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Resumen

El Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) de Colombia, creado en 2007,
busca amortiguar las fluctuaciones internacionales del precio del combustible. Sin embargo, el fondo
ha acumulado un déficit significativo, generando una carga fiscal importante para el pais. Este déficit
afecta tanto la sostenibilidad financiera de la estatal petrolera colombiana asi como la estabilidad
macroeconémica de Colombia, ademas de distorsionar las senales de precios y desincentivar la
inversion en energias limpias.

Este estudio ahonda las diferentes opciones de reforma propuestas e identifica fallas estructurales, este
analisis puede ser Util para formuladores de politicas, economistas y expertos en energia interesados en
los subsidios a los combustibles fosiles y la sostenibilidad fiscal.

PALABRAS CLAVE: Estabilizacion de precios, Recursos combustibles, Recursos energéticos, Politica
energética, Economia energética, Abastecimiento de energia, Politica fiscal

Abstract

Colombia’s Fuel Price Stabilization Fund (FEPC), created in 2007, aims to cushion international fuel price
fluctuations. However, the fund has accumulated a significant deficit, creating a substantial fiscal burden
for the country. This deficit impacts both the financial sustainability of the state-owned oil company and
Colombia’s macroeconomic stability, while also distorting price signals and disincentivizing investment
in clean energy.

This study delves into the various proposed reform options and identifies structural deficiencies. This
analysis may be useful for policymakers, economists, and energy experts interested in fossil fuel
subsidies and fiscal sustainability.

KEYWORDS: Price stabilization, Fuel resources, Energy resources, Energy policy, Energy economics,
Energy supply, Fossil fuel subsidies, Fiscal impact
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1. INTRODUCCION

Los precios de los combustibles son cruciales
para el desarrollo econdmico y social, dado
que los combustibles fosiles impulsan sectores
esenciales como el transporte, la industria y
la generacion eléctrica (ONU, 2020). Ademas,
en muchos paises, incluyendo Colombia, los
ingresos por explotacion y exportacion de petroleo
representan una fuente fiscal significativa, lo que
hace que los gobiernos estén interesados en
regular este mercado y asegurar su estabilidad y
accesibilidad.

Sin  embargo, el mercado de combustibles
esta sujeto a las fluctuaciones de los precios
internacionales del petroleo, influenciados por
factores como la oferta y demanda global,
geopolitica y especulacion (UNAM, 2021). Estas
variaciones afectan tanto a consumidores como
a productores, impactando el bienestar y la
rentabilidad (Leaf Group, 2022). Para contrarrestar
estos efectos, algunos paises han creado
mecanismos de estabilizacion, como el Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC) en Colombia, establecido en 2007 por la
Ley 1151.

El FEPC busca mitigar los efectos de las
fluctuaciones internacionales, compensando a
refinadores o importadores por la diferencia entre
el precio local e internacional, Consejo Autbnomo
de la Regla Fiscal (CARF, 2022). En 2013, la Corte
Constitucional limitd su financiamiento al prohibir
el “diferencial de participacion” como mecanismo
de ahorro. Posteriores reformas, como la Ley
1819 de 2016, restablecieron la contribucion
parafiscal para el fondo.

El déficit del FEPC, que ha incrementado el déficit
fiscal nacional, representa un desafio para la
economia colombiana y la sostenibilidad fiscal.
El FEPC, aunque protege de cierta forma a los
consumidores, no protege a la estatal petrolera
de la volatilidad, ha generado problemas fiscales
y econdmicos, y no ha permitido la acumulacion
de ahorros. Este articulo examina su origen,
funcionamiento, propuestas de reforma, ademas

de mejoras para asegurar una mayor soberania
energética.

Elobjetivo de este estudio es realizar un diagnostico
integral del Fondo de Estabilizacion de Precios de
los Combustibles (FEPC) en Colombia, abarcando
su diseno institucional, sus mecanismos de
financiamientoy su evolucion normativa entre 2007
y 2022. En particular, este articulo: caracteriza el
déficit acumulado del FEPC y sus consecuencias
para la sostenibilidad fiscal del Estado y la salud
financiera de Ecopetrol S.A, evalua las reformas
legales implementadas, identificando sus aciertos
y limitaciones, propone alternativas de reforma
que buscan optimizar el funcionamiento del
fondo, fortalecer la transparencia y garantizar
una mayor soberania energética y ofrece un
marco analitico de utilidad para formuladores de
politica, economistas y especialistas en energia
interesados en los subsidios a los combustibles
fosiles y la viabilidad fiscal.

Este articulo examina su origen, funcionamiento,
propuestas de reforma, ademas de mejoras para
asegurar una mayor soberania energetica.



2. REVISION DE LITERATURA

Los autores identificamos cinco ejes tematicos
principales: la justificacion econdémica y social
de los subsidios a los combustibles; el diseno
institucional y operativo del FEPC; el impacto
fiscal, econdémico y ambiental del FEPC; la
relacion entre la Banca Central Colombiana, la
macroeconomia y el FEPC; y las alternativas para
reformar el FEPC.

2.1 La justificacion econdmica y social de los subsidios a los combustibles

Los subsidios a los combustibles son una
intervencion estatal que busca mejorar el acceso y
la asequibilidad de la energia, apoyar la estabilidad
econdmica y mitigar impactos sociales. Aunque
pueden estar justificados para reducir la volatilidad
de precios y fomentar la equidad, tienen efectos
secundarios complejos. Los subsidios suelen ser
regresivos, beneficiando mas a quienes consumen
mas combustibles —generalmente los sectores
de mayores ingresos—, y pueden incentivar
el sobreconsumo de energia, aumentando las
emisiones de gases de efecto invernadero vy
afectando la sostenibilidad ambiental.

Ademas, estos subsidios generan distorsiones
al reducir el incentivo para invertir en energias

2.2 El diseno institucional y operativo del FEPC

alternativas y representan un gasto significativo
para el Estado, comprometiendo recursos
que podrian destinarse a otros programas
sociales o productivos. Mantener precios bajos
artificialmente también desalienta el desarrollo
de tecnologias mas limpias. Es fundamental por
tanto para cualquier Estado evaluar tanto los
beneficios como los costos de los subsidios y
explorar alternativas que sean mas eficientes vy
sostenibles para alcanzar los objetivos sociales y
energéticos.

El Fondo de Estabilizacion de Precios de
Combustibles (FEPC) fue creado en 2007 mediante
la Ley 1151 del Plan Nacional de Desarrollo 2006-
2010 en Colombia, con el objetivo de mitigar el
impacto de las fluctuaciones de los precios de
los combustibles en los mercados internacionales
sobre el mercado interno. Para ello, el FEPC
subsidia o cobra la diferencia entre el precio
interno y el precio internacional a los refinadores
o importadores de combustibles, financiandose
a través de recursos del presupuesto nacional,
impuestos, y en parte se esperaba que con los
ahorros generados por Ecopetrol S.A. cuando el
precio internacional fuera inferior al interno.

Inicialmente administrado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, la responsabilidad
de definir mensualmente el precio base interno
y el precio de paridad de importacion se ha
trasladado al Ministerio de Minas y Energia y a
la Comision de Regulacion de Energia y Gas
(CREG). El diferencial de participacion (DP)
indica la discrepancia entre el precio interno vy el
internacional, generando ingresos 0 gastos para
el fondo. Sin embargo, diversas fuentes destacan
que el disefno institucional y operativo del FEPC
ha sido deficiente para cumplir su funcion
estabilizadora, evidenciando problemas como:
el precio base interno no refleja el costo social y
ambiental de los combustibles fésiles; la falta de un
limite maximo de endeudamiento con refinadores
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o importadores; la insuficiencia del impuesto a la
gasolinay diésel para financiar el fondo; la ausencia
de un mecanismo de indexacion automatica del
precio base interno al internacional; y la falta de un
fondo de contingencia para emergencias.

EIFEPC carece de unlimite maximo deacumulacion
de recursos en relacion al PIB, 1o que impide al
Ministerio de Hacienda de Colombia reducir el
precio base interno para disminuir el DP negativo

2.3 Limites de la formula actual del FEPC

o0 aumentarlo para ahorrar el DP positivo. Ademas,
la falta de una estructura adecuada en el FEPC no
contempla un limite maximo de endeudamiento
con los refinadores o importadores, a pesar de
que esto serfa previsible en funcion del valor de
las ventas anuales de combustibles liquidos.

El Fondo de Estabilizacion de Precios de
Combustibles (FEPC) se rige por varias definiciones
clave, segun el CARF:

Precio de Paridad (PP): Este es el precio calculado
por el Ministerio de Minas y Energia (MME) basado
en el precio diario de combustibles en el mercado
de la Costa Estadounidense del Golfo de México
u otros mercados competitivos.

Ingreso al Productor (IP): Es el precio establecido
por el MME al que los refinadores o importadores
venden Gasolina Motor Corriente (GMC) o Aceite
Combustible para Motores (ACPM).

Diferencial de Compensacion: Representa la
diferencia entre el IP y el PP. Cuando el PP
supera al IP, el FEPC compensa a los refinadores
por esta diferencia multiplicada por el volumen
de combustible vendido, lo que representa un
mecanismo de desahorro del Fondo.

Diferencial de Participacion: Es también la
diferencia entre el IP y el PP, pero en este caso,
cuando el IP es mayor que el PP, el FEPC cobra
a los refinadores la diferencia multiplicada por
el volumen vendido, pretendia constituir un
mecanismo de ahorro.

Contribucion parafiscal al combustible: Es un
aporte que los refinadores o importadores de
GMC o ACPM deben hacer al FEPC, conforme a
la Ley 1819 de 2016.

Desde 2007, la politica de precios de los
combustibles busca evitar la volatilidad de
precios y asegurar que el precio local no se
desvie del internacional, considerando el costo
de oportunidad de Ecopetrol S.A. en la venta
interna versus la externa. Asi, el gobierno regula
los precios a través del ingreso al productor,
ajustandolo a la tendencia del precio de paridad.

La estructura de control de precios del FEPC es:

Precio Interno > Precio Externo (IP > PP): El
FEPC ahorra fondos que se transfieren de los
refinadores.

Precio Interno < Precio Externo (IP < PP): EI FEPC
desahorra fondos, otorgando compensaciones a
los refinadores.

La Resolucion 18-1602 del 30 de septiembre de
2011 estableci6 limites a las variaciones en el
precio de la gasolina, permitiendo un ajuste de
+1.5% en funcion del IP y el Precio Paridad de
Exportacion (PPE). A continuacion, en la Tabla 1,
se enuncian los limites de aumento de la gasolina
motor corriente (GMC) segun la normativa vigente
aplicable:



Tabla 1. Limites de aumento GMC segun Resolucién 18-1602 de 2011

IP Vigente (precio local)
> PPE (precio externo)

PPE con tendencia al
alza

Igual

IP Vigente (precio local)
< PPE (precio externo)

IP vigente sube hasta 3%

PPE con tendencia a
la baja

IP vigente baja hasta 3%

Igual

Fuente: Elaboracion propia a partir de la nueva formula de la gasolina y su potencial impacto
inflacionario en Colombia (2012, p.11).

Segun Fedesarrollo (2015), los escenarios
anteriores indican que los cambios mensuales en
el IP no pueden exceder un rango estrecho de -3%
a +3%. El crecimiento maximo del IP seria de 3%
para GMC y 2,8% para ACPM. Esto se traduce
en un rango aproximado de -1.5% a +1.5% en
el precio publico de venta, considerando el peso
que tiene el ingreso al productor de la gasolina
motor corriente en la estructura de precios
(50%). Ademas, el Ingreso al Productor actual es
determinado por el Ministerio de Minas y Energia
para el mes siguiente, siguiendo la siguiente
formula:

IP (Siguiente Mes)= IP (Vigente)*(1+C) (1)

Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco de la
Republica, donde C puede tomar
valores de 0y 3%.

En este esquema de fijacion de precios, el maximo
incremento permitido para el precio interno al
publico de la gasolina automotor en un ano
seria de 19.6% (calculado como 1.5% por mes).
Aunque el FEPC se concibié como una politica de
estabilizacion de precios que permitiera ahorros
y desahorros, esto no se ha cumplido. Desde su
creacion el FEPC no ha ahorrado; en cambio, ha
producido desahorros sostenidos y significativos,
poniendo en riesgo la sostenibilidad fiscal del
Estado y de Ecopetrol S.A.

Es destacable que la formula actual para GMC
incluye un promedio ponderado entre UNL87
(cotizacion del indice UNL 87 Ron 92 en la U.S
Gulf Coast Waterborne de la publicacion PLATT’s
de Standard & Poor’s, expresado en US$/Gal) y la
Naftat (cotizacion del indice de la Nafta en la costa
del Golfo de EEUU de la publicacion PLATT’s de
Standard & Poor’s, expresado en US$/Gal), con
un peso de 0,7 para UNL87 y 0,3 para Naftat.
Esta situacion es discutible desde el punto de
vista técnico, considerando que tal distribucion
(70% y 30%) no refleja el consumo en el pais. La
tendencia natural del Naftat era tener un mayor
precio que la UNL87 debido a sus caracteristicas
de calidad y, como mostro la CREG (2015), en
abril de 2015 el US Marketscan dejo de publicar
el NAFTA PAAACO00, que era utiizado por el
Ministerio de Minas y Energia para calcular el IP,
debido a cambios sustanciales en las condiciones
del mercado interno de EE.UU. que no son
comparables con Colombia. Adicionalmente, no
tiene mucho sentido correlacionar y promediar
precios de gasolinas con naftas, y mucho menos
de ACPM con gasolinas y naftas. En este aspecto,
es mas recomendable que si se van a equiparar
precios con los internacionales, estos precios sean
de derivados de igual calidad y caracteristicas
homologables.
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2.4 El impacto fiscal, econémico y ambiental del FEPC

El Fondo de Estabilizacion de Precios de
Combustibles (FEPC) ha tenido un impacto
considerable en las finanzas publicas, la economia
y el medio ambiente en Colombia. Desde su
creacion, ha acumulado déficits significativos que
han sido financiados a través de recursos del
presupuesto nacional y dividendos de Ecopetrol
S.A. Esto ha afectado la sostenibilidad fiscal
del pais y ha limitado la inversion en sectores
prioritarios. EI FEPC también ha distorsionado las
senales de precios y los incentivos econdmicos,
beneficiando a grandes consumidores, incluidos
aquellos que utilizan combustibles para fines
ilicitos. Esto ha perjudicado a Ecopetrol S.A. y
ha desincentivado tanto la eficiencia energética
como la diversificacion hacia fuentes de energia
mas limpias.

Desde su implementacion hasta 2020, el FEPC ha
mantenido déficits constantes. Segun un informe
de Fedesarrollo (2022), se estimd que el déficit del
FEPC alcanzé los $12 billones de pesos en 2021,
con proyecciones de $19 billones para 2022. Esto
ha afectado los ingresos disponibles de Ecopetrol
S.A., impactando su rentabilidad, capacidad de
inversion y niveles de endeudamiento, al tiempo
que desincentiva la eficiencia energética y la
transicion hacia fuentes renovables.

En términos ambientales, el FEPC ha fomentado
el consumo de combustibles fésiles, lo que
posiblemente ha llevado a un aumento de las
emisiones de gases de efecto invernadero.
A pesar de que la CEPAL (2022) senald que
Colombia contaba con los menores subsidios
a combustibles fosiles como porcentaje del PIB
(0,2%) en 2019, la OCDE (2023) ha subrayado
que el pais enfrenta el reto de obtener recursos
significativos en un entorno fiscal restringido. Esta
situacion subraya la necesidad de realizar una
evaluacion critica del FEPC y de sus efectos en el
contexto nacional.

En la edicion 2022 de las Perspectivas
Econdmicas de América Latina de la OCDE, se
sugirieron diversas estrategias para aumentar los
recursos destinados a financiar la transicion hacia

una economia verde. Entre estas se incluyen la
implementacion de impuestos ambientales, la
utilizacion de instrumentos innovadores de deuda
y la eliminacion gradual de los subsidios a los
combustibles fosiles. Entonces la eliminacion de
estos subsidios se presenta como una manera
expedita de movilizar fuentes de financiacion para
apoyar la transicion energética en Colombia.

Uno de los aspectos mas destacados del FEPC
ha sido su impacto fiscal. EIl CARF (2022) indic6
que hasta 2020, el Gobierno Nacional Central
(GNC) solo se vio afectado a través de la deuda
generada por los préstamos y emisiones de Titulos
de Tesoreria (TES) para el FEPC. Sin embargo, a
partir de 2021, se observd una afectacion mas
directa en el déficit del GNC, ya que los préstamos
comenzaron a ser registrados como gasto del
mismo, complicando aun mas la situacion fiscal
del pais. La Figura 1 muestra el impacto fiscal del
FEPC entre 2008 y el Ultimo trimestre de 2022:



Figura 1. Impacto fiscal del FEPC 2008 a cierre Ultimo
trimestre de 2022
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Fuente: Datos del 2022 preliminares. (CARF, 2022).

2.5 Banca Central Colombiana, macroeconomiay el FEPC

El Banco de la Republica, como el banco central
de Colombia, desempefa un papel crucial en
la estabilidad econdmica del pais, siguiendo
funciones constitucionales  fundamentales.
Segun Banrepublica (2023), su objetivo es crear
las condiciones necesarias para un crecimiento
econdémico  sostenible, evitando presiones
inflacionarias y contribuyendo a la estabilidad
macroeconoémica y financiera. Esto se logra
a través de diversas herramientas, entre las
que destacan la Politica Monetaria utilizando
la tasa de interés de politica como su principal
instrumento para controlar el crecimiento de los
precios. Ademas, realiza analisis econdmicos,
gestiona reservas internacionales y participa en
actividades culturales, lo que refleja un enfoque
integral hacia la economia y le genera legitimidad
y reconocimiento. La institucion es ampliamente
reconocida por su contribucion al desarrollo
econdmico en el pais. Su trabajo abarca diversas
areas tematicas, como el crecimiento econémico
a largo plazo, la pobreza y la desigualdad, la
politica fiscal, el desarrollo regional y la economia
laboral.

De acuerdo con el articulo 371 de la Constitucion
Politica de Colombia, el Banco de la Republica
también actla como agente fiscal del gobierno,

administrando varios fondos publicos, como el
Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la
Cartera Hipotecaria (FRECH), el Fondo de Ahorro
y Estabilizacion Petrolera (FAEP) y el Fondo de
Ahorro y Estabilizacion (FAE).

En este contexto, los autores recomiendan la
participacion del Banco de la Republica en la
mejora estructural del Fondo de Estabilizacion
de Precios de Combustibles (FEPC), esto
es coherente con su naturaleza y funciones,
especialmente considerando que el déficit del
FEPC tiene implicaciones significativas tanto para
Ecopetrol S.A. como para la Regla Fiscal del pais.
Las principales implicaciones macroeconémicas
son:

Ecopetrol S.A.: El déficit del FEPC crea un
desequilibrio  financiero para Ecopetrol S.A.,
ya que la empresa subsidia el consumo de
combustible en el pais, cubriendo la diferencia
entre el precio de mercado y el precio subsidiado.
Si este déficit no se paga, Ecopetrol S.A. puede
enfrentar problemas de liquidez, o que afectaria
su capacidad para operar eficientemente y cumplir
con sus obligaciones financieras, una situacion
resaltada por Forbes (2023), citando al exministro
de Hacienda en mayo de 2023.
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Regla Fiscal: Establecidaporlaley 1473 de 2011y
modificada porlaLey 2155 de 2021, laRegla Fiscal
busca mantener la estabilidad macroecondmica
y fiscal del pais, estableciendo limites y criterios
para el manejo de los recursos publicos. El
manejo del déficit del FEPC, especialmente en
periodos de no pago, puede afectar esta regla
al generar una brecha entre ingresos y gastos, lo
que podria comprometer la meta de déficit fiscal
y desencadenar desequilibrios en las finanzas
publicas.

El déficit del FEPC no solo representa un desafio
financiero para Ecopetrol S.A., sino que también

2.6 Las alternativas para reformar el FEPC

puede tener un impacto negativo en la estabilidad
fiscal del pais. Es esencial abordar este déficit y
encontrar soluciones que aseguren la liquidez de
Ecopetrol S.A. y cumplan con los lineamientos de
la Regla Fiscal, para preservar la salud financiera
y macroecondémica de Colombia. La evidencia
sugiere que los costos del FEPC han superado sus
beneficios, o que hace necesaria una intervencion
mas activa del Banco Central en su funcién como
agente fiscal del gobierno, evitando la aplicacion
discrecional de la formula a los combustibles,
ya que, segun el CARF, esta discrecionalidad
representa el 35,1% del déficit.

Ante los problemas generados por el FEPC, se han
planteado diferentes propuestas para reformar
este mecanismo financiero. Estas propuestas se
pueden agrupar en tres categorias: eliminar el
FEPC vy liberalizar los precios de los combustibles;
mantener el FEPC pero modificar sus parametros
operativos; y reemplazar el FEPC por otro
mecanismo de estabilizacion. A continuacion, se
ahonda brevemente en cada una de ellas:

Eliminar el FEPC vy liberalizar los precios de los
combustibles: Esta propuesta consiste en eliminar
el FEPC y dejar que los precios de los combustibles
se determinen por la oferta y la demanda del
mercado, siguiendo los precios internacionales
del petroleo y los combustibles refinados. Tiene la
ventaja de eliminar el déficit fiscal del FEPC, mejorar
la eficiencia del mercado y reducir el consumo y las
emisiones de combustibles fosiles. Sin embargo,
también presenta el inconveniente de aumentar
la volatiidad y la incertidumbre de los precios
internos, afectar el poder adquisitivo y el bienestar
de los consumidores, especialmente de los mas
pobres, y generar un posible impacto inflacionario
y recesivo en la economia en corto plazo.

Mantener el FEPC pero modificar sus parametros
operativos:  Esta propuesta consiste en
mantener el FEPC pero introducir cambios en
sus parametros operativos para mejorar su
desempeno vy sostenibilidad. Estos cambios
pueden incluir: ajustar el precio base interno para
reflejar mejor el costo social y ambiental de los

combustibles fosiles; reducir el limite maximo de
endeudamiento del fondo con los refinadores o
importadores; aumentar el impuesto a la gasolina
y al diésel para financiar el fondo; establecer un
mecanismo de indexacion automatica del precio
base interno al precio internacional; y/o crear un
fondo de contingencia para atender situaciones
de emergencia. Esta propuesta tiene la ventaja
de preservar la funcion estabilizadora del FEPC,
reducir su déficit fiscal, incentivar la eficiencia
energética y la diversificacion de la matriz
energética. Sin embargo, también implica un
aumento gradual de los precios internos, lo que
puede generar resistencia politica y social.

Reemplazar el FEPC por otro mecanismo de
estabilizacion: Esta propuesta consiste en
reemplazar el FEPC por otro mecanismo de
estabilizacion con un enfoque mas focalizado vy
selectivo. Este mecanismo puede ser un sistema
de bandas de precios, un sistema de subsidios
directos 0 un sistema de compensacion a través
del impuesto a la renta. Estos mecanismos tienen
la ventaja de reducir el costo fiscal del subsidio,
proteger a los consumidores mas vulnerables,
promover la transparencia y la rendicion de
cuentas, y facilitar la transicion hacia una
economia baja en carbono. Sin embargo, también
requieren una mayor capacidad administrativa e
institucional, enfrentan problemas de informacion
y focalizacion, y pueden generar efectos
redistributivos no deseados. Este Ultimo es el
enfoque que parece proseguir el nuevo gobierno.



3. METODOLOGIA

Las tres alternativas mencionadas para
modificar, reformar o eliminar el FEPC conllevan
consecuencias para los diversos sectores
economicos y la poblacion en general. Cada una
de estas opciones requiere un consenso politico
y social para su implementacion. Actualmente, la
opcién mas prometedora es el uso de sistemas
de bandas de precios, subsidios directos o
compensaciones a través del impuesto a la renta.
Sin embargo, también es necesario abordar
el desafio de promover la transicion hacia una

economia baja en carbono. Se requieren andlisis
y opciones adicionales para mejorar el FEPC,
incluyendo la participacion recomendada por los
autores de la Banca Central y en consecuencia se
presentan consideraciones tedricas que respaldan
reformas estructurales, las cuales se abordaran a
continuacion.

3.1 Tensiones financieras y estructurales en Ecopetrol S.A bajo la actual estructura del FEPC

Bajolaestructuraactual delFondo de Estabilizacion
de Precios de Combustibles (FEPC), Ecopetrol S.A.
vende hidrocarburos en el mercado internacional
y a nivel interno en ddlares, pero el precio interno
se divide en dos partes: una en pesos y otra como
cuenta por cobrar al Ministerio de Hacienda. Esta
division implica que, aunque el precio interno se
ajuste al internacional, las ganancias netas de
Ecopetrol S.A. (ECP) pueden verse reducidas si el
precio internacional disminuye, ya que no puede
compensar completamente las caidas de precios
con ajustes internos.

En el primer trimestre de 2023, ECP report6
ingresos totales de 38 billones de pesos, de los
cuales mas de 7.9 billones provienen de cuentas
por cobrar del fondo de estabilizacion. Dado que
el Ministerio de Hacienda posee el 88.5% de ECP,
una gran parte de las utilidades corresponde a
este ministerio, generando una deuda pendiente
de aproximadamente 2.3 billones de pesos hacia
ECP. Para 2023, se esperaba que el déficit del
FEPC superara los 8 billones de pesos, a pesar de
los dividendos cruzados.

En la préactica, aunque ECP paga impuestos vy
regalias, la temporalidad en la devolucion de
algunos impuestos por parte del Ministerio de
Hacienda se da al cruzar las cuentas por pagar
lo que reduce su carga impositiva efectiva. Esto
resulta en un escenario donde tanto ECP como

el Ministerio deben endeudarse para cubrir €l
excedente.

Los autores procedieron mediante un derecho
de peticion a Minhacienda a solicitar los cupos
de endeudamiento aprobados para ECP para
el periodo de 2009 a 2022, es decir, el periodo
de existencia del FEPC en estudio. Ademas, los
autores calcularon el valor presente neto de dichos
préstamos de acuerdo con sus amortizaciones
esperadas segun los desembolsos y condiciones
periddicas, utilizando la herramienta https://www.
calculator.net/loan-calculator.html, resumidos en
las Tabla 2 y 3:
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Emisiones Ecopetrol S.A

Tabla 2. Emisiones Externas de deuda aprobadas y materializadas por Ecopetrol S.A
en el periodo 2009 a 2023

Acto Administrativo del MHCP autorizando la emisién

Monto Emitido (USD)

Fecha de
Emision

Fecha de
Vencimiento

Valor Presente Neto
(millones de USD)

G 7.625% Notes due 2019 Resolucion No. 1834 del 9 de julio de 2009 1.500.000.000 10 afos 23-jul-09 23-jul-19 S 2197.8
G 4.250% Notes due 2018 350.000.000] 5afos 18-sep-18 S 3959
G 5.875% Notes due 2023 Resolucion No. 2900 del 6 de septiembre de 2013 1.300.000.000| 10 afios T-sep-13 18-sep-23 $ 1.755,8
G 7.375% Notes due 2043 850.000.000| 30 afios 18-sep-43 S 21329
G 5.875% Notes due 2045 Resolucion No.1585 del 16 de mayo de 2014 2.000.000.000 31afos 20-may-14 20-may-45 S 4.390,5
G 4.125% Notes due 2025 Resolucion No. 3170 del 8 de septiembre de 2014 1.200.000.000| 10 afos 09-sep-14 16-ene-25 $ 14887
G 5.375% Notes due 2026 Resolucion No. 2204 del 22 de junio de 2015 1.500.000.000 11 afios 23-jun-15 26-jun-26 $ 20257
G 5.875% Notes due 2023 Resolucion No.1657 del 7 de junio de 2016 500.000.000 7 afios 18-jun-16 18-sep-23 S 624,2
G 6.875% Notes due 2030 Resolucion No. 1038 del 24 de abril de 2020 2.000.000.000| 10 afos 24-abr-20 29-abr-30 S 28311
G 4.625% Notes due 2031 o 1.250.000.000] 10 afios 02-nov-31 $ 1.589,5
G 5.875% Notes due 2051 Resolucion No. 2600 del27 de octubre de 2021 750.000.000) 30 arios Zroct 2l 02-nov-51 s 16128
G 8.875% Notes due 2033 Resolucién No. 0054 del 10 de enero de 2023 2.000.000.000| 10 afos 13-ene-23 13-ene-33 S 3.0993
G 8.625% Notes due 2029 Resolucion No. 1592 del 28 de junio de 2023 $ 1.200.000.000| Safos I?rgos 28-jun-23 19-ene-29 $ 1.587,1
G 8.875% Notes due 2033 300.000.000] 10 afos 13-ene-23 13-ene-33 S 464,9
Total $  16.700.000.000

Fuente: Radicado: 2-2023-037272 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Bogota D.C.,
19 de julio de 2023

Tabla 3. Emisiones Internas de deuda aprobada y materializada por Ecopetrol S.A en
el periodo 2009 a 2023

Valor Presente Neto

Emisiones Ecopetrol (Cupén) LEn Adn!lnlstratlvo d.eI.I.VIHCP Monto Emitido (COP) Plazo Fecl'.la_fie Fecha de Vencimiento (miles de millones de
autorizando la emisién Emisién COP)

2,8000% $ 97.100.000.000| 5afos 01/12/2015 S 105,407
3,3000% Resolucion No. 3150 del 20 de octubre de 2010 | $ 138.700.000.000| 7 afios 01/12/2010 01/12/2017 157,602
3,9400% $ 479.900.000.000| 10 afios 01/12/2020 589,907
4,9000% $ 284.300.000.000| 30 afios 01/12/2040 548,515
3,7900% $ 120.950.000.000 5afios 27/08/2018 $ 135,043
4,6000% Resolucion No. 2462 del 30 de julio de 2013 |3 168.600.000.000]10af0s| 1/58/013 27/08/2023 S 2141240
4,9000% $ 347.500.000.000] 15 afios 27/08/2028 447,846
51500% $ 262.950.000.000| 30 afios 27/08/2043 521,966

Total $ 1.900.000.000.000

Fuente: Radicado: 2-2023-037272 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Bogota D.C.,
19 de julio de 2023

Durante el periodo analizado, ECP ha recibido
autorizacion para endeudarse por un total de
26.196,2 millones de ddlares en el exterior y ha
utilizado 2,72 billones de pesos en el ambito
interno, con el Ministerio de Hacienda actuando
como garante. Este respaldo estatal ha sido
crucial para que la empresa estatal logre este nivel
de endeudamiento, especialmente en un sector
petrolero volatil.

A lo largo del mismo periodo, la deuda de ECP
ha aumentado significativamente, superando
su capitalizacion de mercado. En cuanto a su
rentabilidad, la compafia enfrenta desafios que
se reflejan en indicadores de apalancamiento,
liquidez, solvencia y actividad. El modelo Z-Score
de Altman, que predice la probabilidad de
quiebra, muestra que ECP tiene un Z-Score de

1.72 al cierre de 2022, ubicandola en una zona
de distress con riesgo de quiebra en los proximos
dos anos. Comparada con otras empresas del
sector Oil & Gas y Energia, su Z-Score esta por
debajo de la mediana, indicando un mayor riesgo
de insolvencia. En los ultimos 13 anos, el Z-Score
mas alto de ECP fue de 3.56, el mas bajo de
0.63, y la mediana de 1.55, lo que evidencia la
necesidad de abordar los retos de rentabilidad y
gestion financiera de manera efectiva.



3.2 Evaluacion de la rentabilidad y endeudamiento de Ecopetrol S.A en comparacion con
empresas petroleras internacionales: Un analisis comparativo

Es importante considerar que la rentabilidad de
la venta de combustibles esta influenciada por
diversos factores, como los costos de produccion,
los impuestos y los precios internacionales del
petroleo, entre otros. En el caso especifico de
ECP su situacion financiera y la acumulacion
de deudas indican que la rentabilidad de la
produccion, transporte, refinacion, importacion
y venta de combustibles en el mercado interno
presenta desafios significativos.

LLos autores procedieron a realizar un comparativo
entre 2021 y 2022 de los aumentos de dividendos
y los cambios en deuda para diversas empresas
petroleras equiparables: Equinor, Exxon, Shell,
Chevron, TotalEnergies, ConocoPhillips, Repsol,
BP vy Ecopetrol S.A. (ver Figuras 2, 3y 4). En este
analisis se descartd a ConocoPhillips por estar
solo expuesta al upstream, y a BP, ya que entre
2021 y 2022 le afectaron los 25.800 millones
de ddlares adquiridos como consecuencia de la
venta de su participacion en la rusa Rosneft.

Figura 2. Beneficios de empresas petroleras seleccionadas para 2021 y 2022

Beneficios en millones de dolares
americanos

¥ 2021 w2022

Fuente: Elaboracion propia

Figura 3. Deuda de empresas petroleras seleccionadas para 2021 y 2022

Deuda en millones de dolares americanos

N
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Fuente: Elaboracion propia
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A finales de 2022, ECP presentd un nivel de
endeudamiento nominal relativamente cercano
al de empresas petroleras internacionales como
Equinor y Chevron. Estas companias, como
Equinor, que supera los 2 millones de barriles
de petréleo equivalente al dia y opera en casi
30 paises, tienen un alcance y una actividad

empresarial significativamente mas amplios. Sin
embargo, al considerar el escenario de aumento
en beneficios contra el cambio en deuda de las
empresas, notamos que ECP se encuentra en
una posicion poco sostenible.

Figura 4. Cambio en Deuda de empresas petroleras seleccionadas entre 2021 y 2022

Aumento de benecios (der), Cambio en
Deuda (izq) 2022 vs 2021

800%
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Aumento en Beneficio
-100%

» Ecopetrol ®™ Equinor ™ Exxon

™ Shell

—
Cambio en Deuda
Chevron

» Repsol TotalEnergies

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de (El Pais, 2023) y (Ecopetrol, 2023).

Aungue el aumento de beneficios de ECP. esta en
el rango de Repsol y es superior a TotalEnergies
(que ha diversificado sus ingresos mas alla
de los hidrocarburos en los ultimos anos), es
la unica petrolera del listado que aumentd su
endeudamiento. ECP se ha visto en la necesidad
de recurrir a la deuda y pagar intereses para
mantener su produccion de hidrocarburos. Esto
indica que su costo real no es bajo, ya que debe
asumir gastos financieros adicionales.

Ademas, es importante destacar que ECP ha
estado acumulando deudas a lo largo del tiempo,
lo cual refleja una situacion financiera que no
puede ser sostenible a largo plazo, especialmente
considerando que maneja un recurso natural no
renovable.

3.3 Evaluacion de los desafios y resultados financieros de Ecopetrol S.A: Implicaciones en la

rentabilidad y distribucion de ganancias

ECP enfrenta desafios en la rentabilidad de la venta
de combustibles al precio actual en Colombia, o
que podria requerir una reduccion de impuestos
0 apoyo financiero para mantener su viabilidad.
Desde 2007, la empresa ha vendido hidrocarburos
en el pais a precios internacionales, ajustando
Sus cuentas por cobrar y cruces financieros con
el Ministerio de Hacienda. Sin embargo, esto no

garantiza un aumento en las ganancias, ya que la
maximizacion de beneficios depende de equilibrar
precios y costos.

Por ejemplo, en el primer trimestre de 2023, a
pesar de un incremento en iNgresos en pesos
y dolares, las utilidades de ECP disminuyeron
en un 14%. Esta caida se atribuye a mayores



impuestos, costos operativos y gastos, asi
como al aumento de intereses de la deuda. Las
importaciones de crudo crecieron un 149.6%, vy
los costos operacionales y de transporte también
aumentaron, impactando negativamente las
utilidades.

El aumento de la deuda durante 2022, junto con
los otros factores mencionados, ha llevado a una
disminucion en el margen y EBITDA de ECP. A

partir de los resultados del primer trimestre de
2023, se observa un aumento simultaneo de la
deuda y una distribucion de utilidades que podria
resultar en una alta probabilidad de flujo de
efectivo libre negativo para el ano.

3.4 Tendencias de ingresos y desafios en la rentabilidad de Ecopetrol S.A: Un analisis de los
factores influyentes y su impacto en el valor accionario

Los datos respaldan la idea de que el incremento
de ingresos por si solo no garantiza un aumento
proporcional en las ganancias, ya que existen
otros factores y costos asociados que deben ser
considerados. En el caso de ECP los problemas
estructurales y los desafios en el sector petrolero

han contribuido a una situacion en la que
los incrementos de ingresos no se traducen
directamente en mayores utilidades. Por ejemplo,
la Figura 5 muestra como ECP lleva casi 10 anos
reduciendo su produccion.

Figura 5. Impacto fiscal del FEPC 2008 a cierre ultimo trimestre de 2022

Produccion en miles de barriles dia

2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Modificado autores de (Casa de Bolsa, 2023) con datos de Ecopetrol S.A'y FRED
Reserva Federal St Luis. (CARF, 2022).

Se pueden identificar falencias en la administracion
de recursos y la productividad de ECP durante
el periodo analizado. La caida de produccion
coincide con la reversion de contratos y campos
como Espinal, Santana, Piriri, Rubiales en 2016,
Recetor en 2017, Piedemonte en 2020 y Nare
en 2021. Estas reversiones deberian haber
impulsado un aumento neto en la produccion
del operador, pero en cambio resultaron en una

caida neta. Esta situacion indica que no se podia
esperar un aumento apreciable de produccion
por la reversion del contrato/campo Boquerdn en
2023, lo cual se confirmo.

Las reversiones de campos a ECP coinciden con
caidas en la produccion de operadores privados.
Aunqgue estos operadores recuperaron parte de
la produccion cedida mediante nuevos campos
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u optimizaciones, la produccion agregada
del pais disminuyd netamente, empujada
principalmente por las caidas de ECP durante
el periodo. Este efecto agregado puede haber
tenido consecuencias en la disponibilidad de
exportaciones de hidrocarburos, afectando la
balanza de pagos del pais, la tasa de cambio v,

por supuesto, la disponibilidad interna de oferta a
refinerias, lo que impacta la seguridad energética
doméstica en cuanto a combustibles, como se
puede observar en la Figura 6.

Figura 6. Produccion de petroleo en Colombia fiscalizada por ANH (barriles por dia) operada por
Ecopetrol S.A vs. Resto operadores enero 2013 a agosto de 2022
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Fuente: Produccion fiscalizada ANH, elaboracion (EConcept, 2022).

Durante el periodo analizado, se observd una
disminucion en la produccion de petréleo en
Colombia, pasando de mas de 1 millon de barriles
diarios a 760 mil barriles diarios. Las caidas en la
produccion (indicadas en rojo) coincidieron con las
reversiones de contratos/campos (indicadas en
azul), pero no se reflejdo un aumento proporcional
en la produccion recuperada. Esto, junto con un
notable incremento en la importacion de gasolina
(de 26 millones de ddlares en 2010 a 1,388
millones en 2019), ha evidenciado un déficit en
cuenta corriente, a pesar de que el petréleo se
mantiene como el principal bien de exportacion.
Estos factores han complicado la capacidad del
pais para satisfacer la demanda de combustible.

Desde la caida del precio del petréleo en julio de
2014, el Estado, principal accionista de ECP ha
visto una disminucion en el valor de su participacion
accionaria. Las acciones de ECP comenzaron
a declinar desde febrero de 2013, pasando de

mas de 60 USD por accion a 35.06 USD por
American Depositary Receipts-(ADR) el 5 de julio
de 2014. Este descenso se ha correlacionado
con resultados negativos en el primer trimestre
de 2013, donde se reportaron reducciones del
7,1% en ventas totales, del 17,1% en utilidad
operacional, del 20,2% en utilidad neta y del
15,5% en EBITDA. La caida acumulativa del valor
accionario de Ecopetrol S.A. entre 2013 y 2023
podria representar mas de 110 mil millones de
dolares en pérdidas patrimoniales para la Nacion.



3.5 El monopolio de Ecopetrol S.A y los desafios estructurales en el sector petrolero en

Colombia

ECP opera en una posicion de monopolio en
la importacion y refinacion de hidrocarburos
en Colombia, y tiene un cuasi monopolio en la
exportacion, resultado de las disposiciones de la
Ley 165 de 1948. Esta ley permitid al Gobierno
establecer ECP como la entidad encargada de
administrar y explotar los recursos petroleros del
pais, incluyendo campos, oleoductos, refinerias
y estaciones de abastecimiento. En particular
el articulo 5° autorizdé al Gobierno a contratar
con ECP la concesion del servicio publico para
la administracion y explotacion de los activos
petroleros y el articulo 6° que establecid que el
petréleo extraido debe cubrir prioritariamente
las necesidades de las refinerias locales, con los
excedentes destinados a la exportacion.

A pesar de la reestructuracion de 2003, ECP
continlla priorizando la demanda interna de
combustibles y puede exportar los excedentes.

El Estado colombiano posee el 88.49% de las
acciones de ECP lo que le permite manejar los
déficits del FEPC como cuentas por pagar,
compensando los déficits con impuestos vy

dividendos en el siguiente ano. Desde 2021,
ante los déficits del FEPC, el Estado ha tenido
que utilizar el presupuesto nacional para cubrir €l
diferencial, ya que los dividendos de ECP no han
sido suficientes.

Laincapacidad de ECP para nivelar los déficits del
FEPC ha llevado a una pérdida de ingresos para
el Estado, que debe utilizar tanto los dividendos
como parte de los impuestos de la empresa para
nivelar el déficit. La politica de estabilizacion de
precios de combustibles se ha transformado en un
subsidio que resulta en una menor tasa impositiva
para ECP. A su vez, ECP incluye en su flujo de
caja los ingresos que el Ministerio de Hacienda
le adeuda, lo que provoca que reporte ganancias
infladas. Esto lleva a la empresa a endeudarse, al
igual que el Estado sobre flujos no materiales, ya
que no tienen restricciones presupuestarias para
el FEPC.

3.6 Cambios principales del sector hidrocarburos en Colombia 2008-2022

Entre 2008 y 2022, no hubo cambios criticos
en el mecanismo del FEPC, excepto un cambio
contable al final del gobierno de Duque, donde
se empezo6 a contabilizar el déficit asumido por el
GNC como pago con apropiaciones en lugar de
deuda. Sin embargo, el sector de hidrocarburos
de Colombia ha enfrentado cambios significativos,
con el FEPC atravesando déficits extremos. Se
destacan cinco cambios clave:

Pérdida de Autosuficiencia en Combustibles:
Colombia  perdi6 la  autosuficiencia  en
combustibles, incluso tras la apertura de la
Refineria de Cartagena (Reficar), con el mercado
nacional representando el 52.5% de las ventas
de ECP en 2022. Esto crea distorsiones en el
fondo de estabilizacion debido a altos costos de
productos importados.

Aumento de Deuda y Costos: A pesar de déficits
menores del FEPC vy precios altos del petrdleo, la
deuda de ECP ha aumentado, alineandose con la
caida de produccion. Esto ha sucedido a pesar
de la reversion de varios campos petroleros. En
paralelo, los costos y gastos de inversion no
principal han incrementado.

Desigualdad en Precios: La comparacion
de precios internos en Colombia con los
internacionales (Texas) no es valida. Mientras
Colombia produce menos e importa mas, Texas
ha incrementado su produccion y competitividad
en refinacion.

Diferencia en Referencias de Precios: ECP exporta a
precios Brent, que han sido generalmente mas altos
que los precios WTI de Texas entre 2008 y 2022.
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Corrupcion 'y Costos: ECP como empresa
estatal ha estado involucrada en varios casos de
corrupcion que han resultado en sobrecostos vy
han afectado sus ingresos potenciales.

En general, los autores atribuyen los problemas
del FEPC a factores estructurales dentro de ECP
y el sector petrolero, a pesar de que el FEPC no
ha cambiado sustancialmente. Se estima que un
aumento del 1% en el precio de los combustibles
se traduce en un incremento del 0.08% en la
inflacion total, lo que puede perjudicar los ingresos
netos de ECP, ya que al aumentar precios internos
tenderia a bajar el consumo vy, por ende, sus
ganancias, dividendos e impuestos. Aumentar l0s
precios de los combustibles rapidamente también

podria llevar la inflacion a niveles de dos digitos,
lo que no es sostenible en el contexto de pobreza
de Colombia.

Como vemos el sector petrolero enfrenta desafios
estructurales que impactan su rentabilidad vy
dificultan la situacion financiera de ECP y el Estado
en Colombia. Es fundamental considerar diversos
factores econémicos en el andlisis de ganancias y
dividendos de la empresa, asi como la compleja
relacion entre ingresos, costos y distribucion
de beneficios, situacion que se escapa de este
estudio.

4. RESULTADOS

El FEPC ha permitido reportar dividendos a ECP al
considerar un aumento de su EBITDA por encima
delrealmaterializable, aumentar suendeudamiento
al poder pedir prestado sustentado en su
mayor EBITDA, generar deuda a Minhacienda
al necesitar nivelar ingresos esperados por su
participacion en ECP via titulos de deuda publica
emitidos por la Tesoreria General de la Nacion
(TES), distorsionar la sefal de precios internos
a los usuarios, ocultar el mediocre desempeno
organico de ECP al declinar la produccion interna

y aumentar las importaciones de combustibles. En
general, el precio del combustible ha funcionado
como un indice abstracto garantizando un
ingreso al productor fuera de las condiciones
locales de mercado, beneficiando principalmente
a los accionistas minoritarios de ECP quienes
pueden negociar la accion y reciben dividendos
aumentados por la distorsion del EBITDA,
mientras el Estado y ECP han aumentado sus
niveles de deuda.

4.1 Analisis de las variaciones en el precio de la gasolina y su impacto en el déficit del FEPC:
Un estudio comparativo de los anos 2020 a 2023 en Colombia

Los autores llevaron a cabo un analisis
detallado para determinar las variaciones que
contribuyeron al déficit del FEPC, enfocandose
en las fluctuaciones del precio de la gasolina
nacional en funcion de los escenarios de ajuste
0 estabilidad del precio equiparado en Texas.
Este anadlisis se realizd relacionando los valores
mensuales y anuales (mm-aaaa) con las tasas de
cambio promedio del USD, el cambio mensual
del USD/PESQO, el valor de los precios de la
gasolina regular convencional en Texas (TRCGD),
el equivalente en pesos colombianos por galén en
Texas (GEPT) y el precio promedio de la gasolina

en Bogota (GMCBP), considerado una buena
aproximacion a la mediana nacional, disponible
en la Figura 7 para 2020. Los calculos abarcaron
los afios 2020 a 2023, utilizando datos de la
Superintendencia Financiera de Colombia (www.
superfinanciera.gov.co) para las tasas de cambio,
de la Energy Information Administration (www.
eia.gov) para los precios de la gasolina regular
convencional en Texas (EMM_EPMRU_PTE_STX_
DPG), y del sistema de informacion de la cadena
de distribucion de combustibles del Ministerio de
Minas y Energia (SICOM) para los precios de los
combustibles nacionales.



Figura 7. Relacion de los valores cambio mensuales precio promedio de la gasolina en Bogota
(GMCBP) vs equivalente en pesos colombianos por galén en Texas (GEPT) para el afio 2020

% GMCBP/GEPT

Fuente: Elaboracion propia

Durante 2020 no hubo déficit previsible del FEPC,  ocasionado por la guerra en Ucrania. La Figura 8
dado el mayor precio interno equivalente respecto  muestra esta relacion para el aho 2021. 2 6
al precio equiparado en Texas, situacion que se
revirti® completamente en el segundo trimestre
de 2021 debido al aumento global de precios

Figura 8. Relacion de los valores cambio mensuales precio promedio de la gasolina en Bogota
(GMCBP) vs equivalente en pesos colombianos por galéon en Texas (GEPT) para el afio 2021

% GMCBP/GEPT

Fuente: Elaboracion propia



Situacion que contindo en 2022 mostrada en la
Figura 9:

Figura 9. Relacion de los valores cambio mensuales precio promedio de la gasolina en Bogota
(GMCBP) vs equivalente en pesos colombianos por galén en Texas (GEPT) para el afo 2022

% GMCBP/GEPT

Fuente: Elaboracion propia

Y persiste en lo corrido de 2023 a pesar de las
subidas continuas de precios de los combustibles,
mostrada en la Figura 10:

Figura 10. Relacion de los valores cambio mensuales precio promedio de la gasolina en Bogota
(GMCBP) vs equivalente en pesos colombianos por galén en Texas (GEPT) para el afio 2023

% GMCBP/GEPT

-24%

ene-2023

-25%

-25%

-26%

-26%

-27%

-27%

-28%

feb-2023

mar-2023

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con el andlisis de los datos, se puede
concluir que, durante 2021, el promedio del %
GMCBP/GEPT fue de -10,99%, con un minimo
de -24,08% y un maximo de 18,7% (durante el
primer trimestre, cuando aun era positivo). En
2022, el promedio del % GMCBP/GEPT fue de
-35,5%, con un minimo de -48,9% y un maximo

de -21,6%. Estos resultados indican que el precio
del combustible equivalente en Texas estuvo
consistentemente por encima de los valores
en Colombia durante todo el periodo analizado
desde el segundo trimestre de 2021.



4.2 Analisis de variaciones en el precio de la gasolina y su relacion con escenarios de ajuste
o estabilidad: Un enfoque estadistico comparativo entre Texas y Colombia

Considerando la estrecha relacion entre las
variaciones en el precio de la gasolina de referencia
representativa en Texas y sus efectos en los
escenarios de ajuste o estabilidad del precio en
Colombia, los autores procedieron a comparar los

valores mensuales y anuales (mm-aaaa) del precio
de la gasolina regular convencional en Texas
(TRCGD) en su equivalente en pesos colombianos
por galdon (GEPT) en la Figura 11.

Figura 11. Cambio porcentual mes a mes de los precios de la gasolina regular convencional en
Texas (TRCGD) en equivalente en pesos colombianos por galén en Texas (GEPT)

Cambio Porcentual respecto a mes anterior

Fuente: Elaboracion propia

Del analisis de los datos, se observaron picos
significativos en enero de 2021, atribuibles a la
incertidumbre politica relacionada con el cambio
de gobierno y a las limitaciones politicas del
gobierno anterior para aumentar los precios de
los combustibles, se concluye que durante el
periodo estudiado, la variacion minima fue de
-28,2%, con un promedio de 3,7%. Se observaron
picos significativos en julio de 2022, nuevamente
atribuibles a la incertidumbre politica.

Ademas, considerando la relacion estrecha
entre las variaciones en el precio de la gasolina
de referencia en Texas en su equivalente en
pesos y los efectos en los escenarios de ajuste
o estabilidad del precio en Colombia, los autores
realizaron un andlisis estadistico de una variable
descriptiva, resumido en la Figura 12.

Figura 12. Box Plot Cambio Porcentual respecto al mes anterior precios de la gasolina regular convencional en Texas
(TRCGD) en equivalente en pesos colombianos por galon en Texas (GEPT).
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Procediendo a una prueba de valores atipicos
de Dixon (https://contchart.com/outliers.aspx) se
encuentra el Unico punto de datos mas atipico con
una probabilidad de significacion de la prueba de
valores atipicos P < 0,002 resumido en la Tabla 4:

Tabla 4. Valor atipico hallado mediante Dixon Cambio Porcentual en datos de
cambios respecto al mes anterior de los precios de la gasolina regular convencional
en Texas (TRCGD) en equivalente en pesos colombianos por galon en Texas (GEPT)

Galon Equivalente en Cambio Porcentual
Pesos en Texas-GEPT respecto a mes anterior

Mes -Afno (mMm-aaaa)

ene-2021 7027,5 94,5%

Fuente: Elaboracion propia

Siendo ese cambio porcentual un valor
completamente atipico, se llevo a cabo un analisis
de estadisticas de una variable descriptiva a los
datos en la Figura 13 sin considerar este valor:

Figura 13. Box Plot Cambio Porcentual respecto al mes anterior de los precios de la gasolina regular convencional en Texas
(TRCGD) en equivalente en pesos colombianos por galéon en Texas (GEPT). Eliminando enero de 2021.
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Esto indica que, incluso sin considerar cambios
bruscos en escenarios atipicos de variacion de
precios, habria una amplia gama de cambios, que
van desde -28,2% hasta 18%. Estas variaciones
son considerablemente mayores que el limite
maximo permitido para el incremento del precio
interno al publico de la gasolina automotor en
un ano, que es de 19,6%, segun el esquema
de fijacion de precios. Estos limites establecidos
resultan significativamente inferiores a algunos
valores criticos observados en 2021, 2022 y hasta
de 2028.

Esto demuestra que la formula y el procedimiento
utilizados fallaron en su mision de adaptar los

precios de manera efectiva. EIl mismo analisis
puede realizarse con el precio de la gasolina local
tomada como referencia, que muestra como las
maximas subidas se manifiestan en periodos
iniciales del ano debido a imposiciones politicas,
tal como se muestra en la Figura 14, lo que reduce
el potencial de la formula actual para adaptar los
precios al ritmo del mercado que se eligid como
referencia en Colombia.

Figura 14. Cambio porcentual en el precio de la gasolina local tomada de referencia
(GMC Bogota febrero 2020 a 2023).

Cambio Porcentual respecto a mes anterior

Fuente: Elaboracion propia

El costo de oportunidad relacionado con el FEPC
tiene sus raices en la remuneracion otorgada a la
empresa Tropical para que utilizara el crudo del
campo Infantas en la fabricacion de combustibles
en lugar de exportarlo a Estados Unidos. Este
mecanismo, diseflado para fomentar el uso
interno del crudo y evitar su exportacion, resulta
anacronico y no se ajusta a las condiciones
actuales del mercado de hidrocarburos en
Colombia y en un mundo interconectado.

Es imperativo realizar cambios rigurosos en
la formula y los procedimientos que regulan
los precios de los combustibles en el pais. La
Contraloria General de la Republica (CGR) advirtid
en uninforme de 2016 sobre los riesgos asociados

al manejo del FEPC. Aunque el FEPC no es
considerado una entidad contable publica y sus
operaciones No son de naturaleza presupuestal,
la sustitucion de créditos de tesoreria por
colocaciones de deuda puede tener importantes
repercusiones. Esto incluye efectos negativos
en el Presupuesto General de la Nacion (PGN) y
un aumento en el Servicio de la Deuda, lo que
impacta fiscalmente de manera adversa. Ademas,
estas practicas reducen la liquidez inmediata para
inversiones esenciales para el pais y contribuyen
al deterioro del riesgo pais.

%S
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5. CONCLUSIONES

Para mejorar el sistema de precios de combustibles
en Colombia, es necesario actualizar la formula
actual, permitiendo variaciones mensuales de
hasta un 18% y superando el esquema de ajuste
basado en diferenciales histoéricos. Este cambio
deberiatambién incorporar precios internacionales
comparables y eliminar combinaciones arbitrarias
que afectan la transparencia y coherencia del
sistema. La automatizacion del proceso de
fijacion de precios y una mayor transparencia en
la informacion ayudarian a generar confianza y
reducir distorsiones.

Los autores consideran que un aspecto clave es
involucraral Banco delaRepublicaenlasupervision
y publicacion de precios en Colombia, dado el
impacto del déficit del FEPC en las finanzas de
ECP vy la estabilidad econémica general. La CGR
ya habia advertido en 2016 sobre la necesidad
de una revision para proteger la sostenibilidad
fiscal. Ademas, el fortalecimiento de la produccion
nacional de hidrocarburos y la diversificacion de
la matriz energética son esenciales para reducir

la dependencia de importaciones y mejorar la
soberania energética.

Otras opciones incluyen nivelar precios con
los estandares internacionales, incentivar las
importaciones privadas reguladas, y promover la
refinacion privada para mejorar la competitividad
y reducir subsidios. También seria necesario
subsidiar combustibles de forma mas focalizada,
especialmente para grupos vulnerables, y abordar
fallas estructurales del sector de hidrocarburos,
como la falta de mecanismos de ahorro
contraciclico y la baja recuperacion en campos
revertidos.

Por ultimo, los autores proponen una politica
de transicion energética que impulse energias
renovables, reduzca las emisiones y diversifique
la matriz energética, contribuyendo a la reduccion
de la pobreza energética en el pais y promoviendo
un desarrollo sostenible.
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