Minutas de la reunién de la Junta Directiva del Baoo de la Republica
del 25 de abril de 2008

El 25 de Abril de 2008 se celebro en la ciudad dgdBa la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lal®dipa con la presencia
del Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Oscaénl Zuluaga, el
Gerente General, José Dario Uribe y los directdeededicacion exclusiva,
Fernando Tenjo, Carlos Gustavo Cano, Juan Josévé&tha Juan Mario
Laserna y Leonardo Villar, en la cual se discutas kituaciones
inflacionaria y de crecimiento econdmico y sus pecsivas, y se toman
decisiones relacionadas con la politica monetériaontinuacién se hace
un resumen de los principales temas tratados & dazinion.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacién anual en marzo se situé en 5,93%, .42 por debajo de
la observada un mes atras. El descenso se dio lWeginco meses de
aumentos consecutivos.

La desaceleracion de la inflacibn en marzo se explpor el
comportamiento de los precios de los alimentos%8e¢h marzo frente a
10,5% en febrero) y, en especial, de los perecedé&@esar de ello, la
inflacion anual de este subgrupo continta exhimandalto nivel (9,6%).

La inflacion sin alimentos se incrementd en el nies marzo
alcanzando 4,67% frente a 4,47% del mes anteriorcual obedecio
fundamentalmente al comportamiento de los reguladagos precios
mostraron incrementos anuales de 6,57% a febreiQ7% a marzo.
Algunos indicadores de inflacibn basica aumentardespués de
permanecer cuatro meses estables.

La inflacion anual de no transables sin alimentogsgulados, la cual
suele ser un buen indicador de las presiones iofladas del lado de la
demanda, disminuy6 al pasar de 5,3% en febrerdl® ®n marzo. Se
destaca el menor ajuste de los servicios bancgriesestabilidad de la
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inflacion anual de arriendos. Esta Ultima se hatemdo alrededor de
4.,3% en los Ultimos cuatro meses.

Los precios de los bienes transables sin alimentosegulados
mostraron incrementos superiores a los de un m@s at pesar de la
notoria caida que se observé en la tasa de carabjmedo con respecto al
dolar.

A marzo, el ritmo de crecimiento del IPP se redgeemente y
registré una inflacion anual de 3,4%.

b. Crecimiento interno

Los resultados del crecimiento del PIB para el 200%2%) y del
altimo trimestre del afio (8,14%) fueron superioeedos esperados y
confirman que la economia colombiana sigue creoi@ndn ritmo fuerte.
El crecimiento para el 2007 es uno de los mas a®dos ultimos
cincuenta afios.

La inversion y el consumo de los hogares fuerorcémsponentes de
la demanda que mas contribuyeron al crecimientardarel 2007. Desde
una perspectiva sectorial, los mayores crecimiesgo®bservaron en la
construccién, el transporte, la industria manuf@rtuy el comercio.

La informacion del cuarto trimestre del 2007 canbr el fuerte
dinamismo de las exportaciones con crecimientode#, 2% frente a 7,7%
del trimestre anterior. Para todo el 2007 el onezmto fue de 7,5%.

El promedio del primer trimestre del indicador denfianza al
consumidor de FEDESARROLLO se mantuvo en un nal® y las
exportaciones de bienes en los primeros mesesfidetr@cieron a tasas
superiores a las observadas a finales del afio @aBad su parte, el fuerte
crecimiento de las importaciones de bienes de alapiigiere que la
inversidn privada continda firme.

El tipo de cambio presentd una apreciacion promedigal de 14%
durante el primer trimestre del ailo como efectmcpalmente, de las
inversiones extranjeras directas orientadas a tatomes petrolero y
minero.

En materia de empleo, las cifras del DANE vy las uestas
sectoriales muestran que ha seguido creciendaiemmalto.



c. Contexto internacional

La actividad econémica en los EEUU continud detéridose. Los
indicadores relativos a los sectores de serviciosl@stria, a la percepcion
de los consumidores sobre su situacion econdémilzes aentas minoristas
(reales) al mes de marzo y a la creacién de emplhers sido negativos.
Por esa razon los analistas internacionales prewen contraccion del
producto de EEUU en la primera mitad del afo. RRanesto de 2008 y
para el 2009 se esperan bajas tasas de crecimiento.

En los ultimos meses también ha continuado el idetedel mercado
de la vivienda. Los permisos de construccion yolastruccion de vivienda
nueva siguieron cayendo y los inventarios se magtiemuy altos (a
febrero). La presion bajista sobre los precios devivienda muy
probablemente continuara hacia el futuro. Estaasifun esta dificultando
los pagos de hipotecas y ha aumentado los embakgasonalmente, se
han observado incrementos en la morosidad, quengésrpronunciados en
los créditos otorgados recientemente y que no selaircunscriben a la
cartera subprime

El sistema financiero ha sido afectado por lascragtianteriores y se
mantienen las dudas sobre su solidez, lo que sdérmancon las
importantes pérdidas incurridas por varios banctsnacionales.

d. Variables Financieras

Los agregados monetarios mantuvieron la desac&larape se
observa desde noviembre del afio pasado. El M34caegna tasa anual de
15,2%, el efectivo lo hizo al 9,8% y los pasivogess a encaje (PSE) al
16,05%. En el mes continué el proceso de recomigoside las
captaciones a favor de CDT.

El crecimiento de la cartera del sistema financtarobién continu6
desacelerandose. El crédito en pesos crecié erordara% frente a 24,6%
en diciembre anterior. La cartera de consumo eg@inento que muestra
una desaceleracion mas fuerte en los ultimos nesesin crecimiento de
26,1% frente a 32,6% en diciembre.

En el mes de marzo las tasas nominales activas syvgsa
aumentaron, con excepcion de las de crédito deuoumy las de crédito
hipotecario, que se redujeron ligeramente. La BBB se situdé en 9,6%
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frente a 9,3% en febrero y 9,0% en diciembre. Dielsa se encuentra al
mismo nivel que la TIB, después de dos afios dstregiinferiores a ella.

Por su parte, la tasa activa promedio se encuentl#®,9% frente a 16,6%
en febrero y diciembre. El alza en las tasas rdaesido menor por el

aumento de la inflacién en lo corrido del afo. &satreal activa promedio
(11,7%) se encuentra entre el promedio calculadded&986 (12,5%) v el

computado a partir de 2001 (9,8%).

2.  Discusion y opciones de politica

En desarrollo de la discusion se resaltaron logiesges puntos: (i)
el ritmo de crecimiento de los precios se mantjgreencima de las metas
establecidas por la Junta; (ii) el significatipeso de los alimentos en el
comportamiento de los precios en un contexto iat@amal de presiones al
alza; (iii) la incertidumbre sobre el comportamehituro de los precios de
los regulados dados los mecanismos de indexaciéorgarados en la
determinacion de tarifas; (iv) los costos de praodut de las empresas
muestran incrementos importantes tanto por materiazas como en los
componentes laborales; (v) los indicadores dispesilsugieren que el
dinamismo de la demanda agregada se mantiene @esaitos frente a la
produccién; (vi) la incertidumbre sobre el compoiento futuro de la
economia mundial y de nuestros principales mercdda@axportacion y, en
particular de Venezuela; (vii) el efecto de la eateé revaluacion del peso
sobre la inflacibn y las perspectivas de crecindiede los sectores
transables y (viii) el comportamiento de las exgtxas de inflacion, que
contindan ubicandose por encima de las metasafijpdr la Junta.

La Junta consideré que los aumentos en las tasastetés de
intervencién que se vienen haciendo desde ab&08é y la modificacion
en los encajes realizada a mediados de 2007 hmlo tempacto sobre las
tasas de interés activas y pasivas y han resukfidaces frente a los
objetivos buscados de moderar la dinamica del tcrétlo obstante, la
demanda interna continla expandiéndose a un riuperi®r al de la
produccion nacional.

Los principales puntos de discusion entre los miesbe la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) el eféettas medidas de politica
monetaria dado el rezago de las mismas; (ii) lemehtos que afectan las
proyecciones de inflacion para el 2008 y 2009) (@ necesidad de
fortalecer la credibilidad de la autoridad monetartomo estrategia para
anclar las expectativas de inflacion ante el riedgdos efectos colaterales
de los precios internacionales de alimentos y catitdas; (iv) la
pertinencia de adoptar medidas de politica morgetariun contexto de alza
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de precios internacionales de los alimentos y caitilas; (v) el déficit de
la cuenta corriente que refleja un crecimiento dedémanda interna
superior al de la produccién nacional; (vi) la pdglad de que cambios en
el escenario internacional, en un contexto de défie cuenta corriente,
puedan llevar a ajustes futuros en la tasa de carti) la incertidumbre
generada por la alta volatilidad de los mercaddernacionales y la
incidencia que puede tener en la economia colorabja(viii) los efectos
de la apreciacion de la tasa de cambio.

Algunos miembros de la Junta subrayaron la exigtete presiones
inflacionarias a nivel mundial y la postura magrieiva que han adoptado
recientemente muchos bancos centrales. Sefalar@) gqote las
proyecciones de inflacién para los proximos messsmportante tener la
inflacion y sus expectativas ancladas a las mptas, lo cual consideraron
necesario mantener una postura restrictiva de lgigaomonetaria que
facilite en el futuro un manejo monetario contrelicd ante una eventual
desaceleraciéon de la economia, que contribuya aegtee alcance el
maximo crecimiento sostenible. Destacaron queftanmacion disponible
indica que continlan los excesos de demanda enol@omia y existen
riesgos inflacionarios que pudieran llevar en @i a que sea necesario
aumentar las tasas de interés de intervencion.id@ason que, aungue
existe gran incertidumbre sobre el desempefio futleola economia
mundial y su efecto sobre la economia colombianatahel momento el
contexto externo sigue siendo favorable al crecitnieolombiano a juzgar
por el aumento reciente en los términos de inteba@nas exportaciones y
las entradas de inversion extranjera directa. fieate expresaron que si
bien existe un diferencial de tasas de interé® ébdlombia y los Estados
Unidos, la apreciacidon del peso se explica fundaahmente por las fuertes
presiones globales sobre la devaluacién del dokrcomportamiento de
los términos de intercambio y la inversion extreairecta.

Otros miembros de la Junta estimaron que, excaptel €aso de
presentarse graves perturbaciones no previstassen® necesario elevar
las tasas de interés de intervencién debido a agienkdidas de politica
monetaria tomadas hasta ahora han tenido y segeinéando los efectos
buscados en materia de freno de la demanda iniefdaaconsiguiente
desaceleraciéon de la economia. A lo anterior, seasla importante
correccién a la baja de la inflacion de los alitnsrmperecederos y de los
no transables sin alimentos ni regulados, y loshpesefectos adversos de
la recesion norteamericana y la crisis mundial esarcrecimiento de la
economia colombiana, aparte de la gran incertidarabrtorno de la suerte
y la sostenibilidad de la evolucion econdmica dené#eiela. Por tales
razones insistieron en la necesidad de emprenddsrere un proceso
gradual de normalizacién de la politica monetddiaho proceso a su turno

5



contribuiria a evitar que se siga ampliando edrdificial entre las tasas de
interés internas y externas, y la consiguientei@meadicional sobre la
revaluaciéon del peso, cuya magnitud durante ehdlfustro ha sido una de
las mas altas en todo el mundo.

Teniendo en cuenta lo anterior la Junta decidioteman inalterada
su tasa de intervencion en 9,75% y estimé necesagair haciendo un
cuidadoso seguimiento del efecto que pueda tensitdacion econdmica
internacional sobre el crecimiento, asi como, delasiones inflacionarias
provenientes de los precios internacionales de &snentos vy
combustibles.

3. Decision de politica

La Junta Directiva acordé mantener inalteradaddasas de interés de
intervenciéon del Banco de la Republica en 9,75%.

Bogota D.C., mayo 09 de 2008



