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FEPC: del cierre del déficit a la
reversion del ajuste

« Desde ANIF esperamos un déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles (FEPC) de $3,9 billones de pesos para 2025, amorti-
guado por el incremento del precio de la gasolinay del ACPM.

« Laapreciacion del peso frente al ddlary el superavit en gasolina le permi-
tiria al gobierno decretar una reduccién del precio de la gasolina de $300
pesos sin incurrir en déficit inmediato.

« Elbalance del FEPC pasaria de $2,6 billones de pesos proyectados en 2026
a $1,9 billones con el ajuste, una diferencia de $659 mil millones de pesos,
dejando poco espacio para absorber la volatilidad en la tasa de cambio, y
que, en caso de depreciarse, encareceria las importaciones de combustible.

El déficit del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) here-
dado del congelamiento de precios durante el anterior gobierno presidencial, obli-
g6 a la administracion actual a incrementar gradualmente los precios de gasolinay
ACPM para equipararlos a niveles internacionales. Sin embargo, con un déficit pro-
yectado de $3,9 billones de pesos para 2025, la decision de reducir el precio de la
gasolina en S300 pesos a partir de febrero sugieren una confianza quiza anticipada
en la sostenibilidad del fondo.

La deuda del FEPC se redujo de $36,7 billones en 2022 a $10,7 billones en 2024,
principalmente debido a los ajustes en el precio de la gasolina entre octubre de
2022 y agosto de 2023, mientras el ACPM permanecié subsidiado. Esto permitié
mantener el balance de la gasolina en superavit para 2025. Sin embargo, el precio
del ACPM permanecid congelado durante 56 meses, manteniendo al FEPC en dé-
ficit. El Gobierno intentd incrementarlo en $2.000 en septiembre de 2024, pero el
paro camionero forzé un ajuste menor de $800 en dos cuotas (S400 en septiembre
y $400 en diciembre de 2024). Desde enero de 2026 se implementaron incremen-
tos adicionales de S90 para gasolina y S99 para ACPM.
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Grafico 1. Balance del FEPC desagregado por ACPM y Gasolina ($, cifras en billones)
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*Nota: el ajuste significa descontar S300 pesos del precio de la gasolina en 2026, como lo anuncié el Ministro de Minas y Energia. Los datos para 2025 son
estimaciones de ANIF preliminares a las oficiales que se estardn publicando proximamente en el Plan Financiero 2026.
Fuente: elaboraciéon ANIF con base en Creg y Energy Information Administration (EIA).

Esta iniciativa parecia encaminar la politica de precios hacia la sostenibilidad fiscal del fondo. No obstante, el reciente
anuncio de reducir el precio de la gasolina en $S300 a partir de febrero representa un retroceso en los ajustes graduales,
sin haber completado siquiera la equiparacion del ACPM a precios internacionales. El gobierno motivé esta decision en
al menos tres frentes: 1) ayudar a bajar la inflacion; 2) la estabilizacion del FEPC'; y 3) la reciente apreciacion del peso co-
lombiano frente al ddlar. Este ultimo, no ampliamente socializado por el gobierno, se traduce en que la diferencia entre
el precio internacional y el ingreso al productor de la gasolina ha disminuido mayoritariamente por efectos cambiarios.
Es decir, ahora comprar gasolina afuera es mas barato de lo que se vende en el territorio colombiano.

Mientras el ACPM se mantendra en déficit para 2025 y 2026, la gasolina registrara superavit por los incrementos en su
precio y la apreciacion cambiaria. Desde ANIF proyectamos un déficit del FEPC de $3,9 billones en 2025 y un superavit
de $2,6 billones en 2026. Este colchdn permitiria implementar la reduccion de $S300 sin incurrir en déficit, al menos en
el corto plazo, y sin igualar el precio del ACPM a precios internacionales. Con el ajuste, el saldo caeria a un superavit de
$1,9 billones en 2026, una diferencia de $659 mil millones de pesos (ver Grafico 1). Cabe aclarar que en caso de anunciar
un mayor recorte en el precio, habria una mayor reduccién del superavit.

No obstante, este colchdn es altamente vulnerable. La decision de reducir el precio de la gasolina en $300 sin nivelar
el precio local del ACPM al internacional expone al FEPC a un riesgo critico: la volatilidad cambiaria. Cada depreciacion
del peso frente al dolar encarece las importaciones de combustible y amplia automaticamente el déficit del fondo. El
margen actual de $1,9 billones proyectado para 2026 desapareceria rapidamente ante movimientos cambiarios adver-
s0s, dejando al préximo gobierno con una deuda que comprometera la estabilidad fiscal y la capacidad del Estado para
atender prioridades de gasto social y desarrollo.

! Este resultado sera corroborado segun lo publicado préximamente en el Plan Financiero 2026.
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