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Precios de los combustibles:
un ajuste inaplazable

« Los precios internacionales del petréleo han escalado de manera sostenida
derivados del conflicto en Medio Oriente, lo cual ha representado una presion
significativa a los precios de los combustibles y por ende al déficit del Fondo
de Estabilizaciéon de Precios de los Combustibles (FEPC).

* En ANIF estimamos que, de mantenerse el escenario actual y en ausencia de
ajustes en los precios internos de los combustibles, el déficit del FEPC podria
rondar los $10,7 billones en 2026, acumulando un total de $136 billones desde
su creacidn, lo que equivaldria a cerca de 15 reformas tributarias 0 1,5 veces el
total de recursos de aseguramiento girados al sistema de salud en 2025.

* Ante el contexto actual, el cierre de la brecha entre los precios locales e inter-
nacionales dificilmente ocurrird sin medidas claras del Gobierno. Desde ANIF
proponemos un mecanismo de ajuste que incluya un periodo de incrementos
en los precios de la gasolina corriente y el ACPM, para luego converger hacia
los precios internacionales de forma suavizada, lo que implicaria una menor
volatilidad para los consumidores y menor discrecionalidad al momento de
fijar los precios.

A corte de marzo 19, el precio internacional del Brent se ubicé en maximos his-
téricos: 108,65 ddlares por barril (dpb). Esta tendencia alcista del Brent responde
principalmente al conflicto en Medio Oriente, que ha generado cuellos de botella
en la distribucion global y el cierre de plantas de extraccién, contrayendo la oferta
y presionando los precios al alza. Esta noticia tiene efectos mixtos para las finan-
zas publicas; si bien es una buena noticia porque se reciben mas ddlares por cada
barril exportado por parte de Ecopetrol, al tiempo incrementan las presiones so-
bre los subsidios a los combustibles liquidos (CL), lo cual acrecentaria ain mas el
déficit del Fondo de Estabilizacién y Precios de los Combustibles (FEPC). Para el
caso colombiano, ese incremento internacional es amplificado por la reciente de-
preciacion del peso colombiano frente al doélar desde enero de 2026, producto de
la mayor demanda de esta divisa como activo refugio ante el contexto geopolitico,
lo que encarece las importaciones del crudo y sus derivados.
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HISTORIA DEL FONDO DE ESTABILIZACION

El FEPC fue creado en 2007 para mitigar el impacto de la
volatilidad de los precios internacionales sobre el ingreso
al productor (IP) en el mercado local, cubriendo gasolina
corriente y ACPM. Su funcionamiento es simple: cuando
el precio de referencia internacional es inferior al precio
interno, se genera un ingreso para el fondo; cuando ocurre
lo contrario, el fondo asume un gasto de compensacion.
Adicionalmente, el FEPC cumple una funcidn de abaste-
cimiento interno de CL, al reducir los incentivos de expor-
tar cuando el precio internacional es mayor.

En la practica, sin embargo, el fondo ha generado cargas
fiscales importantes. Durante la crisis sanitaria, la admi-
nistracion de turno congeld los precios locales de la gaso-
linay del ACPM para proteger a los productores y el bolsillo
de los colombianos. Luego, durante la reactivacion eco-
némica global, los precios internacionales del commodity
se incrementaron de manera sostenida, lo que amplio el
déficit del FEPC ante la permanencia de la medida sobre
los precios domésticos. El gobierno actual intentd revertir

esta tendencia incrementando gradualmente los precios
internos. Entre octubre 2022 y agosto 2023 se modifico la
gasolina, mientras que el ACPM aumento $400 pesos en-
tre septiembre y diciembre de 2025. Adicionalmente, en
enero 2026 se aprobd un ajuste de S99 pesos.

La medida de ajuste logré generar una posicion neta del
Fondo cercana a cero a inicios de 2026, aunque permanece
un subsidio cruzado en el cual el superavit generado por la
gasolina compensa la brecha existente con ACPM. Con los
recortes de S500 pesos en la gasolina anunciados en febrero
y marzo del presente afio, en el entorno internacional actual,
se pone en riesgo el avance por mantener la estabilidad fis-
cal del FEPC.

UN ESCENARIO RETADOR

Ante el contexto actual de la tasa representativa del
mercado (TRM)y el precio del brent, en marzo se estima
un diferencial por galén de precios negativo para gaso-
lina corriente y ACPM: -$800 y -$5.700 pesos, respec-

Grafico 1. Diferencial de precios de la gasolina corriente, ACPM (pesos)
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Nota: El diferencial se calcula como la diferencia entre el ingreso al productor (IP) y los precios internacionales de la gasolina corriente y ACPM. Para el célculo de los precios
internacionales de marzo de 2026 se toma un precio del petréleo Brent a 100dpb y ddlar a $3.700 aproximadamente.
Fuente: elaboracion ANIF con base en Ecopetrol y Energy Information Administration (EIA).
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tivamente (ver grafico 1). Esto es, que los valores inter-
nos de los CL se encuentran en un valor inferior al que
deberian estar para mantener el balance del FEPC en
cero. De hecho, de mantenerse las condiciones actua-
les, tomando una tasa de cambio de $3.700 y un pre-
cio del petréleo Brent de 100 dpb, estimamos un déficit
para marzo de $1,1 billones ($0,2 billones por cuenta de
la gasolina y $0,95 billones por ACPM).

Lo anterior refleja una situacién preocupante con el
precio de los CL, en particular del ACPM, que se lleva
casi la totalidad de los subsidios implicitos del FEPC,
mientras no se apliquen incrementos significativos. Es
tal la magnitud del problema, que es dificil pensar en un
escenario de precios internacionales y tasa de cambio

que solucione el problema sin medidas decididas por
parte del ejecutivo.

La Figura 1, ilustra estas comparaciones a partir de un
mapa de calor. Entre mas alto sea el precio del brent y
mas depreciado esté el peso colombiano frente al ddlar
(esquina derecha inferior), mas grande y negativa sera la
diferencia del precio local e internacional, implicando ma-
yores subsidios. Por otro lado, en caso de tener precios
bajos del Brent y una tasa de cambio apreciada (equina
superior izquierda), el diferencial de precios sera positivo,
permitiéndole al gobierno mantener un margen de ahorro.
Bajo el escenario actual, con un precio del crudo rondan-
do los $100 dpb, ninguna tasa de cambio entre $3.600 y
$4.200 logra mantener un diferencial de precios positivo.

Figura 1. Diferencial de precios de la gasolina bajo escenarios de Brent y TRM
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Fuente: elaboracion ANIF.

La urgencia del ajuste a los precios internos es indiscu-
tible. Si bien el FEPC nacio con el propdsito de mitigar la
volatilidad internacional, se ha vuelto una carga para las
finanzas publicas derivado de su discrecionalidad.

Desde su creacion, el Fondo ha acumulado un déficit de
$125 billones a precios constantes del 2026. En particu-
lar, bajo lo expuesto anteriormente y de mantenerse un
entorno global con un precio de 100 dpb y una TRM de
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$3.700, sin ajustes locales de los CL, estimamos que el
FEPC podria acumular un déficit adicional de $10,7 billo-
nes en 2026, lo que llevaria el acumulado a alcanzar casi
$136 billones (ver grafico 2) lo cual es equivalente a casi 15

reformas tributarias' o 1,5 veces los recursos girados por
concepto de Unidad de Pago por Capitacion (UPC) para
mantener el funcionamiento de todo el sistema de salud
en 2025.

Grafico 2. Déficit acumulado del FEPC (precios constantes 2026, 2008-2026*)
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* Estimaciones ANIF.
Fuente: elaboracion ANIF con base en MHCP.

PROPUESTAS DE POLITICA

Pese a que existe un mecanismo de ajuste que dictami-
na el comportamiento de los precios locales ante cambios
en los precios de referencia internacionales?, este alin no
ha sido aplicado completamente, lo que en la practica ha
generado un impacto fiscal considerable. Bajo este con-
texto, se han propuesto diferentes medidas de ajuste en
busqueda de la sostenibilidad del mecanismo, abarcando
desde su eliminacion, hasta cambios en la periodicidad de
medicion y modificaciones en la metodologia.

18 19 20 21 22 23 24 25 26*

Una de las propuestas estipuladas en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) 2022 propone un plan de ajus-
te automatico. En particular, detalla un ajuste tanto en
la periodicidad del célculo como en la metodologia de
fijacion de precios. En términos generales, se plantea
un esquema de bandas de estabilizacion que esté en
funcidn de los precios semanales de los CL bajo el cual
se identificarian dos periodos: i) Periodo de flexibiliza-
cién en el que el precio de venta al publico se fija en
condiciones de mercado, y ii) Periodo de estabilizacion
en el que el precio de venta seria determinado por el

"Este valor se estima con base en la reforma tributaria para la inversion social de 2022 y su recaudo estimado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
2024, que corresponde a 0,5% del PIB. Los valores del recaudo se expresan en pesos constantes de 2026 para hacerlo comparable con el déficit acu-

mulado del FEPC.
?Resolucion 18-1602 de 2011.
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Gobierno una vez el precio internacional de referencia
extralimite dichas bandas de estabilizacién?.

Desde ANIF resaltamos la importancia de que el ajuste en
los precios de la gasolina debe contrarrestar al maximo el
efecto fiscal que tenga el mecanismo, asi como propen-
der por minimizar el impacto para los hogares. Bajo este
contexto, se propone un periodo de transicion en el que se
aumenten gradualmente tanto los precios de la gasolina
corriente como el ACPM, para luego ajustarlos en funcion
a una medida de suavizacion mensual de los precios inter-
nacionales de ambas referencias.

La primera fase de ajuste dependera exclusivamente de
la iniciativa gubernamental. Dado que el 97% del déficit
del FEPC proyectado para la vigencia 2026 corresponde
al diferencial por ACPM, el ajuste en este combustible es
fundamental. Con un aumento mensual de $214 en el pre-

cio de este combustible por dos afios consecutivos, su-
mado al aumento de por lo menos $800 en los precios de
la gasolina corriente, llevarian a una disminucién del défi-
cit proyectado del FEPC en S$3 billones, Unicamente para
la vigencia 2026.

La segunda fase de ajuste establecera la fijacion de los pre-
cios de los combustibles locales en funcion a una medida
de suavizacion de los precios internacionales. En particular,
luego del cierre de la brecha actual, la propuesta radica en
fijar los precios internos de la gasolina en funcién del prome-
dio madvil de los ultimos seis meses de los precios de refe-
rencia internacionales, lo cual es menos volatil en compara-
cién con un ajuste automatico (Grafico 3). Incluso, ventanas
de tiempo en plazos menores junto con la ponderacion del
comportamiento de los precios en plazos mas cortos, po-
drian aumentar la velocidad de ajuste sin que esto implique
mantener una brecha prolongada.

Grafico 3. Comparacion precios internacionales vs. precios locales (pesos)
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Nota: Para el célculo de los precios internacionales de marzo de 2026 se toma un precio del petroleo Brent a 100 dpb y dolar a $3.700 aproximadamente

Fuente: elaboracion ANIF con base en MHCP.

3Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022. Capitulo 2: FEPC: diagndstico, retos y alternativas. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Dicha medida implicaria la transformacion del FEPC hacia
un mecanismo de amortiguacion. Bajo esta propuesta, se
estarian compensando brechas transitorias con lo cual, el
mecanismo ya no cubriria un subsidio permanente sino
un descalce temporal, haciendo que el fondo sea menos
costoso y mas predecible. Sumado a esto se estarian con-
siderando dos factores fundamentales al momento de
plantear la reestructuracion del mecanismo: Menor vola-
tilidad para los consumidores, y menor discrecionalidad al
momento de fijar los precios.

CONSIDERACIONES FINALES

Las presiones fiscales actuales demandan medidas que
propendan por la estabilizacion de las finanzas publicas
tanto en el corto como en el largo plazo. La volatilidad en

los mercados internacionales ha generado disparidades
en el FEPC durante los ultimos afios que han aumentado
significativamente el gasto publico, incluso llegando a re-
presentar el presupuesto asignado a partidas esenciales
como el aseguramiento en salud e incluso representar 15
veces lo que se recauda en una reforma tributaria.

El analisis descrito deja claro que la sostenibilidad del FEPC
requiere medidas estructurales urgentes. No es realista es-
perar que cambios en las condiciones de mercado corrijan
por si solos el desbalance del fondo. En ese sentido, avan-
zar hacia un esquema de ajustes automaticos y predecibles,
junto con un periodo de transicion que cierre gradualmente
las brechas actuales, se presenta como la Unica solucion via-
ble para reducir la carga fiscal, mejorar la eficiencia del me-
canismo y garantizar una mayor estabilidad tanto para las fi-
nanzas publicas como para los consumidores.
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INDICADORES ECONOMICOS

FECHAS CLAVE
Marzo 23 al
SMM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL 27 de 2026
Fecha 6 Ala Un Tres Un LUNES 23
de marzo Gltima mes meses afo Colombia: Festivo.
corte 2025 fecha atras atras atras Zona Euro: Confianza del
Consumidor, marzo.
Japon: PMI Manufacturero,
1. Medios de pago (M1) 221106 98 12 107 144 2120
2. Base monetaria (B) 188.828 13,8 14,3 12,8 141
3. Efectivo 151513 15,1 12,9 13,8 209 MARTES 24
4. Cuentas corrientes 69593 -0 81 49 39 Em'igzg: PMI Manufacturero,
Zona Euro: PMI Manufacturero,
5. Cuasidineros 719.087 133 13,0 10,0 74 marzo.
6. Total ahorro bancos comerciales 361.837 174 16,9 10,0 6,5 i(%ft'lg%g)emsmn de tasa de
7.CDTs 357031 93 92 10,0 83 '
8.Bonos 19.330 -89 -83 -121 -236
JUEVES 26
México: Decision de tasa de
9.M3 989.946 124 12,0 99 80 interés.
10. Cartera total 708.080 9,6 93 76 37 VIERNES 27
11. Cartera moneda legal 692.576 10,0 98 82 34 EE.UU: Confianza del
12. Cartera moneda extranjera 15,504 -6]1 -6,5 -144 13,0 Consumidor, marzo
13.TES® | 20Mar 698170 18,9 16,3 124 13,8
14.1PC. | Feb 529 535 530 5,28
15.IPC sin alimentos | Feb 516 541 520 544
16.IPC de alimentos | Feb 584 51 574 352
17.TRM (S/USS) | Mar20 3.69248 -10,88 -9,83 -12,73 6,39
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 67.003 66.899 66.202 63.719
19. Saldo de TES (SMM) 698170 668.867 653.800 587018
20. Unidad de Valor Real (UVR) | Mar20 $4037 $399,2 $3970 $3833
21. DTF efectiva anual | 9/29Mar 987 987 8,86 924
22.Tasa interbancaria efectiva | Mar18 10,28 10,23 923 950
(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 20 de marzo, ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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