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El superavit del FEPC no es un cheque en blanco

e El Gobierno anuncié tanto una reduccion de $500 en febrero en el precio de la gasolina,
asi como reducciones futuras para llevar el balance del Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles (FEPC) a cero al final del afio. Esto pone nuevamente bajo
la lupa el rol del Fondo, entre su propdsito de mecanismo estabilizador y el uso politico
que le han dado diferentes gobiernos.

e Aunque el FEPC fue concebido para ahorrar en periodos de bonanza y amortiguar choques
externos, en la practica ha operado como un mecanismo persistente de desacumulacién
mas que de estabilizacion. Entre 2016y 2025, el Fondo acumuld un déficit de $85 billones,
de los cuales $68 billones corresponden al periodo 2022-2025. Al tercer trimestre de 2025
la actual administracién habria pagado cerca de $65 billones del déficit del FEPC, de los
cuales $51 billones corresponden a déficit generado durante este mandato.

e Los ajustes en los precios de la gasolina ($6.000) y del diésel ($1.700), junto con una
menor tasa de cambio y precios internacionales mas bajos, han permitido una reduccion
progresiva del déficit, que pasé de $37 billones en 2022 a un estimado de $3 billones en
2025, consistente con un superavit en el cuarto trimestre, el primero en cuatro afos.

e Actualmente la gasolina se paga $4.000 por encima de su referencia internacional,
mientras el diésel contintia subsidiado en alrededor de $1.500, generando un superavit
en las cuentas del FEPC. En este contexto, el Gobierno anuncié una reduccién de $500 en
el precio de la gasolina en febrero. Bajo este ajuste y suponiendo precios locales
constantes, junto con una tasa de cambio promedio de $3.700 y un Brent cercano a USD
$59, estimamos que el FEPC acumularia un superavit de $6,2 billones en 2026.

¢ Sin embargo, el objetivo del Gobierno nacional es llevar a cabo mas reducciones para
eliminar dicho superavit. La pregunta, entonces, es si existe espacio para reducir mas el
precio de la gasolina de manera responsable. La respuesta es que esto nuevamente iria
en contra del principio basico del FEPC. De hecho, este escenario favorable puede
desvanecerse rapidamente ante choques externos. Solo en los ultimos dias el Brent
repuntd hacia USD $70 desde USD $63 una semana atrds, nivel que, de mantenerse,
eliminaria el superavit esperado, evidenciando la fragilidad del equilibrio actual.

e La fijacién de los precios de los combustibles ha respondido mas a consideraciones
politicas que a la férmula paramétrica establecida en la reglamentacion del FEPC, el
camino deseado para su propdsito. De haberse aplicado esta férmula, el déficit del FEPC
habria sido $28 billones menor entre 2016 y 2025, con la mayor parte del ahorro
concentrada en 2022-2025 ($21 billones).

e Sise aplicara el esquema definido por la férmula, la gasolina podria reducirse en $2.900,
siempre que el precio del diésel aumentara $1.650, lo que permitiria un superavit del FEPC
de $3,7 billones en 2026. No obstante, si no se aumenta el precio del diésel, el margen
para reducir la gasolina, manteniendo el mismo superavit, se limita a $1.326.

e Este contexto también abre la puerta a una discusién mas de fondo en la politica en torno
a los precios de los combustibles. El proximo gobierno deberia decidir si restablecer una
fijacion de precios basada en una regla técnica de ajuste automatico, corrigiendo los
subsidios cruzados y evitando reducciones discrecionales que trasladen nuevamente
presiones fiscales hacia el futuro, o eliminar la figura del FEPC, cerrando definitivamente
la brecha entre los precios internos y las referencias internacionales.

La reduccion de $500 en el precio de la gasolina en febrero, asi como el anuncio del Gobierno
nacional de futuras reducciones buscando eliminar potenciales superavits, vuelve a poner
bajo la lupa al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), el mecanismo
que busca amortiguar el impacto de los precios internacionales de los combustibles sobre los
precios internos. Esta decision se da en un contexto en el que el Fondo ha acumulado un
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desequilibrio significativo en los ultimos afios, explicado por el diferencial persistente entre
los precios locales de la gasolina y el diésel frente a sus referencias internacionales.

En detalle, el objetivo del FEPC es ahorrar cuando los precios internacionales sean bajos,
garantizando los recursos para subsidiar el precio de los combustibles cuando la cotizacién
internacional aumenta significativamente, protegiendo a los colombianos de la volatilidad en
los mercados internacionales. Sin embargo, en la practica el FEPC ha operado mas como un
mecanismo persistente de desacumulacion que de estabilizacion. Entre 2016 y 2025 (al tercer
trimestre), el Fondo ha acumulado un déficit de $85 billones, de los cuales $68 billones
corresponden al periodo 2022-2025.

El alto precio del internacional del petréleo junto con una mayor tasa de cambio presioné el
balance del FEPC en 2022y 2023. Solo en 2022 el déficit acumulado alcanzé los $36,7 billones,
reflejando el amplio diferencial de precios durante ese afio. El mayor déficit conllevé a una
mayor necesidad de pagos desde el Presupuesto General de la Nacién. En total, al tercer
trimestre de 2025, la actual administracion habria pagado cerca de $65 billones por concepto
del déficit del FEPC: $14 billones correspondientes al déficit heredado de la administracion
anterior y $51 billones asociados al déficit generado durante este periodo.

Tras alcanzar un méaximo de acumulacion de $36,7 billones en 2022, el déficit se ha reducido
progresivamente (Grafico 1). La menor acumulacién del déficit del FEPC observada desde
2023 responde, por un lado, a un cambio estructural en la dinamica entre gasolina y diésel
dentro de la formacion del precio interno. Ese cambio se origina en el componente con mayor
peso dentro del precio que paga el consumidor final por el combustible: el Ingreso al Productor
(IP). Este componente, que corresponde al valor que reciben las refinerias o los importadores
por cada galdn vendido y representa entre el 55% y el 70% del precio final del combustible, ha
aumentado cerca de $5.900 por galén en la gasolina desde la entrada del actual gobierno.
Por su parte, en el diésel el incremento ha sido de apenas $1.700, es decir, menos de una
tercera parte de lo que ha subido la gasolina (Ver Grafico 2). Como resultado de este ajuste
asimétrico, el diésel se ha consolidado durante esta administracion como el principal factor
estructural del desequilibrio del Fondo, al explicar el 76% del déficit total.

Grafico 1. Evolucion del FEPC
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Por otro lado, el entorno externo ha sido determinante para la menor presion sobre el FEPC.
En conjunto, la apreciacion del peso colombiano y la reduccion en el precio internacional del
petréleo, registrando un promedio de US$63,8 por barril en lo corrido de enero, han llevado a
que los precios internacionales de la gasolina y el diésel, medidos en pesos, se encuentren
en minimos desde 2021 (Grafico 3). Una TRM por debajo de $3.800 y un Brent cercano a
USS$60 reducen de manera significativa las presiones sobre el Fondo, dado que, por una parte,
disminuyen el precio de referencia internacional en pesos, lo que amplia el diferencial positivo
de la gasolina y fortalece el resultado superavitario del Fondo. Por otra parte, ese mismo
menor precio de paridad reduce el diferencial negativo del diésel, moderando el costo implicito
del subsidio que aun genera presion sobre el FEPC.

Grafico 2. Evolucién del Ingreso al Productor (IP) Grafico 3. Precio internacional de la gasolina y
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Fuente: CREG, EIA y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

En conjunto, estos factores han llevado a que el precio local de la gasolina se ubique $4.000
por encima de la referencia internacional, generando un balance superavitario para el Fondo,
que ha permitido compensar parcialmente el déficit que contintia generando el subsidio al
ACPM, el cual ain se encuentra alrededor de $1.500 por debajo de su referencia
internacional (Gréfico 4).

Bajo este contexto, estimamos que el FEPC habria acumulado un déficit de $3 billones en
2025. Sin embargo, la trayectoria trimestral del Fondo evidencia un punto de inflexion claro en
el cuarto trimestre del afio. En el Grafico 5 se observa que luego de registrar en 2022
acumulaciones trimestrales que superaban los $10 billones, y de transitar hacia registros
progresivamente menores, en el dltimo trimestre de 2025 el balance habria dejado de ser
deficitario y pasaria a terreno positivo, con un saldo a favor correspondiente a $0,4 billones,
resultante de un déficit de $1,5 billones en diésel y un superavit de $1,9 billones en gasolina.
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Grafico 4. Diferencial en entre precio local (IP) y los precios internacionales de

referencia
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Fuente: CREG, EIA y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

El diferencial actual entre los precios locales de la gasolina y el diésel frente a sus referencias
internacionales marca un punto de quiebre para el FEPC. Tras varios afos en los que el
subsidio al diésel presion6 de forma persistente las finanzas del Fondo, el panorama para
2026 es diferente: el mayor precio relativo de la gasolina frente a su referencia internacional
abre espacio para la acumulacion de recursos en el Fondo. Para todo el afio, segun
estimaciones de la Administracién de Informacién Energética de Estados Unidos (EIA, por sus
siglas en inglés), el petréleo Brent promediaria 56 délares por barril, con una tendencia bajista
alo largo del 2026. A su vez, nuestras estimaciones del tipo de cambio sugieren un promedio
cercano a $3.700 entre los meses de febrero y diciembre.

En este sentido, el Gobierno nacional anuncié una reduccion de $500 en el precio de la gasolina
a partir de febrero. Teniendo en cuenta solo esta medida — es decir, sin asumir futuras
reducciones- y suponiendo precios locales constantes, junto con una tasa de cambio
promedio de $3.700 y un Brent cercano a USD $59, incluso superior a las estimaciones de la
ElA, anticipamos que el FEPC acumularia un superavit de $6,2 billones en 2026, resultado de
un superavit de gasolina de $8,4 billones y un déficit del diésel de $2,1 billones (Grafico 5).

Si bien la medida de reducir en $500 el precio de la gasolina tendria un efecto marginalmente
desinflacionario —inferior a 0,1 puntos porcentuales—, también implicaria un costo cercano
a $940 mil millones, representados en un menor superavit del Fondo. Esto abre la discusion
en torno al rol y disefio del FEPC, mediante el cual acumula recursos cuando los precios
internacionales son bajos y los utiliza cuando estos se ubican en niveles elevados. Si bien los
incentivos para reducir los precios locales de la gasolina son mayores en periodos de
superavit, su manejo deberia responder a una légica de largo plazo, preservando espacio para
amortiguar futuros choques de precios internacionales sobre los precios locales de los
combustibles.
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Grafico 5. Balance del FEPC y proyecciéon 2026
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Célculos: Corficolombiana.

Esto es especialmente relevante si se tiene en cuenta la alta volatilidad de las variables que
afectan directamente los precios internacionales de la gasolina y el diésel, en particular el
precio del petroleo y la tasa de cambio. Segun nuestras estimaciones, por cada délar adicional
en el precio del Brent, el superavit se reduciria en cerca de $500 mil millones, y por cada $100
de aumento del tipo de cambio, caeria en alrededor de $850 mil millones. En la Tabla 1 se
muestran distintos escenarios en el balance del FEPC para todo un afio, segun distintos
niveles de precio del petréleo Brent y tasa de cambio. De hecho, en los ultimos dias el Brent
repunté hacia USD $70, nivel que, de mantenerse, eliminaria el superavit esperado.
Estimamos que con un Brent en USD $70 y una TRM de $3.700, a un afio el Fondo volveria a
registrar un déficit cercano a $1,2 billones, evidenciando la fragilidad del equilibrio actual.

Tabla 1. Escenarios anuales del FEPC segun niveles del Brent y tasa de cambio
Brent \Tasa de cambio 3.500 3.700 3.900
55

60
65

70

Calculos: Corficolombiana. Nota: valores positivos indican superavits y valores negativos déficits. Los
escenarios reflejan el comportamiento del Fondo si se mantienen estas variables constantes en un afio.

1
o
£
2
5]
o
w
&

Ademds de la reduccién de $500 en el precio de la gasolina, el Gobierno nacional anuncié la
intencién de implementar disminuciones adicionales, aprovechando el superavit que el Fondo
podria generar en 2026, con el objetivo de reducirlo a cero. Este anuncio plantea una pregunta
ineludible: ¢existe espacio para continuar reduciendo el precio de la gasolina de manera
responsable? Desde una perspectiva técnica, nuevas reducciones irian en contravia del
principio fundamental del FEPC: acumular recursos cuando los precios internacionales son
bajos para mitigar el impacto sobre los precios internos cuando las condiciones externas se
revierten. Este riesgo no es menor, particularmente si el precio del Brent —actualmente
alrededor de USD 70— se mantiene durante el afio. Con todo, esta tension entre lo técnicoy lo
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politico no es ajena: en la practica, el Fondo ha operado mas como una herramienta de politica
coyuntural que como un mecanismo de estabilizacién.

De hecho, la determinacion del Ingreso al Productor (IP) para la gasolina y diésel ha sido
histéricamente una decision discrecional de cada gobierno desde la creaciéon del Fondo.
Aunque existe una férmula explicita que establece la forma en que el IP debe actualizarse
mensualmente’, no se ha aplicado en los distintos gobiernos.

Dicha férmula, en términos simples, establece que el IP debe actualizarse mensualmente con
base en la tendencia reciente del precio internacional de referencia de los combustibles,
evaluando si el precio local esta por debajo o por encima del internacional. No obstante, con
el fin de evitar variaciones abruptas en el precio interno, se establece un limite maximo de
ajuste mensual de +3 % en gasolinay +2,8 % en ACPM, de modo que, aun cuando la tendencia
internacional sugiera incrementos o reducciones de mayor magnitud, el ajuste efectivo al IP
se restringe a ese umbral (Graficos 6y 7).

Grafico 6. IP vigente vs IP definido por la formula Grafico 7. IP vigente vs IP definido por la
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Este mecanismo permite que el precio local siga la direccion del mercado internacional de
manera gradual, contribuya a contener la acumulacién de desequilibrios en el FEPC y reduzca
la discrecionalidad en la fijacion de los precios de los combustibles. De haberse aplicado de
manera estricta esta metodologia, los gobiernos habrian pagado un déficit
significativamente inferior: $28 billones menos entre 2017 y 2025, donde la mayoria del
ahorro se habria dado entre 2022-2025 ($21 billones), monto equivalente a mas de una
reforma tributaria o a un costo cercano al de la inversién de la Primera Linea del Metro de
Bogotad, debido a una menor brecha entre el precio local y el de referencia internacional.

DE COLOMBIA

Actualmente, el precio local de la gasolina se encuentra por encima del valor que resultaria de
la aplicacion de la féormula, mientras que el precio diésel se ubica por debajo del valor técnico
correspondiente. Bajo este escenario, si el Gobierno decidiera retornar al esquema
establecido por la férmula, podria reducir el precio de la gasolina en $2.900, siempre que
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1 Resolucién 18-1602 de 2011.
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simultdneamente se incrementara el precio del diésel en $1.650. Con estos ajustes, el Fondo
acumularia un superavit de 3,7 billones en 2026.

Sin embargo, dadas las condiciones politicas actuales, es poco probable que el Gobierno
realice un aumento en el precio del diésel, lo que restringiria la posibilidad de reducir el precio
de la gasolina en esa magnitud. En este contexto, si se buscara mantener el mismo nivel de
superavit proyectado bajo la féormula ($3,7 billones), sin modificar el precio del diésel, la
reduccién posible en el precio de la gasolina seria de $1.326.

La eventual aparicion de superavits en el FEPC durante 2026 deberia reabrir la discusion sobre
la politica de precios de los combustibles. Si el pais opta por mantener un esquema de
estabilizacién —en el que, durante periodos de precios internacionales bajos, se ahorran
recursos para amortiguar el impacto local cuando los precios del petréleo son altos—, esta
coyuntura no puede interpretarse como un espacio para reducir indiscriminadamente los
precios de los combustibles. Como es habitual, cambios en el entorno internacional pueden
modificar rapidamente las condiciones que hoy permiten la acumulacion de superavits, dando
paso a escenarios de depreciacién del peso o aumentos en el precio del petréleo que podrian
devolver al Fondo a situaciones de déficit.

En la medida en que se mantenga el FEPC, los precios locales de los combustibles deberian
seguir la formula paramétrica disefiada para ajustarlos de manera automatica a la tendencia
de los precios internacionales, incorporando una gradualidad que minimice el impacto sobre
los usuarios. Esta formula, de hecho, fue prevista desde la creacién del Fondo, pero ha sido
sistematicamente pasada por alto, dejando la fijacién de los precios locales sujeta a la
discrecionalidad politica. El resultado ha sido una desalineacién de incentivos, donde en
periodos de precios internacionales altos se han acumulado déficits que terminan recayendo
sobre las finanzas publicas, mientras que en momentos de precios bajos se ha optado por
reducir los precios locales en lugar de ahorrar y fortalecer el mecanismo de estabilizacion.

Otra alternativa que debe evaluarse, con su respectivo debate de fondo, es la posibilidad del
cierre definitivo de la figura del FEPC, eliminando la brecha entre los precios internos y las
referencias internacionales, asi como esquemas implicitos de contribucion cruzada, como los
aportes de la gasolina y subsidio al diésel. En cualquier caso, la primera prioridad del préximo
gobierno es clara: avanzar en el cierre definitivo del subsidio al ACPM, principal responsable
del déficit histdrico del FEPC. Solo una vez corregido este desequilibrio estructural tendra
sentido avanzar hacia reformas que reduzcan la discrecionalidad en el manejo del Fondo y
fortalezcan reglas automaticas de ajuste, o incluso hacia un esquema de alineacién plena
entre los precios locales y los internacionales que no siga trasladando presiones fiscales al
futuro.
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