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El FEPC: la nueva preocupacion fiscal

=3
S
g
2
5
&
2
g
5
E
S
8
=
2
7
&
<
&
<
@
=
o
g
o
8
=2
Z
=3}
]

SUPERI

VIGILADO

El incremento en los precios ha sido, en tiempos
recientes, la principal preocupacion de todas las
economias del mundo. Los alimentos y los com-
bustibles han sido los que mas han aportado al
crecimiento de la inflacion. La subida en los pre-
cios del petréleo, originada por el fortalecimiento
de la demanda y exacerbada por el conflicto ruso-
ucraniano, se ha traducido en el aumento en el
costo de los combustibles liquidos.

A pesar de ese escenario, Colombia ha sido in-
mune a las fuertes fluctuaciones en los precios
que presencia el mundo, gracias al papel que ha
desempefado el Fondo de Estabilizacién de Pre-
cios de los Combustibles (FEPC), instrumento que

amortigua la volatilidad externa de valor del pe-
tréleo y que, en esta ocasién, ha absorbido casi
por completo el alza desmedida del crudo. Sin em-
bargo, su papel ha generado preocupacion por las
implicaciones fiscales que conlleva en un entorno
global cada vez mas incierto.

En este Comentario Econémico del Dia explicamos
el funcionamiento del FEPC, la evolucion que ha te-
nido desde su origen, el contexto que enfrenta ac-
tualmente y sus repercusiones en términos fiscales.

Ahora, el Fondo se cre6 por medio de la Ley 1151
de 2007 que expide el Plan Nacional de Desarrollo
2006-2010, con el objetivo de atenuar los efectos

Graéfico 1. Precio del petréleo crudo de referencia BRENT
(USD/Barril)
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de los cambios en los precios del petréleo en los
precios de los combustibles liquidos (CL) en el pais.
Asi, en ese momento se buscaba que la fuerte vola-
tilidad en los precios del crudo que se suelen obser-
var frecuentemente (Grafico 1) no se transmitieran a
los precios internos de los combustibles.

Para entender el funcionamiento del FEPC, es ne-
cesario aclarar cuales son los precios de referen-
cia establecidos en este, con el fin de identificar en
qué momento del tiempo el Fondo compensa, es
decir, eroga recursos, y en qué momentos tiene un
diferencial de participacion, lo que es equivalente
a ahorrar para compensaciones futuras.

De manera simple, el precio de paridad (PPE) es el
precio internacional al que se tranza el combustible
en un momento del tiempo. De la misma forma,
el ingreso al productor (IP) es el monto que se
reconoce, en ese mismo periodo, a los productores
nacionales por el combustible. Asi pues, cuando el
precio de paridad es mayor al ingreso al productor,
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el FEPC debe compensar ese margen (manteniendo
los precios estables en el mercado interno). Caso
contrario, el Fondo tendra un diferencial a favor. Lo
anterior, en Uultimas, significa que cuando hay un
diferencial positivo, el gobierno reconoce un saldo
a los productores e importadores para equiparar
su utilidad a lo que tendrian si tranzaran a precios
mas altos, mientras que, si el diferencial es negativo,
entonces se reconoce que el gobierno tienen una
participacion en los ingresos generados por la
comercializacion de combustibles en Colombia.

De otro lado, los precios de paridad se usan tam-
bién para estimar el ingreso al productor en el mes
siguiente, atenuando efectivamente la volatilidad del
precio del crudo sobre aquel de los refinados. Des-
pués de obtener ese IP, se aplican diferentes tasas,
sobretasas, margenes e impuestos para llegar al
precio de venta al publico. Como se observa en el
gréafico 2, el mecanismo es altamente exitoso en ese
frente, pues los cambios abruptos en el precio del
petréleo no se ven reflejados en los precios de los
combustibles internos.

Grafico 2. Precio del petréleo y precio de los combustibles liquidos en Colombia*
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1Se toman como referencia los precios de los combustibles liquidos reportados para Bogota.
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Implicaciones fiscales

Como se menciond, el papel de este mecanismo en
Colombia ha sido exitoso en su fin principal que es
el de mitigar la volatilidad de los precios internacio-
nales sobre el precio de los combustibles (grafico
2). Sin embargo, su funcionamiento ha tenido pro-
fundas implicaciones sobre las finanzas publicas.
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
de los refinadores e importadores se constituye en
una cuenta por pagar del gobierno que, en dltimas,
funciona como un subsidio que naturalmente esta
a cargo de los contribuyentes.

Y es que, en efecto, el Fondo se ha convertido en
una carga fiscal adicional que el gobierno central
ha asumido casi desde su puesta en marcha. Ex-
ceptuando los afios 2008, 2009 y 2020, el FEPC
ha sido deficitario en cada vigencia fiscal, como se
puede observar en el Grafico 3.
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Precisamente, producto de la creciente preocupa-
cién por la situacién del Fondo, en abril de este
afio el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF)
se pronuncio al respecto, estimando que el déficit
acumulado del FEPC ascenderia a $33.7 billones
al cierre de 2022.

Para sintetizarlo, vale recordar los periodos en los
cuales se ha generado:

- Entre 2011 y 2019, se acumularon en total $17
billones en déficit del Fondo, deuda que a cierre
de 2019 fue extinguida con el uso de recursos
derivados de las emisiones de titulos de deuda
publica.

- Entre el 2020 y hasta mediados de 2021, se
generaron otros $3.7 billones, que ya fueron
saldados por el gobierno central.

- En cifras preliminares, la segunda mitad de
2021 acumula $7.8 billones adicionales (dando

Gréfico 3. Balance del FEPC
(% del PIB) 2008-2020?
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2Se muestra el balance del Fondo para los afios 2008-2020, que corresponde al periodo acumulado antes del cual se extingui6 la deuda que tenia el FEPC
con la Nacion por medio de la emisién de TES y el 2020 que tuvo un superavit de 171 mil millones.
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como resultado un aproximado de $11.7 billo-
nes en el total del afio).

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

Este incremento en el déficit tomd por sorpresa a
los analistas y al mismo gobierno, que no espera-
ba un escenario como el registrado el afio anterior.
Segun cifras del Marco Fiscal de Mediano Plazo
de 2021 del Ministerio de Hacienda, se estimaba
gue el déficit del Fondo rondaria, a cierre de afo,
$5.7 billones, lo que representa un 0.5% del PIB.
Con las cifras actuales, esa estimacion fue supera-
da por cerca de $6 billones, lo que da como resul-
tado un déficit aproximado de 1.2% del Producto
Interno Bruto en 2021.

Situacion actual

Para entender los factores que estan detras de
este fuerte crecimiento, es importante sefialar dos
hitos en la historia reciente: el primero, relacionado
con las modificaciones al precio nacional de los

Grafico 4. Evolucion precios brent (USD)
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combustibles y el segundo, a la dinamica del pre-
cio internacional del petréleo.

* Precios internos

En marzo de 2020 y a razén de la llegada del CO-
VID-19 al pais, el gobierno redujo el precio de los
combustibles. El galén de gasolina disminuyé en
mas de 1.576 pesos, mientras que el precio del
ACPM tuvo una reduccion de 1.075 pesos por ga-
I6n. Debido a la turbulencia internacional que con-
dujo un posterior descenso en el precio internacio-
nal del petréleo en la primera mitad del 2020, el
precio de paridad se ubico por debajo del ingreso
al productor nacional generando un balance posi-
tivo para el Fondo. En efecto, se registré un supe-
ravit de $171 mil millones al cierre de la vigencia
fiscal 2020.

* Precio internacional del petroleo

Producto de los cierres generalizados que se impu-
sieron en todo el mundo para frenar la expansién
de la pandemia, la actividad econdmica cayo preci-
pitadamente al igual que la demanda por petrdleo.
Tal como se observa en el gréafico 4, los precios
del brent (referencia para Colombia) tuvieron una

Gréfico 5. Precio de la gasolina y el ACPM (USD)
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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 délares se hace a partir de la division por el promedio simple mensual de la TRM.
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fuerte contraccion en el primer trimestre de 2020.
Sin embargo, a medida que avanzaban las fases
de la pandemia los precios internacionales del pe-
trdleo empezaron a recuperarse y han estado en
franco crecimiento después de tocar fondo en abril
de ese afio.

Con todo y si bien el ajuste de los precios internos
de los combustibles estuvo acompafiado de la re-
duccion en el precio del crudo, tal como puede ob-
servarse en el grafico 5, el precio por galon tanto
de gasolina como de ACPM ha permanecido esta-
ble mientras que el barril de petréleo casi quintupli-
c6 su valor desde abril de 2020.

Vale la pena mencionar que la tendencia al alza en
el precio se intensificd desde diciembre del 2021,
consecuencia de la alta incertidumbre que generé
la variante émicron en Europa y parte de Asia. Asi
mismo, el conflicto entre Rusia y Ucrania ha afiadido
presiones al alza en el precio del petréleo por los te-
mores que generan en los mercados la reduccion en
la oferta de esta materia prima (de los cuales el pais
euroasiatico es uno de los principales productores).

e Estimacion del déficit

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

El ejercicio tiene en cuenta los siguientes elementos:

- La estimacién del precio de paridad con base
en el precio internacional del petréleo, que pro-
yectamos cerrara en un promedio anual de USD
105 por barril.
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- Elingreso al productor, para el cual asumimos
que su valor sera estable en los siguientes tri-
mestres, cercano al promedio observado en lo
gue va corrido del afio

- Para unificar la unidad de medida, estimamos
el ingreso al productor en délares basados en
la proyeccion de la TRM promedio del afio que
proyectamos cerrara en $3.885.

- Finalmente, prevemos que las cantidades de-
mandadas en el mercado doméstico por com-
bustibles liquidos se comportard de forma si-
milar a lo observado en periodos previos a la
pandemia (6.2% para el caso de la gasolina y
3.7% en el caso del ACPM).

Segun las estimaciones de la CARF, en el segun-
do semestre de 2021 se causaron $7.8 billones de
déficit. Bajo la metodologia propuesta, en ANIF
estimamos que el primer trimestre de 2022 tuvo
un déficit de $5.47 billones. Para lo que resta del
afio, 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 cifras le sumamos el dé-
ficit 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, junto con el consu-
mo de los hogares que usan sus automéviles para
el transporte cotidiano y el turismo interno, podrian
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llevar las cantidades demandadas al alza. Ade-
mas, bajo el escenario actual de alta incertidumbre
asociada al conflicto entre Rusia y Ucrania, junto
con los fuertes confinamientos que vive China por
motivo del COVID-19, podrian presentarse nuevas
presiones sobre el tipo de cambio y el precio inter-
nacional del petréleo.

SA qué es equiparable el
déficit del FEPC?

El déficit acumulado estimado es alarmante no
solo porque el pais se encuentra en un escenario
de vulnerabilidad fiscal, sino también porque hay
necesidades de gasto apremiantes. Para entender
la magnitud del problema, nos dimos a la tarea de
comparar el monto del déficit del FEPC con algu-
nos de los rubros de gasto méas importantes para el
pais. Eso, con el Unico fin de dar realidad y dimen-
sién a un subsidio cuyo beneficio se concentra en indi-

Grafico 6. Apropiacién presupuestal PGN 2022

($ billones)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en el
Presupuesto General de la Nacion 2022, Ministerio de Hacienda.
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viduos que, por lo general, no son los mas vulnerables.
Para empezar, el gasto que el Gobierno Nacional
destinara con cargo al Presupuesto General de la
Nacién (PGN) en 2022 para el pago de pensiones,
es de cerca de $48.4 billones de pesos. Con ello,
se podria decir que el monto al que asciende el
déficit del FEPC podria cubrir alrededor del 69.7%
del gasto que el PGN estipula para el pago de este
rubro en 2022.

Ahora bien, veamoslo desde otra perspectiva.
Hace unos dias el DANE reveld las cifras de pobre-
za monetaria para el cierre de 2021. Los datos dan
cuenta de alrededor de 19.6 millones de personas
en Colombia que 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 afio, a todas las personas
en condicion de pobreza. Bajo esa misma logica, la
comparacion es mas diciente si se tiene en cuenta
que, de los casi 7.1 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 pre-
vistos en 2022 por el Gobierno Nacional para vi-
vienda es de $528 mil millones de pesos para una
cantidad estimada 22.659 subsidios. Ahora, asu-
miendo que se mantiene la proporcién de cobertu-
ras, cobertura mas cuota inicial y la concurrencia
con cajas, con el valor del déficit del FEPC se po-
drian financiar cerca de 1.4 millones de subsidios
de vivienda.

De otro lado, 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 poblacién pobre y vulne-
rable y destinar recursos adicionales para mejorar
la calidad y oportunidad de la atencion.

Finalmente, tal como muestra el grafico 6, la deuda
del Fondo de estabilizacidon se acerca a las apro-
piaciones presupuestales mas grandes del PGN
en 2022. En otras palabras, el valor del déficit del
FEPC, que el gobierno central debera solventar,
es comparable con los rubros mas importantes del
gasto social en Colombia.
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Conclusiones

Ensuma, encontramos que el Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles ha cumplido de forma
relativamente exitosa su objetivo fundamental de
amortiguar los cambios abruptos en los precios del
crudo sobre el mercado doméstico de combustibles.

No obstante, su funcionamiento ha implicado una
creciente presién sobre las finanzas publicas. Con
todo, es importante reconocer las dificultades a
las que se enfrenta el gobierno para modificar la
situacion actual del Fondo. Por un lado, el contexto
global que mantiene altos los precios del petréleo
por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Por el otro,
la inflacién en el pais se encuentra en franco cre-
cimiento desde hace varios meses. Bajo ese esce-
nario, cerrar la brecha entre el precio de paridad y
el ingreso al productor supondria, de entrada, pre-
siones adicionales sobre el nivel de precios. Segun
estimaciones del Ministerio de Hacienda, cerrar el
diferencial habria significado 0.6 puntos porcentua-
les adicionales en la inflaciéon en 2020 y 3 puntos
porcentuales en 2021, mientras que para 2022 la
expectativa esta en 1.1 puntos porcentuales adicio-
nales sobre esa variable. Lo anterior en un contexto
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de precios elevados que ha afectado de forma aln
mas negativa a la poblaciéon mas vulnerable.

A pesar de eso, es fundamental disefiar e imple-
mentar desde ya reformas estructurales al Fondo
gue impidan que el balance deficitario siga cre-
ciendo en los proximos afios. En un principio, eso
significa eliminar gran parte de los subsidios detras
del mecanismo, lo que, a su vez, implica ajustes en
la férmula de célculo y la operacion del Fondo, asi
como en su institucionalidad. Si bien el cierre inme-
diato del diferencial entre el ingreso al productor y
el precio de paridad internacional conlleva, como lo
mencionamos, presiones inflacionarias e impactos
dispares por grupos econémicos, se deberia pro-
pender 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
menos deficitaria del Fondo, es que los precios de
referencia internos reflejen de manera mas fiel el
mercado internacional de combustibles. Mas alla de
eso, en el corto plazo el gobierno nacional se vera
forzado a buscar fuentes de recursos adicionales
para cubrir el déficit.
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