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ENERGIA. INVERSION OFFSHORE SUPERA EN 110% LA QUE SE HACE EN TIERRA

Gremios piden mas estimulos para
no abandonar la exploracion petrolera

Losgremios petroleros sefia-
lan quela cargatributaria, la cai-
da del crudo y ahora la seguri-
dad, tienen a las petroleras a

portas de un segundo semestre
conmayores pérdidas; masain
cuandolascompaiiias estin es-
forzandose por realizar inver-

siones offshore que son 120%
mas costosas que las onshore.
Asi, que con las empresas ha-
ciendo un mayor esfuerzo para

subir las reservas los gremios
dicen que es necesario tener
ayudas tributarias que se pue-
dan cambiar por inversion. P2
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COMERCIO. RETAIL TIENE 21 LINEAS

Exito, lider del negocio
textil con marcas propias

En la competencia textil de
las superficies, el grupo delafir-
ma francesa Casino, vuelvea co-
ronarse como elrey. Tiene 21 re-

ferencias propias en ese sector,
mientras que Olimpica compi-
te con cuatro y Cencosud con
dos. La 14 atin no tiene. P7

CARTAGENA, SEDE
REGIONAL DE DOW

SUZANN CARROLL, DIRECTORA DE DOW,
DIJO QUE DENTRO DE LOS PLANES ESTA
UNA INVERSION PARA AMPLIARLAS

PLANTAS DEL PAIS QUE PERMITIRA MAS
EXPORTACIONES A LA REGION. P8
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Conconcreto hara
nuevas inversiones
en hidroeléctricas

Los ganaderos
exigen facilitar la
importacion de
ganado de EE.UU.

Apesardequeen2013 Esta-
dos Unidosdej6 de considerar-
se un pais con riesgo por la en-
fermedad de las vacas locas,
Colombiaatiinno haautorizado
la importacion de ganado en
pie por cuenta de la aparicion
de otras dos enfermedades. Si
bien el ICA se encuentra en el
proceso de negociacion con el
pais norteamericano para cer-
tificar un control sobre las pa-
tologias, los ganaderos piden
celeridad parano verinterrum-
pidos sus desarrollos. P4-5
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BOGOTA_ Esta semana tendra lu-
gar la cita mas importante de la
banca: la Convencién ntmero
50. Alli, con los principales acto-
res del sector en un solo audito-
rio, estara el profesor dela Univer-
sidad de Columbia, José Antonio
Ocampo, quien fue ministro de
Hacienda, ministro de Agricultu-
ra, director del DNPy de la Cepal,
quien presentara su libro “His-
toria del sistema financiero co-
lombiano”. En este, luego de ha-
cerunrecuentoatravésde cuatro
periodos establecidos por refor-
mas, concluye, entre otras cosas,
que Colombia todavia no supe-
rala crisis de la Unidad de Poder
Adquisitivo Constante (Upac) y
queelsectorseenfrentaalretode
consolidar un auge sin terminar
en una crisis.

¢{Cémo definiria el libro?

Este libro es en gran medida
unainterpretacion delas distin-
tas etapas del desarrollo finan-
ciero colombiano a partir de la
reforma desarrollista que tiene
lugar en el afio 51. Aunque tie-
ne un poco también de prece-
dentes porque la banca puabli-
ca se crea con el Banco Agricola
Hipotecario, después la Caja
Agraria y el Banco Central Hipo-
tecario, entre los 20 y los 30.

;Cuales son esos periodos?

La primera va desde la refor-
made 1951 hastalareforma que
tiene lugar en 1974, al comien-
zodelaadministracion Lopez Mi-
chelsen. Después de pensarlo
bastante decidi no terminar ese
periodo con la creaciéon de la
Upac, decidi que no porque la
Upac tenia elementos del viejo
modeloyaunqueusabaunanue-
va entidad especializada como
el vehiculo principal, contenia
multiplesregulaciones quesepa-
recian mas al viejo modelo que
alnuevo. Sugran ventaja fue que

BANCOS. ESTA SEMANA PRESENTARA SU LIBRO

Jcampo

‘Colombia no ha
superado la crisis
hipotecaria”

por primera vez se establecio un
titulode ahorro que teniaunren-
dimiento positivo.

Los dos siguientes periodos
los organicé entorno a ciclos de
reforma-auge-crisis. Entonces,
un primer periodo comienza
con la reforma de 1974, que se
acentua con la del 79 y sobre
todo del 80y termina con la cri-
sis financiera que se inicia en
el 82 y que tiene su mejor mo-
mento en el 86 cuando se ofi-
cializa el Banco de Colombia.

La tercera comienza con la
reforma de 1990 y termina en
otra crisis que es muy fuerte y
que se inicia en el afio 98.

Y el cuarto periodo es, has-
taahora, uno esencialmente de
auge que se inicia en el afio

2004, simplemente porque en
2004 serecuperael Producto In-
terno Bruto por habitante del
afo 97, debido a la crisis.

Estas son las grandes etapas,
pero uno también lo puede ver
como dos fases: una de fuerte in-
tervencionismo estatal, que es
del 51 al 74, y otra que es una
fase de mayor liberalizacion,
pero esa liberalizacion se ve in-
crustada por la crisis porque en
crisisel Gobiernotiene que entrar
a intervenir a las entidades.

Con esas reconstruccion,
iqué grandes conclusiones
saco del sistema bancario?

Esto como un todo tiene va-
rias caracteristicas comunes: en
primerlugar, enrelacién conlos

debates que existen sobre el de-
sarrollo financiero, estala cons-
tatacion de que la fase de inter-
vencionismo estatal si fue una
fase de profundizacion finan-
ciera. Lo digo porque el libro de
Carlos Caballero y Miguel Urru-
tia sobre el sector financiero,
tiende a negar que esa etapa
haya sido de desarrollo finan-
ciero y lo que yo digo es que si
hubo desarrollo, aunque orga-
nizado de una manera muy di-
ferente al actual.

La segunda es que los ciclos
de auge estan muy asociados al
financiamiento externo y termi-
nanen crisis cuando este seinte-
rrumpe stibitamente. Eso ocurre
basicamente en tres momentos
de la historia: con la crisis de la
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gran depresion, al comienzo de
los afios 30; también con la cri-
sis latinoamericana de la deuda
acomienzo delos afios 80; y con
lacrisisasiaticaafines delos 90.
No obstante, no todos los auges
de financiamiento han termina-
do en crisis, el de fines de los 60
y comienzo de los 70 no termi-
no en crisis y tampoco hubo una
con la bonanza cafetera de los
afios 50. Y por ultimo, el auge
actual: en los tiltimos cinco afios
el aumento del financiamiento
externo ha sido muy grande y
queda la duda de si va a haber
alguna crisis asociada a este au-
mento de financiamiento.

Lo otro interesante tiene que
ver con la concentracion del sec-
tor. Loquemuestraellibroesque
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durante un larguisimo periodo,
casi medio siglo, hay reducciéon
delaconcentraciondelsector-se
inicia en los 50 y termina a me-
diados de los 90- y es muy claro
que con las reformas de comien-
zos de los 90 termina habiendo,
sobre todo en la crisis de fin de
siglo, una gran concentraciéon
que se consolida con la creaciéon
de grupos financieros que es la
realidad actual del sector, enton-
ces el sector hoy esta posible-
mente mas concentrado que ja-
mas en la historia. Esto da lugar
a una discusion de regulacion.

{Quéhayquetenerenlamira
en términos de regulacion?

Yo diria que hay tres temas
deregulacionimportantes: uno,

“LA CRISIS DE LA UPACNO ESTA
SUPERADA Y EL DESARROLLO DEL
MERCADO HIPOTECARIO NO HA
LOGRADO COMPENSAR ESO”

que tiene que ver con coOmo evi-
tar que los auges asociados al
endeudamiento externo termi-
nen en crisis, eso es el temamas
importante. Lo segundo, como
semanejaunaaltisima concen-
tracion del sector que tenemos
hoy en dia. Y tercero, como los
grupos financieros han comen-
zado a invertir en el exterior,
como se manejan esas redes fi-
nancieras externas de los prin-
cipales grupos.

Luego de esta radiografia y

FINANZAS \ 21

El economista moderno
mas importante del pais

lombiano mds importante en la actualidad. Ha

J osé Antonio Ocampo es el economista co-

ocupado cargos como la direccién del Depar-
tamento Nacional de Planeacion, fue Secretario Ge-
neral Adjunto de las Naciones Unidas para Asuntos
Econdmicos y Sociales, Secretario Ejecutivo de la
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
y desde el lado del alto Gobierno fue ministro de
Hacienda y Crédito Publico y de Agricultura.

También fue director de la Fundacion para la
Educacion Superior y el Desarrollo (Fedesarrollo), pro-
fesor de la Facultad de Economia de la Universidad
de Los Andes y de la Universidad Nacional de Co-
lombia, y profesor visitante de las universidades de
Cambridge, Yale y Oxford. Actualmente es profesor
de la Universidad de Columbia. Ocampo obtuvo su
titulo en economia y sociologia en la Universidad
de Notre Dame y posteriormente realizé un docto-
rado en economia en la Universidad de Yale.
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al compararnos con otros paises
de laregioén, ;qué retos hay?
Las distintas comparaciones
que yo hago muestran que los li-
deresendesarrollofinancieroen
América Latina son Brasil y Chi-
le, pero el tercer lugar lo ocupa
Colombia. Esunlugar que have-
nido consolidando gradualmen-
te y clarisimamente en los ulti-
mos diez afios. Hay otros temas
que yo estrictamente no analizo,
pero que son muy importantes,
como el desarrollo del mercado
debonosyaccionarioqueenrea-
lidad solo despegan en los lti-
mos10afos.Y tambiénunacon-
clusion muy importante y un
gran reto que se observa es que
Colombia no ha superado toda-
via la crisis hipotecaria de fines

del siglo XX. La crisis del siste-
maUpacnoestasuperadaplena-
mente y el desarrollo del merca-
do hipotecario no ha logrado
compensarese colapso.Elretode
largo plazo es la reconstruccion
plena del crédito hipotecario.
Hayotro,enelcualenrealidad
hay bastante avance, que es el
tema de inclusion financiera. E1
tercer reto es el de consolidar el
desarrollo financiero sin crisis,
pues los tres auges de la banca
privadahan terminado en crisis:
el de los afios 20, el de fines de
70y comienzos de los 80y el de
los 90. Entonces evitar que eso
paseesunatarea delaregulaciéon
y la Superintendencia Financiera.

MONICA PARADA LLANES
mparada@larepublica.com.co

ANALISIS

Datos economicos de alto impacto para las inversiones

LA SEMANA

. QUE PASO

El indice de capitalizacion
Colcap de la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) cerr6 el
viernes pasado en 1.330 pun-
tos con una variacién sema-
nal de +0,83%, dejando a Ca-
nacol como la tinica accion
con ganancias en lo corrido
del afio.

Los atentados a oleoductos
en los ultimos 15 dias se han
incrementado, a tal punto que
el Transandino lleva detenido
dos semanas. A ello se le suma
el derrame de mas de 200.000
galones que afecta la comuni-
dad y gran parte de Putumayo
y Narifio.

Esto ha llevado a que las
empresas transportadoras de
crudo en la region estén a

-
d

punto de detener sus opera-
ciones, mientras se da solu-
cion al orden publico, lo que
pone en vilo la producciéon de
la region y de los campos.

Por el lado de las aeroli-
neas, se vio como German
Efromovich perdié la puja por
quedarse con la compaiia
portuguesa TAP, un negocio
que venia buscando hace afios
y que planeaba unir a la ope-
racion actual de Avianca.

Entre tanto, el exministro
de Hacienda, Alberto Carras-
quilla, quien lidera la Junta
Directiva de Fabricato, ha
mencionado que se estara ini-
ciando un proyecto inmobilia-

CAMILO SILVA
SOCIO'Y ANALISTA DE
VALORA INVERSIONES

rio en un lote ubicado en Be-
llo, Antioquia, de mas de
100.000 metros en asocio con
una compaifia constructora,
en el cual buscan sacarle gran
provecho a este importante
activo de la fabril.

En el sector financiero se
vio como Moody s ratifico la
calificacién a Bancolombia y
Davivienda, pero la redujo al
Banco de Bogotd y al Grupo
Aval.

Por su parte, a la Junta Di-
rectiva del Grupo Exito ha lle-
gado el exministro Luis Fer-
nando Alarcén, en reemplazo
de Nicanor Restrepo.

Pacific Rubiales, de su lado,
busca tener todo en orden
para que el proximo 7 de julio
la Asamblea de Accionistas
apruebe la compra por parte
de Alfa y Harbour, pero los in-
versionistas venezolanos de
O Hara se mantienen como
los grandes contradictores de

EL INICIO DE LA SEMANA TENDRA
COMO NOTICIA MAS IMPORTANTE LA
FECHA EXDIVIDENDO DE ECOPETROL

la operacién. Inclusive, han
hecho un llamado a los mino-
ritarios a que no acepten la
propuesta.

LA SEMANA

~ QUE INICIA

El mercado estara atento el
lunes festivo al cierre de aque-
llas acciones que operan con
ADR’s en los mercados esta-
dounidenses como Ecopetrol,
Bancolombia, Avianca y Grupo
Aval, para conocer hacia don-
de apuntara la apertura del
martes en Colombia.

Elinicio de la semana tendra
como noticia mas importante la
fecha exdividendo de Ecopetrol,
el cual pagara el 22 de junio, a
aquellas personas que tenian
acciones desde el viernes pasa-
do, un dividendo de $133. His-
téricamente, la acciéon ha perdi-
do en sus fechas exdividendo lo
que paga, asi que muy posible-
mente veamos correcciones
cercanas a 7% en el activo.

El miércoles tendremos lo
mas relevante de la semana
para las bolsas mundiales. La
FED definira si mueve sus tasas
o las deja inalteradas. El mer-
cado espera estabilidad en los
tipos de interés pues ve ahora
con mayor factibilidad cual-
quier cambio en septiembre.

BANCOS. LA ENTIDAD ES FILIAL DEL GRUPO BANCOLOMBIA

Banco Agricola de El Salvador coloco US$300
millones en bonos en mercados internacionales

BOGOTA_EI Banco Agricola, filial
del Grupo Bancolombia en El Sal-
vador, realiz6 una emisién exi-
tosadetitulosvaloresen merca-
dos internacionales, la cual
conté con una sobredemanda
de mas de cinco veces el valor
colocado (US$300 millones), es
decir, mas de US$1.500 millo-
nes. La emision, que se llevo a
caboelpasado 11 dejunio, con-
t6 conlaparticipacion demas de
200 inversionistas de distintas
regiones del mundo.

El presidente de Bancolom-
bia, Carlos Ratl Yepes, comen-
t6 que “el éxito de esta emision
refleja la confianza que impor-
tantes inversionistas interna-
cionales tienen en El Salvador
y en el Banco Agricola. Estamos
orgullosos de contribuir con el
desarrolloy crecimiento econd-
mico de ese pais”.

Para lograr este hito se llevo
a cabo un roadshow de cuatro

CORTESIA

Carlos Raul Yepes, presidente de
Bancolombia, destaco el éxito
que tuvo la emisién.

dias, en el que se incluyeron vi-
sitas a inversionistas de Lon-
dres, Ginebra, Zurich, Bogota,
Santiago, Miami, Los Angeles,
Boston y Nueva York, quienes

valoraron la solidez, eficiencia
y enfoque de negocios del Ban-
coAgricola,asicomoelliderazgo
en el mercado nacional y el res-
paldo del Grupo Bancolombia.
Por su parte, el presidente
ejecutivo del Banco Agricola, Ra-
fael Barraza, expreso que “logra-
mos transmitir nuestro optimis-
mo sobre el futuro de El
Salvador y la confianza de los
salvadorefios en nuestro ban-
co”. Mientras que Fitch Ratings
yMoody’s otorgaron alaemision
calificaciones de BB+yBaz2, res-
pectivamente, notas superiores
alas del bono soberano de am-
basagencias, esdecir, BB-yBa3s.
Esta operacién esta respal-
dada por la trayectoria de 60
afios del Banco Agricola en el
mercado de ElSalvador. Actual-
mente, cuenta conlamayor car-
tera de clientes en dicho pais.

RAYZA ZAMBRANO TRIANA
rzambrano@Iarepublica.com.co

TECNOLOGIA. NO REQUIERE PREVIO AVISO

Visa lanzo nuevo servicio
de localizacion movil para
agilizar pagos en el extranjero

BOGOTA_ La companiia de pagos
electronicos, Visa, lanz6 un
nuevo servicio de geolocaliza-
cién con el que busca minimizar
los problemas que tienen los
usuarios de esta franquicia
cuando realizan compras en el
exterior. Deacuerdo conlaspro-
yecciones de la empresa, po-
drian mitigar hasta en 30% las
transacciones rechazadas en
todo el mundo.

Fernando Méndez, Vicepre-
sidente de Productos Emergen-
tes de Visa, explico que estatec-
nologia hace un
emparejamiento con la aplica-
cion de cadabancoy de esama-
nera, usando el GPS del celular,
unaconexiéonviaWiFiolaiden-
tificacion con una antena de te-
lecomunicaciones, entre otras
opciones, envia a la central de

Visa, los datos del posiciona-
miento delapersona, conlo cual
sepuedeidentificar que elusua-
riosise encuentraenunpaises-
pecificoyconellono segeneran
bloqueos a sus productos.

De acuerdo con Méndez,
aunqueladeclinaciéndelos pa-
gos no es muy frecuente, la ci-
fra total de las operaciones que
noterminan de maneraexitosa,
porfaltade comprobaciondelo-
calizacién, pueden mitigarse
hasta en 30% con esta tecnolo-
gia. Adicionalmente,lo que bus-
can es eliminar tramites a los
usuarios, como generar un pre-
vio aviso al banco antes de via-
jar para que este sepa que el
cliente hara uso de sus produc-
tos en otro pais.

MONICA PARADA LLANES
mparada@larepublica.com.co



