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“Aumento del minimo le pego a

HACIENDA. LEONARDO
VILLAR, GERENTE GENERAL
DEL BANCO DE LA
REPUBLICA, DIJO QUE LOS
ARANCELES DE ESTADOS
UNIDOS Y EL DEFICIT FISCAL
IMPIDEN QUE DISMINUYA
EL ALTO COSTO DE VIDA

BOGOTA

Hace casi una semanala Jun-
ta Directiva del Banco de la Repii-
blica decidié mantener inaltera-
da su tasa de interés, dejandola
en 9,25%. Entre las razones, des-
tacaron el freno en la disminu-
cion de la inflacién, junto con la
situacionfiscaly el entornointer-
nacional, que hizo que los codi-
rectoresmantuvieranlapruden-
cia sobre la politica monetaria.

Leonardo Villar, gerente ge-
neral del Emisor, justific61a de-
cision sefialando que el Indice
de Precios al Consumidor rom-
pi6 su tendencia bajista desde
noviembre del afio pasado, lo
que acab6 con la seguidilla de
reducciones delostipos. Dehe-
cho, insistié que hay otros fac-
tores que estanincidiendoenel
congelamiento de las tasas,
y la situacién fiscal.

Villar asegur6 que en 2025
tampoco se cumplira la meta de
lainflacién, siendo el quinto afio
consecutivo en el que no se lle-
ga al objetivo. Destac6 que a pe-
sar de los altos tipos, se ha dis-
parado la demanda del efectivo.

{Qué estd pasando con el
costo de vida?

En primer lugar, destacaria
quetuvimosunrebote delainfla-
cibnmuysignificativohacia2021
y 2022, llegamos a tenerla en
13,4% y desde ahi hemos logra-
do que el IPC venga reduciéndo-
se de manera muy significativa.

Pero, bajar la inflacion siem-
pre es muy costoso porque hay
quereprimirlademanda,ysere-
prime con una politica moneta-
ria contractiva que se manifies-
ta en tasas de interés altas.

Subimos las tajas de interés
de manera muy fuerte entre
2021y 2023, pero afortunada-
mente empezamos, desde el se-
gundo trimestre de 2023, a ver
una reduccion en la inflacién
muysignificativa, quehapermi-
tidoquebajeenmasde 8,5 pun-
tos porcentuales.

¢Porquénosellegaalameta
de la inflacién?

Desdenoviembre del afio pa-
sado, lainflacion de alguna ma-
nera se estanco, y yo creo que
hubo fundamentalmente tres
fen6menos. Uno, un cambio en
el entorno internacional muy
importante, que tiene que ver
conlos aumentos de aranceles,
por parte de EE.UU., que gene-
ré una gran incertidumbre a ni-
vel global y que hizo que las ta-
sas de interés internacionales,
que venian bajando, siguieran
cayendo peroaunritmo mucho
menor. En el caso de Estados
Unidossefrend el procesodere-
duccion de la tasa de interés.

Elsegundo es que en Colom-
biatuvimosunasorpresade au-
mento en el déficit fiscal, espe-
rabamos en ese momento que el
déficitfiscal estariaporel orden
de5,6%del PIB,acorde conlare-
gla fiscal, y entre noviembre y
enero del afio pasado nos ente-
ramos de que no, quehabiasido
mucho mais alta que eso, y que
ademas para 2025 el déficit se-

.ria todavia ma4s alto.

El tercero, fue un aumento
de los costos del salario mini-
mo muy significativo. El salario
aumenté en 9, 5%, con un ajus-
temucho mas fuerte enlos sub-
sidios de transporte, que deben
pagar los empresarios. Encon-
tramos que el costo de contra-
tar a una persona, por el mini-
mo, aumenté 11%, cuando la
meta de inflacion era 3%. Eso
es muy significativo.

Obviamente uno puede te-
ner argumentos, sobre siesoes
malo desde el punto de vista
redistributivo, pero claramen-
te hace mas dificil el proceso
de bajar la inflacién.

(Como ven el desempeiio
macro? ;Ven positivo el creci-
miento del PIB o el desempleo?

El desemperio dela actividad
productiva y del mercado labo-
ral estin bastante bien, mejorde
lo que preveiamos, que ya era
bueno. El crecimiento de la eco-
nomia para este afio, segun lo
proyectadoporelequipotécnico
del banco es de 2,7%, obviamen-
te uno quisiera que fuera mas,
peroesoesbastantemasaltoque
el promedio para América Lati-
na, y que supera las estimacio-
nes del Fondo Monetario Inter-
nacional, que pronostica parala
region un crecimiento de 2,2%.

Elempleo esta creciendo con
una dificultad importante y es
que esta creciendo basicamen-
te por los empleados por cuen-
tapropia, mas que por asalaria-
dos. El sector publico juega un
papelimportante en esagenera-
cién deempleo, perotambiénel
crecimientodel consumohaim-
pulsado mucho las ventas del
comercio, y es lo que est4 ayu-
dandoaqueel empleoesté com-
portandose bien.

¢Como deberia el Gobierno
manejarel temafiscal? ;Porqué
Ios precandidatosno hacen pro-
puestas sobre esa materia?

Hay una razén relativamen-
te sencilla para explicar eso y
esqueajustarundéficitfiscal es
terriblemente costoso e impo-
pular. Para bajar el déficit fis-
cal uno tiene que aumentar los
ingresos, que esaumentarlatri-
butacion, y eso es costoso.

Laotraopcién esbajarel gas-
to, que ha aumentado mas que
latributacién, y esotambiénim-
plica decisiones impopulares
para los gobiernos. Hablar so-
bre ese tema no es lo mas atrac-
tivo para ningin candidato.

+,Comoven el déficiten cuen-
tacorriente? ;Cémoincideenla
credibilidad financiera?

Lo importante es que tene-
mos un déficit externo relativa-
mente controlado, mucho me-
nor del que teniamos hace tres

o cuatro afios, cuando el déficit
de cuenta corriente de labalan-
za de pagos era mas de 6% del
PIB. Hoy esta en niveles que se
proyectan en 2,5% del PIB, para
el cierre del afio.

La situacién de credibilidad
en las finanzas publicas, en su
sostenibilidad hacia futuro, es
fundamental para lograr que
eso siga manteniéndose en ni-
veles adecuados.

¢Cémovalaimplementacién
del fondo de administracién de
los recursos pensionales?

Hemos hecho todos los ajus-
tes gerenciales, pero también
tenemos cosas que estan para-

das. Un ejemplo es que el Con-
greso, dijo que ese gran fondo
tiene que tener un gobierno
corporativo, que no es el del
banco, porque tiene que tomar
unas decisiones relacionadas
con el manejo de las pensiones
en el que debe estar el Gobier-
no. El Ejecutivo dijo que debe
haber cuatro expertos para de-
finir las reglas de administra-
cion de ese fondo que confor-
men el Comité, conjuntamente
con tres miembros del Gobier-
no, y otros cuatro expertos que
deben ser nombrados por la
Junta Directiva del Banco de la
Reptiblica. Ese proceso de nom-
bramientorequiere unasreglas
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ENERGIA. LAS GANANCIAS DE LA PETROLERA ENTRE ABRIL Y JUNIO NO SUPERARIAN $2,4 BILLONES

Analistas prevén caida de 29% en la utilidad trimestral de Ecopetrol

PREVISIONES DE RESULTADOS TRIMESTRALES
DE ECOPETROL DEL SEGUNDO TRIMESTRE

Ingresos ($ billones)

Ebitda ($ billones) # Utilidades (5 billones)  Produccién petrolera (bpd)
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*La prevision de Ecopetrol es el promedio entre los rangos
dados en la Actualizacion Operativa y Financiera 2T 2025

bpd: barriles de petrdleo diarios
Fuente: Ecopetrol / Cofficolombiana / Grafico: LR-AA

BOGOTA

Ecopetrol entregara hoy los
resultados financieros y opera-
tivos correspondientes al se-
gundo trimestre de 2025. Este
periodo, que estuvo marcado
por una caida en la cotizacion
internacional del barril de re-
ferencia brent, veria un segun-
dotrimestre consecutivode me-
nores ganancias, tanto en la
comparacion interanual como
frente al trimestre pasado.

Las proyecciones de Corfico-
lombiana apuntan a que las uti-
lidades de la petrolera colom-
biana sean de $2,2 billones
entre abril y junio, arrastradas
porun menor preciointernacio-
nal del barril de petréleo; entre

el primero de abril y el 30 de ju-

nio, el brent pas6 de US$74,4 a

US$67,6 impulsado por el cho-
que arancelario originado por
Donald Trump y el anuncio del
incrementoenlaproducciénde
los paises miembro delaOpep+.

Andrés Duarte, director de
rentavariable de Corficolombia-
na sefial6 que el deterioro de la
canasta y productos derivados
serian otra de las causas detras
de las menores ganancias.

“El deterioro en dodlares fue
de 14,3% enla comparacién afio
a afio y de 19,5% en pesos”, ex-
plicé Duarte, quien agregé alas
previsiones trimestrales ingre-
sos por $28,5 billones y un ebit-
da de $11,3 billones.

La perspectiva de Ecopetrol
no dista mucho de lo que espe-
raelmercado en cuantoalasuti-
lidades. Enlaactualizacién ope-

.rativa y financiera de la

compaiiia para el segundo tri-
mestre, enunciaron que sus uti-
lidades fluctuarian entre $1,8
billones y $3 billones, para un
promedio de $2,4 billones y los
ingresos oscilarian entre $27 bi-
llones y $30 billones junto aun
ebitda promedio entre $10 bi-
llones y $13 billones.

Atn si se cumple con la pre-
vision delapetrolera colombia-
na, significariahabertenidolas
peores ganancias desde la pan-
demia. En el cuarto trimestre de
2020, Ecopetrol registr6 ganan-
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la inflacion”

que deben ser expedidas por el
Gobierno, para que la Junta
pueda empezar el proceso.
Eso lo estdbamos empezan-
doenjunio, peroesosetuvoque
interrumpir. Entonces, cuando
salgalasentencia de exequibili-
dad de la ley, vamos a necesi-
tar un tiempo para poder con-
tinuar ese proceso de nombrar
los miembros expertos, pero la
parte administrativa dentro del
banco es algo que ha avanzado

¢Con qué monto arrancara
ese fondo pensional?

Hay estimados que sugieren
queinicialmente estariamosre-
cibiendoentre $1,5billonesy $2

Leonardo
Villar, gerente
general del
Banco de la
Republica.

Alejandro Lugo / LR

_billones mensuales. Ese monto

va creciendo con el tiempo, de
tal forma que en algiin momen-
to, el banco podria acumular
hasta $700 billones, en un lap-
sodeunaodosdécadasymedia.

¢Cémovalaimplementaciéon
de Bre-B? ;Cudntas personas
han registrado sus llaves?

Larespuestahasidoimpresio-
nante. La posibilidad de entrara
definir la llave la tenemos desde
el 14 de julio y en tres semanas
mas de 23,1 millones de llaves
han sido creadas, algunas perso-
nas crean mas de una llave por-
que tienen mas de una cuenta,
pero el niimero de personas que

Andrés Duarte

Director de renta
variable de
Corficolombiana

“Atn persistiendo este
desempefio, podria
cumplir con el giro de
dividendos esperado por
el Gobierno para 2026 en
el Mfmp y el Presupuesto
de $139 la accion”.

cias por $675.000 millones a
causa de una menor produc-
cién dehidrocarburos(694.400
barriles diarios).

“Aun si persistiera este de-
sempefio durante en el segundo
semestre, la empresa podria
cumplir con el giro de dividen-
dos esperado por el Gobierno
para 2026 en el Marco Fiscal de
Mediano Plazoy el PGN de $5,1

billones ($139/accién), mante-
niéndose dentro delapoliticade
reparticion de dividendos”,
agreg6 Andrés Duarte,

Del lado de la produccion,
Corficolombianaapuntaaquese
mantenga estable en 747.000
barriles diarios, con una parti-
cipacion del petroleo de 77%
frente a 23% de gas.

“Enfatizamos laimportancia
del-Permian sobre los resulta-
dos, teniendo en cuenta que, la
produccion total de petréleo y
gas de Colombia en el segundo
trimestre habria caido 6,4% y
18,9% interanual respectiva-
mente”, concluy6 el director de
renta variable.

Sin embargo, el presidente
de Ecopetrol, Ricardo Roa, espe-
ra que la petrolera colombiana
alcance “suproduccién mas alta
de los dltimos 10 afios”.

JUAN CAMILO COLORADO
@JuanCamiloColo8

$700

BILLONES ES LO QUE PROYECTA EL
EMISOR SOBRE LOS INGRESOS POR
LA ADMINISTRACION DEL FONDO
PENSIONAL EN DOS DECADAS.
%2

Escanee para ver la
entrevista con Leonardo
R Villar, gerente general
B del Emisor.

s

han entrado a crear su llave son
9,5 millones. Esto es un niimero
que va creciendo dia tras dia.

Siganos en:

www.larepublica.co
(on toda la informacidn sobre los concep-
tos del Emisor sobre la politica monetaria.

¢Estos sistemas de pagos ha
hecho que disminuyalademan-
da del efectivo? '

Lo que hemos visto en Co-
lombia y en muchos paises del
mundo, en este periodo de baja
de tasas de interés, es que esta
aumentando la demanda de bi-
lletes, en particular los de alta
denominacién, como los de
$50.000 y de $100.000.

Estamos en un momento en
que, paraddjicamente, a pesar
dequeestdaumentandomucho
las transacciones electrénicas,
la demanda de efectivo en va-
lor esté creciendo méas o menos
21%, que esun crecimiento muy
alto, en contraste conlo que pa-
saba hace tres afios.

¢De cuanto han sido las uti-
lidades del Emisor este afio?

Este afio ha sido récord y es
coyuntural, no necesariamen-
te va a ser asi para todos los

Luis Fernando Mejia
Director ejecutivo de Fedesarrollo

“La incertidumbre en politica econémica,
especialmente en el frente fiscal, estd
impactando las decisiones del Banco de

la Reptiblica. Se debe actuar con cautela
frente a los impactos inflacionarios”.

Felipe Campos

Gerente de inversién y estrategia de Alianza Valora y Fiduciaria

“La inflacién lleva cinco arios fuera de
la meta y en 2025 serd 4,8%, no ese 3,8%
que antes se esperaba. Con estos datos,

sorprende que el MinHacienda esté tan
seguro que el minimo no afecté precios”.

afios, porque en parte respon-
de a que las tasas de interés in-
ternacionales estan altas, y la
rentabilidad de las reservas in-
ternacionales es muy alta. El
afio pasado las utilidades fue-
ron algo mas de $10 billones,
que se trasladaron al Gobierno,
yesteafio yavamos en pocomas
de $8 billones. Eso puede cam-
biar en los préximos meses,
pero la perspectiva que hay es
que las utilidades que se repar-
tirian el afio entrante serian cer-
ca de $12,5 billones.

¢Cémo se explica el buenren-
dimiento de las utilidades?

Nuestro principal ingreso es
lainversién delasreservasinter-
nacionales, eso esunainversion
gigantesca, tenemos mas de
US$65.000millones, quehanve-
nido aumentando en parte por
esarentabilidad delas reservas.

{Como ven el comporta-
miento del délar y la revalua-
cién del peso colombiano?

La moneda esta en un nivel,
que en términos reales se pare-
ce mucho a los niveles que tu-
vimos durantelasegundamitad
de la década pasada. Nosotros

tuvimos' una tasa de cambio
muy revaluada desde comien-
zos de siglo, mas o menos has-
ta2014,enunaépocaquetenia-
mos el boom petrolero.
Cuando cayé el petréleo, se
subié un poquito la tasa de cam-
bio, entérminosreales, yse esta-
biliz6. Se mantuvo asi mas ome-
nos hasta la pandemia. Hoy
vemos algo muy parecido a lo
que tuvimos entre 2015 y 2019.
Yo diria que es una tasa de cam-
bio razonable, y el hecho que se
hayamantenido establenosayu-
da en el control de la inflacién.

iCreen que las remesas vol-
veranaromperrécord en 2025?

La proyeccién es que sean
US$13.000 millones, puede ser
incluso un poco mas.

Hay mucha incertidumbre
sobre las implicaciones que
pueda tener la politica de Esta-
dos Unidos sobre migracion, y
el impuesto que posee. Pero en
principio no hemos visto toda-
via que cambie la tendencia al
alza que se trae desde hace va-
rios afios enlasremesas que en-
vian los trabajadores.

“MATEO MEDINA ARIZA
@mateoas'

:

celebradas el pasado 24 de abil.

Nacional de Valores y Emisores

Nila sociedad que se escinde ni las sociedades beneficiarias tienen ni tendran

AVISO ACUERDO DE ESCISION

 Las sociedades CARVAJAL DE LLANO S.AS. RIVAS LLANO Y CIA S.CA, SUPERNOVA CORP | S.AS., domiciliadas en Cali y HARAS DEL LLANO S.A.S,
sociedad domiciliada en Bogoté D.C., sociedades debidamente constituidas e inscritas en el registro Mercantil que lleva las respectivas Cimaras de
Comercio de su domicilio, en cumplimiento de lo previsto en el articulo 174 del Cédigo de Comercio y el articulo 5 de la Ley 222 de 1995

INFORMAN AL PUBLICO

Que los accionistas de CARVAJAL DE LLANO S.A.S. (escindente) y los accionistas RIVAS LLANO Y CIA S.C.A, SUPERNOVA CORP | y HARAS DEL LLANO
S.AS. (beneficiarias) han aprobado un Acuerdo de Escisién.para la absorcién del patrimonio escindido, en reuniones de Asamblea de Accionistas

Que en virtud de dicho acuerdo CARVAJAL DE LLANO S.AS. escindira parte de su patrimonio para que sea absorbido por las sociedades RIVAS LLANO
Y CIA S.C.A, SUPERNOVA CORP Iy HARAS DEL LLANO SAS. .

Que el valor del capital suscrito y pagado, activos y pasivos de las sociedades es el que se transcribe a continuacion, tomando como base los
Estados Financieros al 28 de febrero de 2025, en cifras expresadas en miles de pesos

Cia

por virtud de esta transaccién tftulos o acciones inscritas en el Registro

Activo 10.495.114 7.885.122 1.260.893 452.548
Pasivo 142.098 3.230.162 6.220 25.275
Capital 1.490.227 164.579 16.200 34.500

DIEGO FELIPE LLANO CARVAJAL,
Representante Legal

Firman por RIVAS LLANO S.AS,,
EUGENIO RIVAS MONTOYA
Representante Legal

Firman por SUPERNOVA CORP I S.A.S.,
NORA ELENA RIANI DE LA CRUZ
Representante Legal

ANDRES LLANO CARVAJAL
Representante Legal

Firman por CARVAJAL DELLANO S.A.S.,

Firman por HARAS DEL LLANO S.A.S.,

La valoraci6n de los activos y pasivos de las sociedades intervinientes, asi como de los activos y pasivos que se entregaran a las sociedades benefi-
ciarias, se hizo con base en el valor en libros de contabilidad que tenian al 28 de febrero del 2025, determinados de conformidad con lo establecido
en las normas que rigen la contabilidad en Colombia.

Los accionistas de CARVAJAL DE LLANO S.A.S. acuerdan que no recibiran acciones ni cuotas o partes de capital de las sociedades beneficiarias, en
la proporcién en la que participan en el capital de la compafifa en el momento de la formalizacién de esta escisién, sino que permaneceran en la
sociedad con el mismo niimero de acciones que posean en ese momento, con excepcién de los accionistas, Rivas Llano & Cfa. S.C.A., Andrés Liano
Carvajal, cuya sociedad beneficiaria es HARAS DEL LLANO S.A.S., y SUPERNOVA CORP | S.A.S., cuyo manejo serd asf:

Andrés Llano Carvajal, a través de su sociedad beneficiaria Haras del Llano S.A.S, recibe la totalidad de las acciones que ésta deBa emitir. En Rivas
Llano & Cla. S.CA. y Supernova Corp | S.AS., por efectos de la consolidacion debe eliminarse el capital social transferido en funcién del patrimo-
nio escindido que se absorbe, por lo que no emitiran nuevas acciones en dichas sociedades beneficiarias.

Revisor Fiscal

KAREM LISETH LOPEZ RIVERA

Revisor Fiscal

ANGELA BEATRIZ SANCHEZ N.

Contador

LILIANA ANDREA GIL FINO

Contador

FERNANDO ANDRADE RIVERA




