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ESQUEMA DE FIJACION DE PRECIOS DE LOS COMBUSTIBLES EN COLOMBIA

Rodrigo Suesctin Melo®
Gloria Alonso Masmela 2
Andrés Felipe Trejos®

RESUMEN EJECUTIVO
El esquema de fijacion de precios de los combustibles en Colombia ha recibido diversas criticas, las cuales

en parte se deben al desconocimiento de las caracteristicas de dicho esquema, razén por la cual resulta de
vital importancia explicar su funcionamiento. En este documento se presenta el esquema de fijacion de
precios de los combustibles en Colombia y se profundiza en el analisis de la fijacidn del ingreso al productor,
que es el principal componente de los precios finales de la gasolina y el diesel. Mas especificamente, se
analiza por qué el esquema actual de fijacion del ingreso al productor del diesel (que era el mismo de la
gasolina antes de la modificacion que se menciona mas adelante) no logré cumplir sus objetivos de mitigar el
efecto de la volatilidad de los precios internacionales sobre los precios internos y de hacer el Fondo de
Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) sostenible por si mismo en términos fiscales. Al
respecto se concluye que la reduccion de la volatilidad de los precios internacionales de los combustibles en
2010, cuando dichos precios se encontraban en niveles elevados, fue la principal razon para el
incumplimiento de tales objetivos. Finalmente, se analiza el nuevo esquema de fijacion del precio de la
gasolina que rige a partir de Noviembre de 2011, el cual, tedricamente corrige algunos de los problemas que
presentaba el esquema anterior.
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ABSTRACT
The fuel pricing mechanism in Colombia has been criticized from different fronts, partly as a result of the lack

of knowledge of the current structure, which makes it is necessary to explain its main features. In this
document we present the structure of fuel prices in Colombia, and study in depth the mechanism to determine
producer income, which is the most important component of the final price of both gasoline and diesel. More
specifically, we analyze why the mechanism that is currently used to fix producer income for diesel (which
was also used for gasoline until modifications mentioned below were introduced) did not achieve its two main
objectives: mitigating the effect of international price volatility on domestic prices, and making the Fuel
Prices Stabilization Fund (FEPC, for its initials in Spanish) financially self-sustainable. We conclude that the
reduction of international price volatility during 2010, when prices were high, was the main reason for the
failure to achieve such objectives. Finally, we analyze the new pricing mechanism for gasoline, in use since
November, 2011, which is expected to solve most of the problems exhibited by the previous one.
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Introduccion

La coyuntura reciente de aumentos en los precios de los combustibles en Colombia ha generado
cuestionamientos asociados con las razones y los criterios a partir de los cuales el Gobierno Nacional decreta
dichos aumentos. Los interrogantes surgen en gran medida por el desconocimiento que se tiene respecto a
cuales son los factores que inciden en el precio final de la gasolina y el Diesel, como también del esquema
de fijacion de precios de los combustibles en Colombia. Por lo anterior, este documento tiene por objeto
explicar la manera en que se fijan los precios de los combustibles en Colombia, y analizar las debilidades y
fortalezas del esquema vigente a septiembre, asi como presentar sus modificaciones, las cuales comenzaron a
regir desde octubre del presente afio.

Como se vera, las variaciones decretadas de los precios de los combustibles en Colombia estan enmarcadas en
un esquema de fijacion de precios con diferentes componentes sujetos a la normatividad vigente. Se mostrara
que, en lineas generales, el esquema de fijacién del precio de los combustibles en Colombia fue, desde su
origen, disefiado con el objetivo de mitigar en el mercado interno la alta volatilidad de los precios
internacionales de los refinados y, ademas, que la sostenibilidad financiera de dicho esquema depende
implicitamente de la volatilidad misma. Asi, se evidenciaran las fallas del esquema anterior y los propésitos
del nuevo disefio.

Si bien las autoridades econdémicas reconocen las bondades que para las decisiones de los agentes significa
tener precios internos poco volatiles, han insistido en que tampoco es conveniente mantener a la poblacién
desinformada de la realidad internacional por cuanto ello puede conducir a la toma de decisiones erroneas,
producto de un mecanismo sobreprotector del Estado que puede fallar cuando se vuelva insostenible. Es por
esta razdn que es positivo que parte de esa volatilidad, que se origina en los mercados externos, sea asimilada
por los agentes locales en sus decisiones de inversién.

De otro lado, la decisidn de eliminar el subsidio a los combustibles (que es lo que ocurre cuando el Gobierno
asume en su balance las alzas de los precios internacionales para que los consumidores locales no las
perciban) radica en un criterio de equidad. Pagar subsidios a los combustibles significa privilegiar a un
pequefio porcentaje de la poblacion (principalmente propietarios de vehiculos) en contra de poblacién mas
vulnerable, a la cual se podrian destinar dichos recursos. En el afio 2009, cuando aln existia la figura del
subsidio, el Gobierno nacional pag6 por dicho concepto una suma superior a los $ 5 billones, recursos que
pudo destinar, por ejemplo, a programas eficientes de proteccion del empleo, lo cual era crucial en un afio de
crisis.

Son varias las discusiones que se pueden plantear en torno a los factores que inciden en la composicién del
precio al consumidor final de la gasolina y el diesel, pero que no serdn abordadas en este documento sino que
seran planteadas en otra nota fiscal. Por ejemplo, la ley 1205 de 2008 establece que el diesel que se vende al
consumidor final debe ser de una determinada calidad, cuya produccion nacional no alcanza a satisfacer la
demanda, razon por la cual se requiere su importacién. La aplicacién de dicha ley, genera un costo adicional
que incide en el precio del producto al consumidor final. De otra parte, no se puede desconocer que un
porcentaje importante del precio final del diesel y de la gasolina corresponde a los impuestos nacionales y
departamentales que recaen sobre estos productos. Sin embargo, para entrar en la discusidn sobre el monto de
la tarifa impositiva se debe tener claro que el consumo de combustibles genera externalidades negativas sobre
la salud de las personas, el estado de las vias y el deterioro ambiental en general, entre otras, cuyo costo debe
asumir el Estado. Para ello se requiere aplicar un impuesto justo (tarifa éptima) sobre el consumo del bien,
que permita compensar el costo de estas externalidades.

Este documento se divide en cinco secciones, siendo la presente introduccion la primera de ellas. En la
segunda seccidn se explica la estructura del precio final de los combustibles en Colombia, y en la tercera se



presenta una explicacion tedrica del esquema vigente a septiembre de 2011, sus fortalezas y debilidades. En la
cuarta se presenta la nueva metodologia a partir de la cual se define el precio interno de la gasolina, la cual
entrd en operacion a partir del mes de octubre de 2011. En la dltima seccion se presentan algunas
conclusiones breves.

l. Estructura del precio final de los combustibles en Colombia

En la cadena de comercializacion de los combustibles (gasolina y diesel) en Colombia intervienen tres agentes
principales. En primer lugar, los refinadores, quienes se encargan, entre otras cosas, de transformar el crudo
en gasolina y diesel, y lo venden a los distribuidores mayoristas. Estos Gltimos venden dichos productos a
los distribuidores minoristas, quienes son los encargados de abastecer el mercado nacional (Esquema 1).

Esquema 1. Estructura del precio final de la gasolina en Colombia
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Fuente: MHCP con base en informacion del Ministerio de Minas y Energia

Como se muestra en el Esquema 1, el precio al consumidor final se determina al final de la cadena de
comercializacion de la gasolina en Colombia®. Los rubros en rojo representan los beneficios econémicos que
reciben los agentes por comercializar los combustibles, mientras los impuestos y los costos de transporte
causados a lo largo de la cadena de comercializacion aparecen alli en colores azul y verde, respectivamente.
El ingreso al productor no es exactamente un beneficio econémico, sino el monto total que reciben del
mercado® los refinadores por vender un galén de gasolina en Colombia. En el caso del diesel, la composicion
del precio final es idéntica a la del precio de la gasolina, con la Gnica diferencia de que la sobretasa se causa al
final de la cadena, cuando el diesel es vendido a los consumidores finales.

Por lo tanto, el precio final de los combustibles en Colombia tiene cuatro componentes principales: ingreso al
productor, costos de transporte, impuestos y margenes de beneficios de los agentes de la cadena. A
continuacion se explica en detalle cada uno de ellos.

El ingreso al productor es el precio que reciben los refinadores por vender en Colombia a los distribuidores
mayoristas un galén de combustible. Dicho precio, que es determinado mensualmente por el Ministerio de
Minas y Energia (MME en adelante) deberia corresponder aproximadamente al precio internacional de
paridad. Como se explica méas adelante, si lo que reciben los refinadores por vender en Colombia es menos
que lo que recibirian por vender en el mercado internacional, estos Ultimos no tendrdn ningln incentivo
econdmico para abastecer el mercado local, pues ello iria en contra de su racionalidad econdmica. Por lo

* Para efectos de simplificacion, en el esquema 1 se omiten tres rubros: la tarifa de marcacion, el margen del plan de continuidad y la
pérdida por evaporacion, que suman cerca del 1.5% del precio final en el caso de la gasolina, y del 1.4% en el caso del diesel.
° Més adelante se explican las razones por las que resulta fundamental hacer esta aclaracion.



tanto, el precio de los combustibles en Colombia debe responder a la situacion en los mercados
internacionales indistintamente de si el crudo se produce o no en el pais. Por otra parte, como también se
explicara en detalle mas adelante, con la creacién del Fondo de Estabilizacidn de Precios de los Combustibles
(FEPC) se buscaba evitar que la volatilidad del precio internacional se transmitiera en su totalidad al precio al
consumidor final, pero ello no debe afectar las condiciones del productor.

Por otra parte, en Colombia se cobran tres impuestos por la venta de combustibles:

Impuesto global: tributo recibido por el Gobierno Nacional, que corresponde a una suma fija en pesos que se
actualiza el 1° de Marzo de cada afio. Esta actualizacion se hace con el objetivo de que el monto se mantenga
relativamente constante en pesos reales. En Julio de 2011 dicho monto era de 722,7 pesos en el caso de la
gasolina y de 484,2 pesos en el caso del diesel (ver cuadro 2).

Impuesto al valor agregado (IVA): se calcula como un porcentaje fijo (16%) de un valor que establece
mensualmente el MME para cada tipo de de combustible. En Julio de 2011 el IVA que se pagaba por un
galén de gasolina era de 482,92 pesos, y el que se pagaba por un galén de diesel era de 470,7 pesos (ver
cuadro 2).

Sobretasa: impuesto que reciben la Nacion, los departamentos y los municipios, y que corresponde a unos
porcentajes fijos (6% en el caso del diesel y 25% en el caso de la gasolina) que se aplican a unos valores base
establecidos mensualmente por el MME. La sobretasa del diesel se distribuye entre la nacién, los
departamentos y el distrito capital, y la de la gasolina se distribuye entre los departamentos y los municipios.
Se debe aclarar, finalmente, que la sobretasa del diesel tiene una destinacion especifica, pues debe usarse para
el mantenimiento de la infraestructura vial. Como se muestra en el cuadro 1, en Julio de 2011 la sobretasa por
galén de gasolina ascendia a 1168.1 pesos, y la que se pagaba por galén de diesel era de 301,5 pesos.

El cuadro 1 muestra los montos recibidos por el Gobierno Nacional y las regiones en los ultimos afios por
concepto del recaudo de los impuestos explicados anteriormente.

Cuadro 1. Ingresos del Gobierno Nacional y de las regiones por concepto de impuestos a los
combustibles

Recaudo (Miles de millones) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Gobierno Nacional 1731 1941 2126 2511 2630 2930 2805 2990
IVA 629 784 863 1.168 1.230 1.420 1.280 1.320
Impuesto Global 1.025 1.057 1.143 1.187 1.212 1.288 1.291 1.419
Sobretasa al ACPM 77 100 120 156 188 222 233 252

Regiones 1088 1280 1435 1514 1619 1673 1658 1667
Sobretasa a la gasolina 1.011 1.180 1.309 1.356 1.425 1.449 1.421 1.409
Sobretasa al ACPM 77 100 126 158 194 224 237 258

Recaudo (% PIB) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Gobierno Nacional 0,64% 0,63% 0,63% 0,65% 0,61% 0,61% 0,55% 0,55%
IVA 0,23% 0,25% 0,25% 0,30% 0,29% 0,30% 0,25% 0,24%
Impuesto Global 0,38% 0,34% 0,34% 0,31% 0,28% 0,27% 0,25% 0,26%
Sobretasa ACPM 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Regiones 0,40% 0,42% 0,42% 0,39% 0,38% 0,35% 0,33% 0,30%
Sobretasa a la gasolina 0,37% 0,38% 0,38% 0,35% 0,33% 0,30% 0,28% 0,26%
Sobretasa al ACPM 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%

Fuente: Rincon y Lozano (2008), DGPM (MHCP), DAF (MHCP) y DIAN.



En el cuadro 1 se puede apreciar que, como porcentaje del PIB, los ingresos de las regiones generados por
tributos a los combustibles han disminuido desde 2005, pues aunque en pesos han aumentado (a excepcion de
2009), lo han hecho a una tasa inferior al crecimiento del PIB real. Los ingresos del Gobierno Nacional han
tenido un comportamiento similar, pues también han caido desde 2007 como proporcién del PIB. Se debe
mencionar, ademas, que los ingresos del Gobierno Nacional en pesos cayeron cerca de 4% en 2009, como
consecuencia principalmente de una reduccién en el IVA. Esta reduccion se puede atribuir al hecho de que a
partir de ese afio la normatividad establecida por el MME dio lugar a un aumento en los volimenes mezclados
de biodiesel con diesel tradicional, lo cual disminuy6 el monto recaudado por galén de combustible vendido,
pues el biodiesel no paga IVA.

Costos de comercializacion. En primer lugar, cuando los distribuidores mayoristas les compran a los
refinadores deben asumir un costo, que pueden transferir al precio al que les venden a los distribuidores
minoristas, por transportar los combustibles por poliductos. A su vez, cuando los distribuidores minoristas les
compran a los mayoristas deben pagar un costo de transporte desde la planta de abasto hasta la estacion de
servicio. Este costo es transferido por ellos al precio final.

Los beneficios econdmicos de los agentes de la cadena estdn conformados por los méargenes de los
distribuidores mayoristas y minoristas.

El cuadro 2 muestra el valor de los diferentes componentes del precio final de los combustibles en Julio de
2011 en Bogota. Alli se aprecia que en el caso de la gasolina el ingreso al productor era cerca del 58% del
precio final, mientras los impuestos representaron cerca del 28% del mismo. El 14% restante corresponde
principalmente a los costos de transporte y a los margenes de utilidad. En el caso del diesel la participacion de
los diferentes rubros es bastante diferente, pues el ingreso al productor representa el 67% del precio final,
mientras los impuestos equivalen apenas al 17% de dicho precio. Nétese que la tasa de tributacion es mayor
en el caso de la gasolina.

Cuadro 2. Precio de los combustibles en Julio de 2011 en Bogota.

Gasolina Diesel
% del Precio % del Precio

Concepto Pesos ) Concepto Pesos )

final final
Ingreso al productor 4988,56 58% Ingreso al productor 4973,0 67%
IVA 482,92 6% IVA 470,7 6%
Impuesto global 722,68 8% Impuesto global 484,2 7%
Tarifa de marcacién 6,15 0% Tarifa de marcacion 5,2 0%
Tarifa de transporte poliductos 337,33 4% Tarifa de transporte poliductos 348,1 5%
Margen plan de continuidad 86,42 1% Margen plan de continuidad 86,4 1%
Precio maximo de venta distribuidor mayorista 6624,06 78% Precio maximo de venta distribuidor mayorista 6367,6 86%
Margen distribuidor mayorista 237,08 3% Margen distribuidor mayorista 249,6 3%
Sobretasa 1168,12 14% Precio maximo de venta planta de abasto 6617,1 90%
Precio maximo de venta planta de abasto 8029,26 94% Margen distribuidor minorista 428,7 6%
Margen distribuidor minorista 428,65 5% Transporte planta de abasto a estacion de servicio 45,0 1%
Pérdida por evaporacién 32,12 0% Precio maximo de venta publico estacion 7090,8 96%
Transporte planta de abasto a estacidn de servicio 45 1% Sobretasa 301,5 4%
Precio maximo de venta por galén incluida sobretasa 8535,03 100% Precio maximo de venta por galén incluida sobretasa 7392,3 100%

Fuente: Calculos propios con informacién del SIPG (UPME).



1. Politica actual de fijacion de precios de los combustibles en Colombia
1. Descripcion breve del esquema actual

Para entender el esquema de fijacion de precios de los combustibles en Colombia, resulta indispensable
comprender algunos conceptos basicos:

i) Ingreso al productor: como se explicd en la seccién I, es la suma que recibe del mercado un
refinador nacional por vender en el pais un galén de gasolina o diesel, a los distribuidores
mayoristas

i) Precio de paridad de exportacién: corresponde a la suma en pesos que recibiria un productor
nacional de combustibles por exportar un galén de gasolina o diesel a Estados Unidos, una vez
descontado el costo de transporte del producto hasta dicho pais.

iii) Precio de paridad de importacion: equivale a la suma en pesos que debe pagar un importador
nacional de combustibles por comprar en el exterior y traer al pais un galén de un determinado
producto, incluyendo los costos de transporte y los demas costos de importacién®.

iv) Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC): fue creado por la Ley 1151 de
2007 y reglamentado por el Decreto 4839 de 2008. Su principal funcion es contribuir a la
reduccion de la volatilidad de los precios internos de los combustibles, mediante el ahorro o
desahorro de recursos en las diferentes etapas de los ciclos de los precios internacionales. Con la
creacion del FEPC quedaron abolidos los subsidios a los combustibles, por lo que el FEPC debe
ser auto sostenible ya que no se le pueden asignar recursos del Presupuesto general de la nacion.

La politica actual de determinacion de precios de los combustibles consiste en la fijacion mensual del ingreso
al productor por parte del MME para cada tipo de combustible, de forma que se garantice la sostenibilidad del
FEPC y se suavice en el mercado interno la volatilidad causada por el comportamiento de los precios
internacionales. EI FEPC cubre (recauda) la diferencia positiva (negativa) entre el precio paridad de
exportacién y el ingreso al productor si se trata de volimenes producidos por refinadores nacionales, o cubre
(recauda) la diferencia positiva (negativa) entre el precio paridad de importacion y el ingreso al productor si
se trata de volimenes importados.

A continuacién se explicard como funcion6 el esquema hasta septiembre de 2011, sus ventajas y desventajas y
sus efectos sobre el balance del FEPC. A partir de ese mes se introdujo una nueva férmula de fijacion del
precio de la gasolina, que se explica en detalle en el capitulo 4 del presente documento. Debe aclararse que en
el disefio de la formula de fijacién del precio de la gasolina se conservaron vigentes la mayoria de los
principios generales del esquema anterior, que se mantuvo idéntico en el caso del diesel.

Los productores de combustibles deben recibir exactamente el costo de oportunidad que asumen por vender
en el mercado local, es decir, lo mismo que recibirian si exportaran su produccién (esto es, al precio paridad
de exportacion, denotado por P* en el grafico 1). Si el ingreso al productor (IP en el gréafico 1) fijado por el
MME es menor (mayor) que el precio paridad de exportacion, el FEPC debe cubrir (recaudar) la diferencia,
con el fin de garantizar el abastecimiento interno de combustibles y de hacer sostenible el esquema en
términos financieros en el mediano y largo plazo. De forma anéloga, si los importadores pagan un precio por

® Para una explicacion detallada de la forma en que se calculan el precio paridad de exportacion y el precio paridad de importacion véase
la Resolucion 18 0522 del 29 de marzo de 2010, del Ministerio de Minas, asi como las resoluciones 8 2438 y 8 2439 de diciembre de
1998. Para facilidad del lector, en el Anexo 1 se presentan los fragmentos de estas resoluciones en los que se explica como se calculan
dichos precios.



un determinado producto que es mayor que el ingreso al productor, el FEPC cubre la diferencia resultante’.
Por ultimo, se debe aclarar que el FEPC cierra cuentas con cada refinador o importador al final de cada
trimestre, y gira o recauda la suma correspondiente cerca de veinticinco dias habiles después®. Si durante el
trimestre en cuestion hubo algunos dias en que se generaron recaudos y otros en los que se generaron pagos,
el MME calcula el recaudo o pago neto para cada productor o importador.

Gréfico 1. Esquema de ahorro y desahorro del FEPC

Ahorro B { b
\ f £
P -
IP \ |
A
Desahorro

Fuente: MHCP
2. Ventajas tedricas del esquema

La razén econémica fundamental que ha justificado la existencia del FEPC, en lugar de otros esquemas en los
cuales el ingreso al productor dependa directamente del comportamiento del precio internacional, es la
intencion de moderar la volatilidad de los precios internos. Asi, el Articulo 69 de la Ley 1151 de 2007 (Plan
Nacional de Desarrollo 2006-2010), que creé el FEPC, afirma en uno de sus fragmentos que el Fondo
“...tendrd como funcion atenuar en el mercado interno, el impacto de las fluctuaciones de los precios de los
combustibles en los mercados internacionales ™.

El grafico 1 muestra que si los precios internacionales son volatiles (como efectivamente han sido durante
algunos periodos) el sistema actual resulta provechoso, pues el ingreso al productor se puede fijar
mensualmente en valores que permitan alcanzar simultaneamente dos objetivos: generar una variabilidad
interna menor que la del precio internacional y hacer sostenible el sistema por si mismo en el mediano y largo
plazo. Esto se cumple si, como se muestra en el grafico 1, al tiempo que la serie IP tiene una menor
volatilidad que la serie P*, la suma de las areas A, C y E (esto es, el recaudo total en periodos de ahorro) es

" La importacion de combustibles se lleva a cabo Gnicamente cuando resulta estrictamente necesario para garantizar el abastecimiento del
mercado local (esto es, cuando la produccion doméstica no alcanza para satisfacer la demanda del pais). En estos casos el MME anuncia
los volumenes que se requieren, y los importadores presentan propuestas a esta entidad, que tras verificar la capacidad técnica de los
proponentes para importar el producto elige las propuestas con menores costos de importacion. Para una explicacion mas detallada, véase
la resolucion 18 0522 del 29 de Marzo de 2010. En los Gltimos afios ha sido necesario importar diesel como consecuencia de que la ley
1205 de 2008 establecié requerimientos de calidad mas exigentes para este combustible, lo cual llevo a que la produccion nacional no
fuera suficiente para satisfacer la demanda interna, pues la refinerias nacionales no estaban en capacidad de producir el diesel con las
nuevas especificaciones en la cantidad requerida para abastecer el mercado nacional.

8 para una explicacion detallada del tiempo que transcurre entre la causacion de los pagos o recaudos y su realizacion efectiva, asi como
de las actividades que tienen lugar durante el mismo, véanse los Articulos 5, 6, 7'y 8 del Decreto 4839 de 2008.

° El articulo 69 de la Ley 1151 de 2007, ademas de definir algunas caracteristicas legales del FEPC, establecié que éste se crearfa con el
10% de los antiguos ahorros de Ecopetrol en el FAEP, equivalente a 187 millones de dolares. Por otra parte, el Decreto 4839 de 2008,
que reglament6 el Articulo 69 de la Ley 1151 de 2007, defini6 los principios bésicos de funcionamiento y administracion del FEPC.



mayor que la suma de las areas B y D (que equivale al total de los pagos realizados por el fondo en los
periodos de desahorro).

Los beneficios econdmicos de moderar la transmision de la volatilidad de los precios internacionales a los
precios domésticos son amplios y de diversa indole. Tal vez el mas importante de ellos es que con unos
precios menos volatiles los agentes econdmicos (consumidores, firmas, inversionistas y demas) pueden
planear con mayor certeza y confianza sus proyectos de inversion, consumo, contratacion y produccion. Lo
anterior resulta particularmente critico si se entiende que los precios de los combustibles afectan, directa o
indirectamente, la estructura de costos de firmas pertenecientes a la mayoria de sectores econémicos del pais,
como lo muestra el grafico 2'°. Por ejemplo, de acuerdo con dicho grafico, el 17% de una demanda adicional
de bienes o servicios generados en el sector de transporte terrestre (que en 2007 representaba el 4% del PIB)
se refleja, via demanda de insumos, en un aumento de la produccion del sector que produce refinados de
petroleo. De aqui se deriva el hecho de que los precios de los combustibles inciden en la inflacién total. Segin
Rincon (2009) un aumento del 10% en el precio interno de los combustibles (gasolina y ACPM) provoca un
aumento de 0.85% en la inflacién total*’.

Gréfico 2. Porcentaje de la demanda adicional de cada sector que se transfiere al sector de refinados de
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Fuente: Calculos propios a partir de informacion del DANE.

Ademas de la reduccién de la volatilidad de los precios nacionales de los combustibles, la implantacion del
esquema actual ha tenido implicaciones fiscales favorables, pues permitié desmontar el esquema de subsidios
a los combustibles que, segiin el MME, le costé a la Nacion 21,6 billones de pesos de 2010 durante el periodo
2004-2008 (ver grafico 3). Asi, recursos que de otra manera habrian tenido que ser utilizados para subsidiar el
consumo de combustibles pudieron ser asignados a programas sociales mas equitativos. En teoria, el

10 Se utilizé informacion del afio 2007 por ser el Gltimo para el que se disponia de la matriz de utilizacion.

1 Rincon advierte, sin embargo, que la parte de este aumento que se debe al incremento en el precio del ACPM podria estar subestimada,
pues algunos efectos podrian no estar siendo capturados en este caso. Ademas, Rincon afirma que la metodologia de matriz insumo-
producto empleada por él asume que existe rigidez en cuanto a la composicion factorial de las firmas (es decir, que las firmas no
modifican la medida en la que utilizan los distintos factores de produccién cuando los precios de éstos cambian), lo cual podria llevar a
sobreestimar el efecto del aumento en los precios de los combustibles, y que dicha metodologia no contempla factores de demanda a
través de los cuales este aumento podria afectar la inflacion total. Sus observaciones respecto a la matriz insumo-producto también deben
tenerse en cuenta a la hora de interpretar el gréafico 2, pues los valores presentados alli también se calcularon con esta metodologia.
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funcionamiento del esquema actual permite, como ya se explicé anteriormente, pagar los diferenciales
negativos causados en los periodos de desahorro (areas B y D del gréafico 1) con los recaudos acumulados en
los periodos de ahorro (areas A, C y E), haciendo asi innecesaria la apropiacién de recursos del Presupuesto
General de la Nacidn provenientes de otras fuentes para pagar dichos subsidios.

Gréfico 3. Subsidios a los combustibles durante el periodo 2004-2008
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia.
3. Desempefio del FEPC

A continuacion se muestra el desempefio del FEPC desde el inicio de su funcionamiento, y se contrasta dicho
comportamiento con las bondades teoricas del esquema, tales como la reduccién de la volatilidad de los
precios internos y el alivio fiscal que representaba para la Nacion la eliminacion de los subsidios a los
combustibles.

En primer lugar se aborda el andlisis del efecto positivo sobre las finanzas publicas del esquema vigente hasta
septiembre, asi como de la capacidad de dicho esquema de sostenerse por si mismo, pues de lo contrario la
Nacién tendria que capitalizar frecuentemente el Fondo, lo cual seria equivalente en términos fiscales a un
esquema de subsidios directos. El grafico 4 muestra el balance trimestral del FEPC desde sus inicios, a
principios del afio 2009. Se debe aclarar que los montos graficados alli para el afio 2008 no corresponden a
balances del FEPC, sino a los subsidios a los combustibles pagados por la Nacién. Estos valores se incluyen
en el gréafico 4 con el Unico fin de permitir una comparacién visual sencilla entre los montos desahorrados en
algunos periodos por el Fondo y los subsidios pagados antes de que dicho Fondo entrara en funcionamiento.
El grafico 4 muestra también el comportamiento del promedio trimestral del precio del WTI.

La entrada en funcionamiento del FEPC constituyé un alivio para las finanzas de la Nacidn. Mientras en 2008
se pagaron subsidios superiores al billén de pesos en cada uno de los tres primeros trimestres, a partir de
Enero de 2009 el FEPC permitié compensar a los productores o importadores de combustibles cuando ello
resultdé necesario. Sin embargo, se debe analizar si el comportamiento del FEPC en el tiempo le permitio
sostenerse por si mismo, pues de lo contrario se harian necesarias capitalizaciones permanentes del Gobierno,
y la Unica diferencia con un esquema de subsidios directos seria que los recursos se transferirian a través del
Fondo.

El FEPC entro6 en funcionamiento en Enero de 2009 con una capitalizacion inicial de 431 Miles de Millones
de pesos (MM de aqui en adelante). Posteriormente, como se observa en el grafico 4, presenté un balance neto
positivo durante el primer trimestre de 2009, como consecuencia de la caida del WTI a niveles cercanos a los
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US$ 40 por barril. Dicha caida no se transmiti6 en su totalidad al mercado interno, con lo cual se pudieron
generar fuentes de ahorro. A partir de entonces, el WTI empez6 a aumentar, provocando desahorros durante
los tres trimestres restantes de 2009, ya que dichos aumentos no se transmitieron al mercado interno. Dado
que, como se explicé anteriormente, los giros o recaudos efectivos del Fondo se hacen durante el trimestre
siguiente a aquel en que se causan, al 31 de Diciembre de 2009 ain no se habian girado los recursos
correspondientes al cuarto trimestre de dicho afio, y los recursos en el Fondo ascendian a 841.8 $SMM (ver
gréfico 5).

Gréfico 4. Subsidios a los combustibles en 2008 y balance neto trimestral del FEPC durante el periodo
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia y EIA.
Gréfico 5. Saldo del FEPC en pesos equivalentes'?
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

12 Se escribe “en pesos equivalentes” porque una parte del Fondo (la capitalizacion inicial) estuvo invertida en dolares hasta Julio de
2010, cuando termino de gastarse en giros a los refinadores e importadores. Por lo tanto, el término “pesos equivalentes” hace referencia
a la suma del valor en pesos y el valor en délares multiplicado por la tasa de cambio promedio mensual.
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Hasta ese momento, la evidencia parecia mostrar que el FEPC podria sostenerse por si mismo en el mediano
plazo. Habia iniciado actividades con algo mas de 400 $MM, y tras un periodo de crecimiento sostenido del
precio del WTI finalizaba el afio con casi 850 $MM. Aln cuando ya se habia causado un pago por casi $220
MM durante el cuarto trimestre de 2009, este hecho no cambiaba la percepcion mencionada anteriormente,
pues se contaba con que el Fondo mantendria recursos por casi 630 $MM una vez descontado dicho pago.

¢Qué ocurri6 después, que llevo al FEPC a niveles de 3 $MM en Diciembre de 2010 (gréafico 5), aln sin haber
girado los pagos netos causados en el cuarto trimestre de 2010, que ascendieron a 107 SMM (ver grafico 4)?
Durante 2010 se presentd una confluencia de hechos adversos que deben ser explicados por separado, y que
en conjunto causaron la extincion de los recursos del Fondo. Las mas importantes, que se explicaran en
detalle aqui, fueron la permanencia del WTI en niveles altos durante todo el afio y, la necesidad de importar
diesel para abastecer la demanda interna.

El grafico 4 muestra que el comportamiento del precio del WTI durante el afio 2010 fue diferente del
observado durante 2008 y 2009 en un hecho fundamental: mientras en estos Ultimos afios el precio habia sido
bajo durante algunos meses respecto al resto del afio (al final en 2008 y al principio en 2009), en 2010 el
precio se mantuvo estable en niveles elevados, lo mismo que los precios internacionales de los refinados®.
Dado que los precios de paridad de exportacion e importacion dependen principalmente de la cotizacion
internacional de algunos refinados™, estos precios de paridad también se mantuvieron estables en niveles
altos, como se muestra en los gréficos 6 y 7.

Durante gran parte del primer semestre de 2010 el ingreso al productor de la gasolina se mantuvo por debajo
del precio de paridad de exportacion, lo cual dio lugar a balances netos negativos para el Fondo (es decir, a
pagos netos del Fondo a los refinadores de gasolina) que durante la segunda parte del afio pudieron ser
compensados en alguna medida, dado que el precio de paridad de exportacion comenzd a caer mientras que
el MME mantuvo alto el ingreso al productor dando lugar a balances netos a favor del Fondo. Esta situacion a
favor del FEPC se present6 durante todo el resto del afio 2010, como se puede observar en el gréfico 6.

Por su parte, el comportamiento del precio del diesel, se observa en el grafico 7. Resulta conveniente recordar
coémo funciona el Fondo cuando hay necesidad de importar combustibles. Como se explicé anteriormente, el
FEPC les reconoce a los importadores un precio de paridad de importacién que es mayor que el precio de
paridad de exportacion (que es el monto que se les reconoce a los productores nacionales), pues a diferencia
de este Gltimo debe incluir el costo de transporte, el arancel y el impuesto de timbre. Por lo tanto, la
probabilidad de que se generen desahorros del FEPC aumenta cuando existe la necesidad de importar
refinados para abastecer el mercado interno, pues, en promedio, a mayor proporcién de la demanda satisfecha
con producto importado, mayor es el precio promedio de paridad que debe pagar el FEPC (esto es, mayor es
la proporcidn de la oferta nacional para la cual se debe reconocer el precio de paridad de importacién en vez
del de paridad de exportacion).

El gréfico 7 muestra el comportamiento del precio promedio de paridad del diesel durante los ultimos afios.
Conceptualmente este precio es un promedio ponderado de los precios de paridad de exportacion e
importacion, utilizando como ponderador la proporcién de la oferta nacional de diesel (produccion nacional
maés importaciones). Alli se puede apreciar que desde Junio de 2009 el precio promedio de paridad ha sido

13 Segln estimaciones de la Direccién General de Politica Macroeconémica del MHCP, los coeficientes de determinacion (R?) entre la
serie diaria del WTI y las series diarias de la gran mayoria de los refinados que se utilizan para calcular los precios de paridad de
exportacién e importacion se encuentran entre 92% y 97%. Los anteriores coeficientes se calcularon utilizando informacion del periodo
comprendido entre Diciembre de 2002 y Diciembre de 2010.

¥ para una explicacion detallada de la forma en que se calculan el precio paridad de exportacién y el precio paridad de importacion véase
la Resolucién 18 0522 del 29 de marzo de 2010, asi como las resoluciones 8 2438 y 8 2439 de diciembre de 1998. Para facilidad del
lector, en el Anexo 1 se presentan los fragmentos de estas resoluciones en los que se explica como se calculan dichos precios.
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siempre superior al ingreso al productor definido por el MME, lo cual ha implicado balances netos
recurrentemente negativos del FEPC por este concepto.

Grafico 6. Ingreso al productor y precio paridad de exportacion de la Gasolina
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Gréfico 7. Ingreso al productor y precio paridad de exportacion-importacion del diesel
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Notese la amplia distancia observada entre el precio promedio de paridad y el ingreso al productor durante el
periodo comprendido entre Septiembre de 2009 y Junio de 2010. La principal explicacion de este fenémeno -
ademas, claro, de que el precio del WTI se mantuvo en niveles altos durante todo el afio 2010- es que, como se
puede apreciar en el gréafico 8, la importacién de diesel alcanz6 durante el primer semestre de 2010 niveles
histéricamente altos, llegando incluso a superar los sesenta mil barriles diarios en Febrero de 2010. Se
observa, ademas, que la tendencia lineal del volumen de diesel importado se mantuvo creciente durante los
altimos dos afios™.

Gréfico 8. Volumen de diesel importado.
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Fuente: Célculos propios utilizando informacion del Ministerio de Minas y Energia.

En sintesis, durante 2010 el precio del WTI se mantuvo estable en niveles altos durante todo el afio,
ocasionando un aumento de los precios de los refinados, y, por lo tanto, de los precios de paridad de
exportacién e importacion. A pesar de que el MME aumenté sustancialmente el ingreso al productor del
diesel y de la gasolina durante el afio en cuestion, s6lo se logré generar un diferencial favorable para el FEPC
en el caso de la gasolina. En el caso del diesel, en cambio, el aumento en las importaciones aumento
significativamente el precio promedio de paridad, hasta niveles muy superiores al ingreso al productor. De
hecho, en algunos periodos (principalmente en Enero de 2010) se llegaron a causar pagos por diesel a cargo
del FEPC de casi mil pesos por galén, en promedio.

Como consecuencia de lo anterior, y de que la demanda de diesel viene aumentando tanto en términos
absolutos como relativos respecto a la de gasolina (ver grafico 9), los balances positivos generados en el
FEPC por cuenta del precio de la gasolina, no alcanzaron a compensar los diferenciales negativos generados
en el caso del diesel, y los pagos netos del Fondo causados durante el segundo y el tercer trimestre de 2010
sumaron, en total, cerca de 630 $MM. Con el pago de ese monto se agotaron los recursos del fondo (ver
gréafico 5). Posteriormente se generd un balance positivo en el tercer trimestre (gracias a que el precio del WTI
cay0, como se puede apreciar en el grafico 4, permitiendo que se presentara una disminucién en los precios de
paridad de exportacion e importacion a la cual no respondié el ingreso al productor, y a que la importacién de

%5 De hecho, la tendencia polindmica (que reacciona con mayor precision a los cambios de corto plazo) crecié hasta Abril de 2010. Una
tendencia polinémica es aquella que se calcula permitiendo que la variable del eje y (la importacion de diesel, en este caso) no dependa
linealmente del tiempo, sino a través de un polinomio de grado n. En este caso se asumi6 n=3, y, por lo tanto, la tendencia se estimo de la
siguiente forma: y = a + bt + ct? + dt®.
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diesel disminuyd entre Julio y Septiembre), lo que llevé a que a Diciembre 31 de 2010 el Fondo contara con
cerca de 3 $MM (ver nuevamente gréfico 5).

Graéfico 9. Demanda de combustibles en Colombia.
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia.

A partir de lo anterior se puede inferir que, ademas de la importacién de diesel, la razén fundamental por la
cual se agotaron los recursos del FEPC fue el hecho de que el precio del WTI se mantuviera de manera
sostenida en niveles altos durante 2010, alejandose del precio interno, ya que éste Gltimo se mantuvo
excesivamente estable, sin que se tomaran decisiones para un incremento proporcional que le permitiera
acercarse al precio internacional. Si durante dicho afio el promedio de este precio hubiera sido el que
efectivamente se observd (cerca de 79.5 ddlares por barril), pero el precio hubiera fluctuado, exhibiendo
niveles altos y bajos (como ocurrié en 2008 y 2009), la historia habria sido distinta. EI Fondo habria podido
operar en las condiciones para las cuales fue disefiado —esto es, habria podido recaudar fondos en algunos
meses para cubrir los pagos causados en otros-, y su balance habria podido ser mayor (o incluso positivo). Sin
embargo, la permanencia del precio internacional en niveles altos a partir del dltimo trimestre de 2009 y la
lenta reaccion del MME para modificar el precio interno llevaron a que se presentaran tres balances negativos
consecutivos que agotaron los recursos del FEPC.

Por su disefio, el valor esperado del balance del FEPC deberia ser cero en el mediano plazo. Se ahorra en unos
periodos para desahorrar en otros. Ello deberia llevar a que el valor esperado de los recursos acumulados en
dicho fondo fuera también cero en el mediano plazo, pues éstos conceptualmente no son otra cosa que la suma
de los balances en los periodos preliminares. Sin embargo, entre el Gltimo trimestre de 2009 y el segundo de
2010 el balance del Fondo no fue un valor cercano a cero, pues el precio del WTI se mantuvo
permanentemente en niveles altos, y si a Diciembre 31 de 2010 el valor de los recursos en el Fondo Ileg6 a ser
cercano a cero no fue porque los balances positivos previos hayan compensado los negativos, sino porque el
balance agregado fue tan negativo que agotd los recursos existentes en el Fondo al inicio de 2010. Ademas,
como se puede apreciar en el gréfico 6, el balance positivo durante el tercer trimestre de 2010 se debi6
fundamentalmente a que el MME aument6 el ingreso al productor de la gasolina en la medida necesaria para
generar un diferencial a favor del FEPC que tratara de compensar el diferencial negativo del diesel. En otras
palabras, el MME termin6 siguiendo al precio promedio de paridad.
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Desventajas del esquema actual y sus efectos sobre los balances del FEPC

El esquema actual de fijacion de precios de los combustibles presenta varias desventajas que han afectado el
funcionamiento del mismo, como se explicara a continuacion. En los parrafos siguientes se hara referencia a
las dos desventajas principales de dicho esquema: la discrecionalidad en la determinacion del ingreso al
productor por parte del MME y la medida en la que la consecucién de los objetivos principales del esquema
depende del comportamiento —y, mas especificamente, de la volatilidad- del precio internacional.

Como ya se explico, hasta septiembre de 2011 el MME fijaba discrecionalmente el ingreso al productor de la
gasolina y el del diesel. Aunque dicha entidad ha tenido normalmente en cuenta el comportamiento de los
precios internacionales para efectuar dicha fijacion (ver gréaficos 6 y 7), dicho esquema no establece ninguna
relacion formal ni directa entre dichos precios internacionales y el precio interno. Ello tal vez llevé a que la
poblacion percibiera la fijacion del ingreso al productor como una decisién que depende de factores
diferentes a los precios internacionales.

Por otra parte, el esquema depende en alguna medida de la volatilidad de los precios internacionales para
cumplir sus objetivos principales. Como se mostrara a continuacién, la reduccidn de la volatilidad de dichos
precios durante 2010 fue una de las razones por las cuales el esquema actual no cumplié tales objetivos
durante ese afio.

En primer lugar, el cuadro 3 muestra el coeficiente de variacion del ingreso al productor y del precio de
paridad de la gasolina y el diesel durante los Ultimos dos afios. Al analizar la informacién presentada alli
resulta evidente que en el caso de la gasolina la ganancia relativa en términos de volatilidad de tener el
esquema actual en lugar de uno en el que se permitiera que el precio fluctuara libremente con el precio
internacional ha disminuido. Mientras en 2009 el coeficiente de variacion del precio de paridad de
exportacién era de casi 13% y el del ingreso al productor era de 6.7% (lo cual implicaba una reduccion
importante en la volatilidad del precio interno gracias al esquema actual), en 2010 el coeficiente de variacion
del ingreso al productor cayé a 6% y el del precio paridad de exportacién disminuyé hasta 7.7%,
despareciendo asi la mayoria de la ganancia derivada del esquema actual en términos de volatilidad. En el
caso del diesel la comparacion es alin mas concluyente. Mientras en 2009 el ingreso al productor tenia un
menor coeficiente de variacion que el precio internacional de paridad, en 2010 el ingreso al productor pasé a
ser mas volatil que dicho precio internacional.

Cuadro 3. Volatilidad del ingreso al productor y de los precios de paridad*®

Gasolina Diesel
P Precio de Paridad P Precio de Paridad

Media 3593,5 3349,7 3538,3 3549,5
2009 Desviacion estandar 240,8 432,7 224,5 347,8

Coeficiente de Variacion 6,7% 12,9% 6,3% 9,8%

Media 3855,9 3780,2 3687,3 4280,9
2010 Desviacion estandar 229,6 290,0 280,5 314,2

Coeficiente de Variacion 6,0% 7,7% 7,6% 7,3%

Fuente: Calculos propios con informacion del MME.

18 Como se explica en el Anexo 1, el precio de paridad de importacion que ha venido rigiendo no es el resultante de la aplicacion de las
formulas de las Resoluciones correspondientes, sino el costo real de importacion asumido por los refinadores y/o importadores. Sin
embargo, el precio de paridad del diesel importado con el que se calcularon las estadisticas presentadas en la tabla 1 corresponde al
resultante de aplicar dichas formulas.



17

El cuadro 3 también permite concluir que el incumplimiento del objetivo de hacer los precios internos menos
volatiles que los externos se debe mas a la reduccion de la volatilidad en los precios de paridad de exportacion
e importacién que al aumento de la volatilidad en los ingresos al productor. La volatilidad de estos Gltimos si
aumento, pero es mas notoria la reduccion en la volatilidad de los precios de paridad.

El grafico 10 muestra cdmo, mientras en afios anteriores los aumentos del precio del WTI venian
acompafados de aumentos en la volatilidad de dicha serie, en 2010 se observé un repunte de los precios
acompafiado de una reduccion en la volatilidad. Por otra parte, el grafico 11 muestra la tendencia del
coeficiente de variacion mensual de los precios internacionales de paridad. En conjunto, los graficos 10 y 11
permiten concluir que la reduccién de la volatilidad del precio del WTI a partir de 2009 provocé una
reduccion de la volatilidad de los precios de paridad de exportacion e importacién. Lo anterior, junto a la
variabilidad de los ingresos al productor inducida por los aumentos recurrentes de los mismos por parte del
MME, llevo al incumplimiento del objetivo de hacer los precios internos menos voléatiles que los
internacionales.

Grafico 10. Promedio y volatilidad del precio del WTI
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Fuente: Calculos propios con informacién de NYMEX. Los promedios y los coeficientes de variacion se calculan sobre
valores diarios. El coeficiente de variacion corresponde al cociente de la desviacion estandar sobre el promedio simple.

Gréfico 11. Coeficientes de variacién de los precios internacionales de paridad
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estimado de una regresion polinémica de tercer orden del coeficiente de variacion en funcién del tiempo (es decir, al valor
estimado de la regresion y = a + bt + ct?> + dt®). Se hizo esta transformacién con el objetivo de ver las tendencias con
mayor claridad.
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Por otra parte, resulta evidente que el incumplimiento del objetivo del FEPC de aliviar la presion sobre las
finanzas publicas es atribuible en alguna medida a la reduccion en la volatilidad del precio del WTI, ya que
dicha reduccion llevé a que los precios permanecieran relativamente estables alrededor de niveles elevados
durante todo 2010. El resto de dicho incumplimiento se le puede atribuir al nivel elevado del precio del WTI,
que es un fenémeno de una naturaleza distinta’’.

En resumen, la reduccion en la volatilidad del precio del WTI es una de las razones por las cuales los
objetivos principales del esquema actual de fijacion de precios de los combustibles no se cumplieron en los
meses recientes. Lo anterior se afirma porque dicha reduccion, sumada al alto nivel del precio del WTI, agotd
los recursos del FEPC, lo cual impidié cumplir el objetivo de hacer dicho fondo sostenible por si mismo en
términos econdmicos. Ello obligé al MME a ajustar constantemente los ingresos al productor durante 2010,
aumentando la volatilidad de los mismos. Este hecho, sumado a la caida en la volatilidad del precio del WTI,
llevo a que la ganancia por tener el esquema actual en términos de la variabilidad relativa del precio interno —
respecto a la que habria en un esquema en el que éste dependiera directamente del internacional- casi
desapareciera. De hecho, como se mostré anteriormente, en 2010 el precio interno lleg6 a ser méas volatil que
el precio de paridad en el caso del diesel. El esquema 2 resume los razonamientos anteriores.

Esta debilidad en el esquema actual evidencio la necesidad de encontrar un mecanismo automético de
suavizacion del precio que rige como ingreso al productor en el mercado interno, que siga méas de cerca, de
manera sistematica, clara y transparente, el comportamiento del precio de paridad de exportacion, y que al
mismo tiempo permita un mejor funcionamiento del FEPC. Es por esto que se introdujo la nueva formula de
calculo del precio de la gasolina que se explicara a continuacion.

7 En este punto se tratan el nivel del precio del WT1 y su volatilidad por separado, pues se trata de fenémenos de naturaleza distinta, y la
existencia de uno no implica la del otro. Lo que se pretende aclarar es que el agotamiento de los recursos del FEPC obedecié a una
confluencia de un nivel alto y una volatilidad baja. Si la volatilidad hubiera sido baja alrededor de un nivel bajo del precio del WTI
seguramente el Fondo se habria podido capitalizar en una medida importante. De igual forma, y como ya se explicd, si el nivel promedio
hubiera sido alto (como fue en realidad) y la volatilidad también lo hubiera sido, habria existido la posibilidad de que el FEPC operara
segln sus principios tedricos (es decir, de que recaudara recursos en unos periodos para cubrir los pagos de otros), y los balances habrian
sido mayores. Es en el sentido de éste Gltimo caso que se afirma que la reduccion de la volatilidad del precio del WTI fue un factor
determinante en el agotamiento de los recursos del FEPC.
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Esquema 2. Relacion entre la baja volatilidad del precio del WTI y el incumplimiento de los objetivos del esquema actual de fijacion de precios de los

combustibles.

Reduccion de la volatilidad del
precio del WTI cuando éste se
encontraba en niveles altos.

Reduccién de la volatilidad de
los precios de los refinados de
petréleo cuando éstos se
encontraban en niveles altos.

Precios de paridad casi tan
poco volatiles como los precios
internos (en el caso de la
gasolina), o menos volatiles que
éstos (en el caso del diesel).

Reduccion de la volatilidad de
los precios de paridad de
exportaciébn e  importacion
cuando estos se encontraban en
niveles altos.

Incumplimiento del propdsito de hacer
el FEPC sostenible por si mismo.

Diferenciales negativos para el
FEPC. Balances desfavorables.
Agotamiento de los recursos.

Aumento en la volatilidad de los
precios internos.

Fuente: Elaboracion propia.

Aumentos significativos en los
ingresos al productor de gasolina
y diesel durante 2010.

|

Incumplimiento del propoésito de hacer los precios
internos menos volatiles que los externos.

Necesidad del MME de generar
balances positivos del FEPC,
con el fin de garantizar su
supervivencia.
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1. Nueva férmula para la determinacién del ingreso al productor de la gasolina

A partir de Octubre de 2011, el MME utilizara una formula clara y publica para determinar cual sera el
ingreso al productor de gasolina que regird mensualmente. De acuerdo con la férmula que se describe a
continuacion, cada mes el ingreso al productor (precio que deberan pagar los distribuidores mayoristas al
productor) se modificara teniendo en cuenta la tendencia de los precios internacionales (paridad de
exportacién) de los ultimos 60 dias. Este mecanismo permite suavizar la transmision de la volatilidad diaria
de los precios internacionales al mercado interno, y al mismo tiempo posibilita la transmisidn al consumidor
final de la dinamica de los mercados internacionales. Se espera que con la aplicacion de esta formula se
generen fuentes de ahorro para el FEPC, que podrd desacumular en periodos de alzas, lo cual hara viable
dicho fondo en términos financieros. A continuacion se describen los principios fundamentales de aplicacion
de dicha formula:

1. El dltimo viernes de cada mes, el MME utilizara los datos diarios disponibles de los Gltimos sesenta
dias calendario del precio promedio de paridad de la gasolina, para estimar el parametro  de la
siguiente ecuacion, mediante una regresién con minimos cuadrados ordinarios:

Donde:
. Logaritmo natural del precio promedio de paridad de la gasolina en el dia t.
: Tendencia diaria.
: Error de la regresion.
. Intercepto de la regresion.
: Pendiente de la regresion.

El parametro 3 puede interpretarse como la variacion porcentual diaria promedio del precio de paridad de
la gasolina durante los Ultimos sesenta dias calendario. Asi, si se quiere calcular la variacion porcentual
mensual promedio de dicho precio de paridad se debe hacer el siguiente calculo:

Donde  representa la variacion mensual promedio del precio de paridad de la gasolina. En otras
palabras, si dicho precio creciera cada dia, en promedio, a una tasa B, creceria mensualmente a una tasa p.

2. Una vez se haya calculado p, el MME tendra en cuenta la magnitud de este pardmetro y el signo de
la diferencia entre el ingreso al productor y el precio promedio de paridad de la gasolina en el Ultimo
dia para el cual haya informacion disponible, para definir el ingreso al productor que regira en el mes
siguiente. Mas especificamente, el MME determinara cual de las situaciones mostradas en el
siguiente cuadro se presentd durante los Gltimos sesenta dias:
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Cuadro 4. Opciones para la determinacién del ingreso al productor de la gasolina

Precio internacional al alza

Precio internacional a la baja

u<3% u23%

u<-3% u2-3%

Precio de paridad >
Ingreso al productor

IP crece u% IP crece 3%

IP permanece
igual

IP permanece
igual

Precio de paridad <
Ingreso al productor

IP permanece
igual

IP permanece
igual

IP disminuye 3% IP disminuye p%

Fuente: Elaboracion propia.

Lo presentado en el cuadro 4 se puede resumir de la siguiente manera:

a. Si el ingreso al productor es inferior al precio de paridad y éste Ultimo crecié en promedio en los
Gltimos sesenta dias a una tasa I, el ingreso al productor crecerd en una magnitud igual a p si este
Gltimo parametro es inferior a 3% (ver grafico 12). Si, por el contrario, |1 es mayor que 3%, el
ingreso al productor crecera s6lo 3%, con el fin de mitigar el efecto del aumento en el precio de
paridad sobre el precio interno (ver grafico 13). Si el ingreso al productor estd por debajo del precio
de paridad en la fecha que se toma como referencia para anunciar el cambio y, este Gltimo disminuyo
en promedio durante los Gltimos sesenta dias, el ingreso al productor no cambia, pues el diferencial
negativo entre ambos precios esta reduciéndose (ver grafico 14).

Gréfico 12. Precio de paridad mayor que el ingreso al productor y u<3%
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Gréfico 13. Precio de paridad mayor que el ingreso al productor y u>3%
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Gréfico 14. Precio de paridad mayor que el ingreso al productor y pu<0
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El andlisis del caso en el cual el ingreso al productor es superior al precio de paridad es analogo. Si
dicho precio de paridad esta disminuyendo, el ingreso al productor también lo hara, a una tasa que
dependera de la magnitud de p. Si u es mayor que -3% (es decir, si el valor absoluto de  es menor
que 3%), el ingreso al productor caerd a una tasa porcentual de p (grafico 15). Por otra parte, si | es
menor que -3% el ingreso al productor caera 3%, con el fin de impedir que el precio interno absorba
toda la volatilidad de los precios internacionales, y, ademas, de que el FEPC se capitalice para cubrir
los diferenciales negativos en los periodos de precios internacionales altos (grafico 16). Finalmente,
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si el precio de paridad creci6, en promedio, durante los Ultimos sesenta dias, el ingreso al productor
no cambiara (grafico 17).

Gréfico 15. Precio de paridad menor que el ingreso al productor y p>-3%

5300
5100
4900
4700
4500 *
4300 K>-3%

4100
3900
3700
3500

Pesos por galén

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57
Tiempo
preciodeparidad ==*=ingresoal productorent=60 ====|ineadetendencia

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 16. Precio de paridad menor que el ingreso al productor y pu<-3%
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Gréfico 17. Precio de paridad menor que el ingreso al productor y u>0
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Fuente: Elaboracion propia

Con la aplicacion de esta formula se evitardn en gran medida los efectos negativos de las desventajas del
esquema que estuvo vigente hasta septiembre de 2011 y que fueron descritas al final de la seccién anterior.
Alli se mencionaron dos desventajas principales de dicho esquema: la discrecionalidad en la fijacién de los
precios y la medida en que tal esquema dependia de la volatilidad de los precios internacionales para el
cumplimiento de sus objetivos. Esta férmula permitira establecer de manera clara y transparente el ingreso al
productor de la gasolina al final de cada mes. Asi, todos los agentes econdmicos (consumidores,
comercializadores, transportadores y demas) sabran que los cambios en el ingreso al productor dependeran
exclusivamente del comportamiento de los precios internacionales, desapareciendo asi cualquier componente
discrecional que pudiera haber generado una percepcion diferente en la poblacion en general.

Por otra parte, la formula garantizara que siempre los precios internos sean menos volatiles que los precios
internacionales. Si estos Ultimos cambian a una tasa superior (en valor absoluto) a 3%, los precios internos
solo cambiardn 3%, y si los precios internacionales cambian a una tasa porcentual pequefia, los precios
internos cambiaran a esa misma tasa. Asi, bajo ninguna circunstancia el precio interno sera méas volétil que los
precios internacionales. De esta manera, esta garantizado el cumplimiento del objetivo principal del esquema
(mitigar el impacto de la variabilidad de los precios internacionales sobre el precio interno), sin importar qué
tan volatiles sean los precios internacionales.

Cabe mencionar que en el disefio de la nueva formula de fijacion de precios de los combustibles esta previsto
que en periodos de aumentos excesivos y permanentes del precio internacional, el Comité que regulara el
funcionamiento del FEPC decrete cambios temporales del esquema de aplicacién de dicha féormula, para
evitar desfinanciamientos del FEPC.

V. Conclusiones

1. Es evidente que existe una gran diferencia entre la estructura del precio final de la gasolina y la del
diesel. En ambos casos la proporcion de dicho precio que corresponde al ingreso al productor y a
diferentes impuestos es relativamente similar, pero en el caso de la gasolina la participacion del
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ingreso al productor en el precio al consumidor final es menor. Lo anterior implica que la proporcién
del precio final que corresponde a impuestos es mas pequefia en el caso del diesel. Esta
diferenciacion en la tarifa impositiva de ambos productos, que constituye una medida de politica por
si misma, tiene implicaciones fiscales y econémicas que no se analizan aqui.

Las ventajas tedricas del esquema actual de fijacion de precios dependen, entre otras cosas, de la
volatilidad de los precios internacionales de los combustibles. Lo anterior es cierto tanto en el
sentido de que es tal volatilidad la que le da validez a las caracteristicas de dicho esquema, pues éstas
se eligieron pensando en mitigar el efecto de la variabilidad de los precios internacionales sobre los
precios internos, como en el sentido de que esta variabilidad garantiza, en alguna medida, que el
esquema se pueda sostener por si mismo en el mediano plazo.

Durante 2010 el precio del WTI se mantuvo en niveles altos durante casi todo el afio, lo cual llevé a
que el esquema no pudiera cumplir sus dos objetivos principales, como son su sostenibilidad fiscal y
la mitigacion del impacto de la volatilidad de los precios internacionales sobre los precios internos.
En otras palabras, la reduccion de la variabilidad de los precios externos cuando éstos se encontraban
en niveles altos Ilevd a que los balances del FEPC fueran recurrentemente negativos, incumpliéndose
asi el objetivo de hacer el esquema sostenible por si mismo en términos econémicos. Con el fin de
generar balances positivos que permitieran garantizar dicha sostenibilidad, el MME establecio
durante los Gltimos meses aumentos recurrentes en los ingresos al productor, induciendo asi un
incremento en la volatilidad de los mismos. Como consecuencia de lo anterior, y de la reduccion en
la volatilidad de los precios internacionales ya bastante mencionada y explicada, los precios internos
se hicieron casi tan volatiles como los internacionales (0 atin mas volatiles que éstos, en el caso del
diesel), y se dejé también de cumplir el objetivo de mitigacion del impacto de la volatilidad de los
precios internacionales sobre los precios internos.

En este contexto, establecer una férmula que determine automaticamente la variacion del ingreso al
productor de la gasolina respecto al mes anterior parece ser claramente acertada, pues ademas de
eliminar el componente discrecional del esquema actual (en el cual el MME fija el ingreso al
productor), garantiza que el precio interno serd siempre menos volatil en el futuro que los precios
internacionales, sin importar cual sea la volatilidad de estos ultimos. Por lo tanto, se recomienda que
se adopte una formula similar en el caso del diesel, que permita extender a dicho producto las
ventajas anteriormente mencionadas.
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ANEXO 1. Definicion de los precios de paridad de exportacién e importacién de la gasolina y el ACPM
en Colombia

A continuacion se transcribe el fragmento del Articulo 5 de la Resolucion 18 0522 de 2010 en el que se
explica como se calcula diariamente el precio de paridad de exportacion de la gasolina y el ACPM en
Colombia:

“1. Para la gasolina motor corriente: El Pli,x,j se calculara con referencia al indice de la gasolina UNL
87 USGC, y la Nafta USGC, mediante la siguiente ecuacion:

Pli,x,j = (0.7*UNLB8T7i,x,j + 0.3*Naftai,x,j) - FL i,x,j - CT i,x,j
Donde:

Pli,x,j: Corresponde al precio en el mercado internacional referenciado al mercado del Golfo de los Estados
Unidos de América para la gasolina motor corriente, expresado en doélares por galén (US$/Gal), en el dia i,
para el mes x, del trimestre j.

UNLS87i,x,j: Corresponde a la 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 doélares por galon (US$/Gal), en el dia i, para el
mes X, del trimestre j.

Naftai,x,j: Corresponde a la cotizacién del indice de la Nafta en la Costa del Golfo de los Estados Unidos de
la publicacién PLATT’s de Standard & Poor’s expresado en délares por galén (US$/Gal), en el dia i, para el
mes X, del trimestre j.

FLi,x,j: Corresponde al costo de los fletes maritimos o terrestres y demas costos incurridos para transportar
un galén de gasolina desde el puerto de exportacién local de la Costa Colombiana hasta la Costa del Golfo
de los Estados Unidos de América, expresado en délares por galon (US$/Galén), en el dia i, para el mes X,
del trimestre j. Dicho valor seré el que resulte de aplicar la siguiente férmula:

FLi,x,j = [Wsix,j/(b*42)] * (STR i,x,j /100)
Donde:

Wsi,x,j: Corresponde a la cotizacion diaria del flete de referencia de la ruta Houston-Pozos Colorados
publicado por el Worlwide Tanker Nominal Freight Scale "Worldscale", expresado en dolares por tonelada
métrica, en el dia i, para el mes x, del trimestre j.

b: Factor de conversion de Toneladas métricas a Barriles. Para el caso de la Gasolina Motor Corriente
colombiana este factor de conversién es de 8.535 a 60° API.

42: Factor de conversion de barril a galdn.

STRi,x,j: Corresponde a la cotizacion diaria, del factor de correccién de mercado para el flete de los
tanqueros limpios de 30.000 Toneladas Métricas para la ruta CARIB/USG, de la publicacion PLATT's de
Standard & Poor’s, expresado en unidades de Worldscale (WS Assess), en el dia i, para el mes x, del
trimestre j.

CTi,x,j: Corresponde, en el caso en que aplique, al costo de los fletes por poliducto o terrestres para
transportar un galon de gasolina desde la Refineria hasta el puerto de exportacion local, de acuerdo con las
tarifas reguladas sobre el particular por el Ministerio de Minas y Energia, expresado en dolares por galén
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(US$/Galdn), en el dia i, para el mes x, del trimestre j. Para efectos de las tarifas en pesos, se utilizar4 para
su conversion a délares la tasa de cambio aplicable a cada uno de los dias de calculo.

2. Para el ACPM: EI Pli,x,j se calcula como el promedio ponderado de los indices: Diesel N° 2, ULSD
(Ultra Low Sulfur Diesel), y LSD (Low Sulfur Diesel) de la costa del Golfo de los Estados Unidos de
América, con base en los volimenes de las corrientes de diferentes calidades utilizadas por el Refinador para
la produccidn de Diesel en la calidad exigida por la regulacion, mediante la siguiente ecuacion:

Pli,x,j = (VLSD i,x,j *PLSDi x,j + VHSD i,x,j *PHSDi,x,j + VULSD i,x,j * PULSDix,j)/VT i,x,j - CTix,
Donde:

Pli,x,j: Corresponde al precio en el mercado internacional referenciado al mercado del Golfo de los Estados
Unidos de América para el ACPM, expresado en dolares por galon (US$/Gal), en el dia i, para el mes x, del
trimestre j.

VLSD i,x,j: Volumen total de la corriente de ACPM cuyo contenido de azufre sea mayor a 50 ppm y menor a
500 ppm, utilizado en la produccién del diesel vendido en el dia i, para el mes x, del trimestre j.

PLSDi,x,j: Corresponde a la cotizacion del indice LSD (Low Sulfur Diesel) Gulf Coast Waterborne de la
publicacién PLATT's de Standard & Poor's expresado en ddlares por galén (US$/Gal), en el dia i, para el
mes X, del trimestre j, para el caso que dicha corriente haya sido producida por el refinador o al precio del
producto importado de acuerdo con lo establecido en el articulo 7° de esta resolucion.

VHSD i,x,j: Volumen total de ACPM cuyo contenido de azufre sea mayor o igual a 500 partes por mill6n
utilizado en la produccion del diesel vendido en el dia i para el mes x, del trimestre j.

PHSDi,x,j: Corresponde a la cotizacion del indice Ndmero 2 U.S. Gulf Coast Waterborne de la publicacion
PLATT's de Standard & Poor's expresado en ddlares por galon (US$/Gal), en el dia i, para el mes x, del
trimestre j, para el caso que dicha corriente haya sido producida por el refinador o al precio del producto
importado, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7° de esta resolucién.

VULSD i,x,j: Volumen total de ACPM cuyo contenido de azufre sea menor o igual a 50 partes por mill6n
utilizado en la produccion del diesel vendido en el dia i. para el mes x, del trimestre j.

PULSDI,x,j: Corresponde a la cotizacion del indice ULSD (Ultra Low Sulfur Diesel) U.S. Gulf Coast
Waterborne de la publicacion PLATT's de Standard & Poor's expresado en dolares por galon (US$/Gal), en
el dia i, para el mes x, del trimestre j, para el caso que dicha corriente haya sido producida por el refinador o
al precio del producto importado, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7° de esta resolucion.

VT i,x,j: Volumen total vendido de diesel en el dia i para el mes x, del trimestre j.

CTix,j: Corresponde, en el caso en que aplique, al costo de los fletes por poliducto o terrestres para
transportar un galén de ACPM desde la Refineria hasta el puerto de exportacion local, de acuerdo con las
tarifas reguladas sobre el particular por el Ministerio de Minas y Energia, expresado en délares por galon
(US$/Galdn), en el dia i, para el mes x, del trimestre j. Para efectos de las tarifas en pesos, se utilizara para
su conversion a délares la tasa de cambio aplicable a cada uno de los dias de calculo.”

Por otra parte, los precios de paridad de importacién se calculan de acuerdo a lo establecido en diferentes
resoluciones. En primer lugar, el Articulo 8 de la Resolucion 18 0522 de Marzo de 2010 establece en uno de
sus fragmentos lo siguiente respecto a los precios de paridad de importacion:
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“...seran las establecidas en las resoluciones 8 2438 y 8 2439 de diciembre de 1998, para la gasolina motor
corriente y el ACPM, respectivamente, o en las normas que las modifiquen o sustituyan...”

Los siguientes fragmentos del Articulo 2 de la resolucion 8 2438 de 1998 explican la forma en que debe ser
calculado el precio de paridad de importacion®:

“Articulo 20. Ingreso al productor para Gasolina Corriente Motor. El Ingreso al Productor por las ventas de
Gasolina Corriente Motor, expresado en pesos por galon, sera el que resulte de aplicar la siguiente férmula:

IP(t) = {[PrFOB + FL + SE + IM] * TRM} + A + TPC + TI
Donde:
IP(t): Seré el Ingreso al productor vigente para el periodo t.

PrFOB: Seréa el promedio aritmético de las cotizaciones del indice UNL 87 U.S. Gulf Coast Waterborne de la
publicacion PLATT s de Standard & Poor’s, publicadas durante los Gltimos treinta (30) dias calendario
inmediatamente anteriores a la Fecha de Calculo...”

“FL: Sera el costo de los fletes maritimos o terrestres y demas costos incurridos para transportar un galén de
gasolina desde la Costa del Golfo de los Estados Unidos de América hasta el puerto de importacién local,
expresado en dolares por galon (US$/Galon). Dicho valor sera el que resulte de aplicar la siguiente formula:

FL = [Ws/(b* 42)] * (STR/100)
Donde:

Ws: Valor del flete de referencia de la ruta Houston-Pozos Colorados publicado anualmente por el Worlwide
Tanker Nominal Freight Scale "Worldscale" vigente para el mes inmediatamente anterior al periodo t,
expresado en ddlares por tonelada métrica.

STR: Promedio aritmético de las cotizaciones publicadas durante los Gltimos treinta (30) dias calendario
inmediatamente anteriores a la Fecha de Calculo (tal como dicha fecha se define en el paragrafo primero del
presente articulo), del factor de correccién de mercado para el flete de los tanqueros limpios de 30.000
Toneladas Métricas para la ruta CARIB/USG, de la publicacién PLATT s de Standard & Poor’s, expresado
en unidades de Worldscale (WS Assess).

b: Factor de conversion de Toneladas métricas a Barriles. Para el caso de la Gasolina Corriente Motor
colombiana este factor de conversion es de 8.535 a 60° API.

42: Factor de conversion de barril a galdn.

SE: Sera el costo de los seguros maritimos o terrestres y demas costos incurridos para transportar un galén
de gasolina desde la Costa del Golfo de los Estados Unidos hasta el puerto de importacion local, expresado
en dolares por galén (US$/Galon), el cual serd calculado de acuerdo con la siguiente formula:

SE =S *PrrFOB

8 Aunque en la Resolucion 8 2438 de 1998 la definicion del Articulo 2 se titula “Ingreso al Productor”, ésta debe ser entendida en el
presente contexto como la definicion del precio de paridad de importacion. En la Resolucion mencionada se denomina “Ingreso al
Productor” porque en el momento en que ésta se escribid el ingreso al productor se fijaba de tal manera que se les pagaba mensualmente
a los importadores una cifra cercana al costo real de comprar la gasolina en el mercado internacional. Esta aclaracion también debe ser
tenida en cuenta al leer la parte del presente anexo en la que se explica la manera en que se calcula el precio de paridad de importacion
del diesel.
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Donde:

S: Sera el factor multiplicador utilizado para el calculo de los seguros (SE). El factor vigente a partir de la
entrada en vigencia de la resolucion sera 0.000387.

Este factor multiplicador sera revisado anualmente, a partir del 1o de enero del 2000. Para cada afio el
Ministerio de Minas y Energia fijara el valor de S, con base en el promedio de cotizaciones de minimo tres
(3) compaiiias de seguros internacionales, cuya calificacion de deuda en ddlares de largo plazo sea igual o
superior a BBB- de Standard & Poor’s, o tenga un grado de calificacion equivalente otorgado por otra
agencia internacional de calificacién de riesgo.

IM: Sera el valor de las inspecciones de calidad en puerto de cargue y descargue, expresado en ddlares por
galdn (US$/galdn). Este costo serd de US$0.000286 por galdn a partir de la fecha de entrada en vigencia de
la presente resolucidn.

Este valor serd ajustado anualmente, a partir del 1o de enero del afio 2000, con base en los costos de
inspeccidn de calidad y manejo en el puerto que se encuentren vigentes para cada fecha de ajuste.

TRM: Sera la "Tasa Representativa del Mercado™ tal como se define en el articulo 96 del Estatuto Orgénico
del Sistema Financiero, vigente el dia inmediatamente anterior a la "Fecha de Célculo" (tal como dicha
fecha se define en el pardgrafo primero del presente articulo), tal y como sea certificada por la
Superintendencia Bancaria.

A: Sera el valor correspondiente al pago de la tarifa arancelaria de las importaciones de gasolina expresada
en pesos por galén, calculado de acuerdo con la tarifa general establecida en el articulo 10 del Decreto-ley
2317 de 1995 o en aquellas normas que la modifican, adicionan o complementan, aplicada sobre la base
gravable establecida en las disposiciones que rijan la valoracion aduanera segin lo previsto en el Decreto
1909 de 1992 y demas normas que lo complementen o modifiquen.

TPC: Sera el valor correspondiente al pago de la tarifa del Poliducto Pozos Colorados Barranca que
conecta el puerto Pozos Colorados con Galan, expresado en pesos por galén.

El valor de TPC sera de treinta y un pesos con cuarenta centavos por galén ($31.4/galén). Dicho valor sera
ajustado anualmente por el Ministerio de Minas y Energia conforme a lo previsto en el Cédigo de Petréleos y
demas normas aplicables.

TI: Seré el valor correspondiente al pago del impuesto de timbre aplicable, expresado en pesos por galén y
calculado de acuerdo con la tarifa general establecida en las normas que regulan la materia, o en aquellas
normas que la modifiquen, adicionen o complementen, aplicada sobre la base gravable establecida en las
disposiciones que rigen la materia.

t: Serd el periodo transcurrido entre el primer dia calendario de cada mes calendario y el Gltimo dia
calendario del mismo mes calendario...”

En cuanto al diesel, el Articulo 2 de la Resolucion 8 2439 de 1998 contiene los siguientes fragmentos, que
definen la forma en que se debe calcular su precio de paridad de importacion:

“Articulo 20. Ingreso al productor para ACPM. El ingreso al productor por las ventas de ACPM, expresado
en pesos por galon, sera el que resulte de aplicar la siguiente formula:

IP(t) ={[PrFOB+FL+SE+IM]*TRM}+A+TI
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Donde:
IP(t): Sera el ingreso al productor vigente para el periodo t.

PrFOB: Sera el promedio de las cotizaciones del indice ndmero 2 U.S. Gulf Coast Waterborne de la
publicacién PLATT's de Standard & Poor's, publicadas durante los dltimos treinta (30) dias calendario
inmediatamente anteriores a la fecha de cdlculo...”

“FL: Sera el costo de los fletes maritimos o terrestres y demas costos incurridos para transportar un galén
de ACPM desde la Costa del Golfo de los Estados Unidos de América hasta el puerto de importacion local,
expresado en dolares por galon (US$/Galdn). Dicho valor sera el que resulte de aplicar la siguiente formula:

FL=[Ws/(B*42)]*(STR/100)
Donde:

Ws: Valor del flete de referencia de la ruta Houston Pozos Colorados publicado anualmente por el Worlwide
Tanker Nominal Freight Scale "Worldscale™ vigente para el mes inmediatamente anterior al periodo t,
expresado en ddlares por tonelada métrica.

STR: Promedio aritmético de las cotizaciones publicadas durante los Gltimos treinta (30) dias calendario
inmediatamente anteriores a la fecha de calculo (tal como dicha fecha se define en el paragrafo primero del
presente articulo), del factor de correccién de mercado para el flete de los tanqueros limpios de 30.000
Toneladas Métricas para la ruta CARIB/USG, de la publicacion PLATT's de Standard & Poor's, expresado
en unidades de Worldscale (WS Assess).

3: Factor de conversion de Toneladas métricas a Barriles. Para el caso del ACPM este es factor de 7.491 a
340 API.

42: Factor de conversion de barril a galén.

SE: Sera el costo de los seguros maritimos o terrestres y demds costos incurridos para transportar un galon
de ACPM desde la Costa del Golfo de los Estados Unidos hasta el puerto de importacion local, expresado en
dolares por galon (US$/Galon), el cual seré calculado de acuerdo con la siguiente formula:

SE=S* PrFOB
Donde:

S: Sera el factor multiplicador utilizado para el calculo de los seguros (SE). El factor vigente a partir de la
entrada en vigencia de la Resolucién sera 0.000387.

Este factor multiplicador sera revisado anualmente, a partir del 1o de enero del afio 2000. Para cada afio el
Ministerio de Minas y Energia fijara el valor de S, con base en el promedio de cotizaciones de minimo tres
(3) compafiias de seguros internacionales, cuya calificacion de deuda en délares de largo plazo sera igual o
superior a BBB- de Standard & Poor's, o tenga un grado de calificacién equivalente otorgado por otra
agencia internacional de calificacion de riesgo.

IM: Serd el valor de las inspecciones de calidad en puerto de cargue y descargue, expresado en dolares por
galdn (US$/galdn). Este costo sera de US$ 0.000286 por galdn a partir de la fecha de entrada en vigencia de
la presente resolucion.
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Este valor sera ajustado anualmente, a partir del 10 de enero del afio 2000, con base en los costos de
inspeccidn de calidad y manejo en el puerto que se encuentren vigentes para cada fecha de ajuste.

TRM: Sera la "Tasa representativa del Mercado" tal como se define en el articulo 96 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero, vigente el dia inmediatamente anterior a la fecha de calculo (tal como dicha fecha se
define en el paragrafo primero del presente articulo), tal y como sea certificada por la Superintendencia
Bancaria.

A: Serd el valor correspondiente al pago de la tarifa arancelaria de las importaciones de ACPM expresado
en pesos por galén, calculado de acuerdo con la tarifa general establecida en el articulo 10 del Decreto-ley
2317 de 1995 o en aquellas normas que la modifican, adicionan o complementan, aplicada sobre la base
gravable establecida en las disposiciones que rijan la valoracion aduanera segln lo previsto en el Decreto
1909 de 1992 y demas normas que lo complementen o modifiquen.

TI: Sera el valor correspondiente al pago del impuesto de timbre aplicable, expresado en pesos por galén, y
calculado de acuerdo con la tarifa general establecida en las normas que regulen la materia, o en aquellas
normas que las modifiquen, adicionen o complementen, aplicada sobre la base gravable establecida en las
disposiciones que rigen la materia.

t : Sera el periodo transcurrido entre el primer dia calendario de cada mes calendario y el Gltimo dia
calendario del mismo mes calendario.

No obstante lo anterior, se deben hacer dos aclaraciones. En primer lugar, el paragrafo 1 del Articulo 7 de la
Resolucién 18 0522 de 2010 determina que las importaciones que realicen Ecopetrol S.A. y Refineria de
Cartagena S.A. hasta el 30 de Junio de 2011 serdn reconocidas a su precio real, y no al precio de paridad de
importacion. Ademas, el pardgrafo 2 del Articulo 6 de la misma Resolucién establece que todas las
importaciones que se realicen hasta esa fecha seran realizadas por Ecopetrol S.A. y Refineria de Cartagena
S.A. Por lo tanto, se puede concluir que todas las importaciones realizadas entre el momento de aplicacién de
la Resolucion 18 0522 de 2010 y Junio 30 de 2011 han sido y seran reconocidas a su precio real, y no al
precio de paridad de importacion. Ademas, el Articulo 7 de la Resoluciéon 18 0522 de 2010 explica que
cuando aplique el precio de paridad de importacion, las formulas definidas en las Resoluciones 18 2438 y 18
2439 de 2008 regiran solamente cuando el precio derivado de ellas sea menor que el precio al que los
importadores hayan declarado que pueden adquirir el producto respectivo en el mercado internacional’®. En
caso contrario serd este Ultimo el que aplicara como precio de paridad de importacién.

En resumen, actualmente no opera ninguna formula en el célculo del precio de paridad de importacion, pues
éste esta definido como el costo real de importacion de los refinadores y/o importadores. Una vez las formulas
empiecen a operar, los valores resultantes de la aplicacion de éstas seran comparados con el costo al que se
hayan comprometido dichos refinadores y/o importadores a adquirir el producto correspondiente en el
mercado internacional. EI menor precio entre ambos regird como precio de paridad de importacién, y, por lo
tanto, seré el valor respecto al cual se calculara el diferencial que debera pagar o recaudar el FEPC.

1% De hecho, es por medio de una subasta por el precio més bajo que el MME define qué refinador y/o importador seré el encargado de
importar las cantidades de combustibles necesarias para abastecer el mercado interno. En sintesis, cada productor y/o refinador le
comunica al MME los volimenes que puede importar, asi como el precio al que puede hacerlo, y el MME asigna las importaciones
necesarias a aquellos agentes que hayan presentado las propuestas con los precios mas bajos.
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