha pro-

fundizado el FEPC por causa de la coyuntura actual.
Por un lado, el motivo principal detras del alza en los
precios del petroleo, a saber, el conflicto entre Rusia
y Ucrania que no parece tener solucion en un futu-
ro cercano. Por el otro, en relacion con lo anterior,
la inflacion en el pais se encuentra en una senda al
alza desde hace varios meses. Bajo ese escenario,
intentar cerrar el diferencial entre el ingreso al pro-
ductor vy el precio de paridad supone, de entrada,
una presion inflacionaria adicional en el pais. Segun
estimaciones del Ministerio de Hacienda, cerrar el
diferencial habria significado 0.6 puntos porcen-
tuales adicionales en la inflacion en 2020 y 3 pun-
tos porcentuales en 2021, mientras que para 2022
la expectativa esta en 1.1 puntos porcentuales adi-
cionales sobre esa variable. Eso en el contexto ac-
tual, en el cual la inflacion anual a marzo se ubicd
en 85% y en el aflo corrido ya estd por encima del
4%. Ademas, la inflacion para los hogares pobres y
vulnerables es aln mas alta que el promedio, dada
la composicion de su canasta de consumoy el peso
que tienen los alimentos y el transporte en ella. En
ese sentido, presiones inflacionarias adicionales por
cuenta de los precios de los combustibles termina-
rian por impactar aun mas a las poblaciones mas
vulnerables del pais.

Con ese obstaculo en el panorama, es fundamen-
tal empezar a disefar e implementar desde ya re-
formas estructurales al Fondo que impidan que el
balance sea deficitario de aqui en adelante. En un
principio, eso significa eliminar gran parte de los
subsidios detras del mecanismo, lo que, a su vez,
implica ajustes en la formula de calculo y la opera-
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cion del Fondo, asi como en su institucionalidad. Lo
anterior con el objetivo de reducir aun mas la dis-
crecionalidad con la cual se ha venido manejando
el Fondo y la determinacion del ingreso al produc-
tor. Si bien el cierre inmediato del diferencial entre
el ingreso al productor y el precio de paridad inter-
nacional conlleva, como lo mencionamos, presio-
nes inflacionarias e impactos dispares por grupos
econdmicos, se deberia propender por un cierre
gradual y progresivo de esa brecha, de tal manera

que represente Una carga cada vez menor para las
finanzas publicas.

El objetivo final, que garantizaria una dindmica me-
nos deficitaria del Fondo, es que los precios de re-
ferencia reflejen de manera mas fiel el mercado in-
ternacional de combustibles. Mas alld de eso, en el
corto plazo el gobierno nacional se vera obligado a
emprender la tarea de buscar fuentes de recursos
adicionales para cubrir el déficit.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Mayo 2 al 6 de 2022

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES 2

EE.UU: balanza comercial, abril.
15 Ala Un Tres Un EE.UU: indice PMI del sector

abril dltima mes  meses afno servicios, abril.
manufacturero, abril.
Japon: Indice de Confianza
del Consumidor, abril.

1. Medios de pago (MT1) 179.502 123 13.5 17.8 14.8
2. Base monetaria (B) 142.323 17.9 14.8 15.4 56 MARTES 3
3. Efectivo 104.298 14.8 15.3 155 225 . X
4. Cuentas corrientes 75.205 9.1 n.2 212 6.0 ggt Eﬁ%‘ﬁrct:g;gg%se' Esa;%?hutas dela
reunion de la JDBR de abril 2022.
5. Cuasidineros 462322 129 2.3 104 13 EE.UU: Srdenes de fabrica, marzo.
6. Total ahorro bancos comerciales 293264 15.6 179 19.9 11.0 BE %edlfcnel%ne%?leg%rsogrgi,%%ucton o)
7.CDTs 169.058 85 3.6 -4.2 -N.3 U.E: Tasa de desempleo, marzo.
8. Bonos 35.319 54 52 1.3 4.4 s
MIERCOLES 4
9. M3 701149 12.7 12.7 12.5 54 COL: Déficit habitacional, 2021.
COL: Indice de Precios
10. Cartera total 545.455 151 140 123 16 ‘égﬁﬁ?‘ﬁ;‘ﬂa{éas%”eﬂa dltima reunién del
11. Cartera moneda legal 529.685 15.7 141 1.7 01 Comité de Mercado Abierto del Fed.
12. Cartera moneda extranjera 15.770 13 89 309 331 EE.UU: babnza comercial, marzo.
: EE.UU: indice ISM
13. Total bancos comerciales 530.152 15.0 13.8 123 -1.6 no-manufacturero. abril.
14.CFC 1.759 19.6 185 14.5 -09 U.E: Reunion del BCE sobre politica
no monetaria. ) '
15. TES® 417809 169 165 Vi 102 B:Efzs\/%ﬁt%go%a;lngﬁg?s;srgggglI, abril
16.1PC.  Mar 853 8.01 562 151 JUEVES5
17. IPC sin alimentos ~ Mar 531 510 3.44 1.06 COL: indice de Precios
18. IPC de alimentos  Mar 25.37 23.30 17.23 392 al Consumidor, abril.
EE.UU: Reunion de la OPEC.
19.TRM ($/US$) May3  4.004.07 7.06 261 12 490 gfi:.g'f_,crfﬁgﬂfeljs?gndggg% tasa

de interés del BoE.
VALORES ABSOLUTOS Reino Unido: Informe de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra.

Reino Unido: Discurso del gobernador

20. Reservas internacionales® 57.856 58.579 58.506 59.013 Bailey del BoE.
21. Saldo de TES ($MM) 417.809 410210 400523 357.428 f’jae'PT%E:icl)ndice de Precios al Consumidor
China: PMI de servicios de Caixin, abril.
22. Unidad de Valor Real (UVR)  May3 302.93 299.25 290.61 279.66
23. DTF efectivaanual  May2-May8 6.36 515 354 1.80 VIERNES 6
24. Tasa interbancaria efectiva  Abr25-Abr29 51 4.06 3.05 175

EE.UU: Tasa de desempleo, abril.

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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