Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
29 de Abril de 2011

El 29 de Abril de 2011 se llevo a cabo en la ciudadBogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lal®dipa con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Juan CaBaheverry, el Gerente
General, José Dario Uribe y los directores de @eda exclusiva, Carlos
Gustavo Cano, Juan José Echavarria, Fernando Teégar Vallejo y Juan
Pablo Zarate, en la cual se discuten las situasian#acionaria y de
crecimiento econOmico y sus perspectivas, y seriateaisiones relacionadas
con la politica monetaria. A continuacion se hace rasumen de los
principales temas tratados en dicha reunion.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes de la inflacion:

La inflacion anual al consumidor en marzo fue 3,1@%ensual de
0,27%), 2 puntos basicos (pb) mas que en febrero.

Al alza presionaron la variacion anual de preciedad regulados con
una inflacion de 6,9% en marzo frente a 6,2% erefeby los transables sin
alimentos ni regulados con un registro en marzeOd&% frente a -0,3% de
febrero. A la baja presiono la variacion anual cecips de los alimentos que
se ubico en marzo en 3,9% frente a 4,4% en febEgreste grupo la principal
contribucion a la desaceleracion provino de losnatitos perecederos,
devolviendose en parte el choque al alza ocasiopadale la primera ola
invernal. Finalmente, la variacion anual de predeslos no transables sin
alimentos ni regulados se mantuvo practicamengblesen 3,4% (reduccion
de 2pb en marzo frente a febrero).

El promedio de los indicadores anuales de inflabiésica, aumento de
2,59% en febrero a 2,65% en marzo. El registrobmafs se sigue presentando



en el IPC sin alimentos ni regulados con 1,8%. &aacion de los precios al
productor (IPP) fue de 4,9% en marzo, superior getastrada en febrero
(4,6%). En cuanto a su composicion se registrangremento tanto en la
variacion anual del componente importado como denponente de
producidos y consumidos.

La encuesta mensual de expectativas de inflacidnBamco de la
Republica con datos a marzo sugiere que para $itle2011 la inflacion se
ubicaria en 3,3%, registro inferior al del mes aote(3,5%). Para las
expectativas de mas largo plazo (5 y 10 afos)diaasen los titulos de deuda
publica, la reduccion fue mas clara pero aun seemrran por encima del
techo del rango meta (4%).

b. Crecimiento

En el cuarto trimestre de 2010 el PIB crecié 4,68%n este dato, el PIB
crecio 4,3% en todo 2010. Por tipo de gasto, la amayontribucion al
crecimiento provino del consumo de los hogarese@ajmente de bienes
durables y semi-durables. ElI consumo del Gobierda yversion también
contribuyeron al crecimiento. En este Ultimo agdegaodos los componentes
presentaron crecimientos anuales positivos, exdapioversion destinada a
edificaciones. Asi, en 2010 la tasa de inversidiwes®IB se situd en 25,6%
medida en términos reales. Por otra parte, las reagones netas
contribuyeron negativamente a la expansion delgrlR010.

La informacion disponible para el primer trimestee 2011 sugiere que la
actividad econOmica crece vigorosamente, impulgadal dinamismo de la
demanda interna. El consumo privado continla faoepor unas tasas de
interés (de consumo y de tarjeta de crédito) quegmeecen por debajo de sus
promedios histéricos, una fuerte expansion del iéa los hogares y un
empleo de mejor calidad. Esta mejor perspectivaeseb consumo de los
hogares esta siendo refrendada por la informaci@ sg conoce sobre las
ventas del comercio al por menor medidas por el BAHESstas crecieron
13,2% en febrero impulsadas por la venta de vebdc{ia expansion de las
ventas fue 5,5% sin tener en cuenta este factos). l&s cosas, estas
condiciones favorables parecen estarse reflejamddaeconfianza de los
consumidores como se desprende del repunte relgistrala medicion de la
confianza de los consumidores de Fedesarrollo.



Por el lado de la inversion, el comportamiento ae importaciones de
magquinaria y equipo a febrero sugieren que éstdiem@nun alto dinamismo.
En la misma direccion apunta la informacion solenicias de construccion,
las cuales mostraron crecimientos importantes alefin del afio pasado,
impulsadas principalmente por las de vivienda deerés social. Esta
informacion es compatible con las altas tasas deimrento de la cartera
hipotecaria real a marzo (15%).

Por el lado de la oferta, el crecimiento anualalentlustria de febrero de
2011 fue 2,4%. Esta tasa, baja frente a la obsargacenero y a la esperada
por el equipo técnico, se explica por la caidaadprbduccion en la rama de
hierro y acero, consecuencia de un cierre parciaCerro Matoso que se
mantendria hasta agosto. En la mayoria de las ratn@ass se observa un buen
desempefio que coincide con la evolucién favoraleleotlos indicadores
asociados al sector (pedidos, existencias, demdadanergia no regulada,
crédito y expectativas de produccion).

En cuanto al comercio exterior, a febrero las egoornes totales en
ddlares mostraban una variaciéon anual de 37,2%l|gagas principalmente
por el sector minero energético y café, con uneaweig@n anual de 49,8%. Para
el acumulado 12 meses el crecimiento de las exponies totales es de
23,6%. Las importaciones totales en délares mastrana variacion anual en
febrero de 35,1%. Para el acumulado 12 meses einsemto de las
importaciones totales es de 29,2%.

Para 2011, el equipo técnico elevo el rango ded@staro de crecimiento
para 2011 en 50pb, a un intervalo entre 4,0% y 6E8t@ estimacion tiene en
cuenta el efecto negativo que puede tener sobeetigidad econdmica el
recrudecimiento del fendmeno invernal. Con estasyquctiones, se
incremento la probabilidad de que el nivel del picid se encuentre cercano a
su potencial en el segundo semestre del afo.

C. Variables Financieras

En marzo, el promedio de las tasas de interés rabasinle los créditos
de consumo y ordinario se situaron en 17,6% y l@e8pectivamente, con
aumentos de 5pb para consumo y 25pb para ordirespecto al mes anterior.
La tasa para créditos hipotecarios se situé ertd, 2ytayor en 15pb al registro
de febrero.



El crecimiento anual de la cartera bruta total emeda legal en marzo
fue de 16%, mientras que en el mes anterior fug5®e2. Las carteras mas
dinamicas contintan siendo la hipotecaria y de wmoes con una variacion
anual de 18,4% y de 19% respectivamente. En mara@@miento anual de
la cartera comercial fue de 13,8%.

Durante abril, las tasas de los titulos de deudidigaiaumentaron 5pb
para los titulos a un afno y disminuyeron paraitotos a cinco y diez afos en
31pb y 15pb respectivamente.

d. Contexto Externo

Durante el primer trimestre de 2011 los indicada&ssector real para
las economias desarrolladas mostraron un comp@méonmixto. Por un lado,
el desempefio de EEUU ha sido relativamente buese alecrecimiento de
1,8% en el primer trimestre de 2011 (menor al esfmr Por otro, la
recuperacion en la Zona Euro continba siendo madedterada
principalmente por Alemania, mientras que en Japdmecuperacion se ve
amenazada en el corto plazo por el desastre ngtla@amergencia nuclear.

Los resultados positivos de la economia estadonsédse apoyan en
factores internos y externos, los cuales se res@mema mejora del mercado
laboral, un consumo de los hogares creciente yomercio exterior dinamico,
con unas exportaciones que se encuentran en nmaeagisis. Sin embargo,
aun permanecen latentes algunos riesgos sobreotmméa de EE.UU. los
cuales pueden llevar a retardar su recuperacicel earto y mediano plazo.
Como la misma FED advierte, la recuperacion ocartpaso moderado” por
las dificultades que se presentan. Dentro de sHadestacan: i) un elevado
déficit fiscal que limita el accionar del gobierf@ederal, i) los mayores
precios del petréleo y de los alimentos que podréstigar su crecimiento y
el del resto mundo; iii) la creacion de empleo sgabusta vy, iv) el mercado
de la vivienda sigue rezagado, aunque los ultinabsschan sido favorables.

Por lo anterior, y teniendo en cuenta que las @gpeas de inflacion no
se han incrementado, pese a aumentos en los pre@asacionales, la FED
en su reunidén del miércoles 27 de abril decidiGad@)alterada la tasa de
interés de referencia. De igual forma, mantuvoditipa de compra de titulos
del Tesoro (US$600 mm) hasta finalizar el segumnidaestre de 2011, como
lo habian anunciado inicialmente. Por el contrariproducto de los mayores
precios internacionales y el buen crecimiento enpancipales economias



europeas, la inflacién anual de la Zona Euro sadederado y continda por
encima de la meta. Ello, en parte, llevé al Banamt@l Europeo, en su
reunion de abril, a aumentar la tasa de interéstdevencion en 25pb.

El nerviosismo de los mercados en cuanto a la rsbgtdad de la
deuda de los paises de la periferia europea htovai@umentar en las ultimas
semanas, consecuencia de la inestabilidad pokicdortugal, la falta de
credibilidad de algunos programas de austeridadalfisy la posible
reestructuracion de la deuda publica de Portugalegia. A pesar de esto, los
analistas han mejorado sus pronosticos sobre @hgento de la Zona Euro
para el presente afo; entre ellos el FMI, por efjempcremento su prondstico
de 1,5% a 1,6%.

Los paises emergentes mantienen una dinamica feogracerraron el
2010 con un crecimiento alto. Los datos disponillleprimer trimestre del
2011 sugieren que el crecimiento continuara durahtio pero a un ritmo
mas moderado. Los mayores precios internacionalecbdmenzado a afectar
la inflacion de algunos paises, en especial das@icos y de Brasil, lo cual
ha llevado a la mayoria de las autoridades momstarisubir sus tasas de
intervencion. Para lo que resta del afio se espera&sfa estrategia continue,
dadas las presiones inflacionarias y la disminuaiten las brechas del
producto.

Como consecuencia del buen desempefio de las eandaila region,
de sus bajas primas de riesgo y las bajas tasasteleés en los paises
desarrollados, persiste el flujo de capitales hacrérica Latina. A raiz de
esto, sus monedas se han apreciado.

Se espera que los precios internacionales de bi&s&sos continlden en
niveles elevados en 2011. El buen desempeiio dgedammias emergentes y
los diferentes problemas de oferta han impulsagdéioninos de intercambio
de Colombia a niveles histéricamente altos lo queyaria las exportaciones y
una mejora en el ingreso de los colombianos.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA
Los miembros de la Junta evaluaron la oportunidadhdrementar en

esta reunion las tasas de interés de intervencmmtjnuando con el retiro
gradual del estimulo monetario.



Destacaron los siguientes puntos: (i) Las tasastdes se encuentran
en niveles histéricamente bajos en términos nom@glreales; (ii) todos los
componentes del crédito siguen creciendo a ritmgmitantes junto a unas
tasas reales de interés de préstamos en niveles\o&g deuda de los hogares
también se ha acelerado; (iii) El crecimiento d&%«del PIB en 2010 fue
mayor al esperado y a informacion del primer tringedel afio sugiere que el
dinamismo de la economia continda; (iv) Los térmide intercambio siguen
mejorando y se encuentran en niveles histéricamaitds y contribuye al
crecimiento del ingreso nacional; (v) Las expectetidel consumidor han
aumentado y la inversion en maquinaria y equipdicéa dinamica y se cree
gue lo mismo ocurre con las obras civiles; (vi)dguipo técnico elevo el
rango de prondstico de crecimiento para 2011 eplb@ un intervalo entre
4% y 6%. La parte baja de este rango tiene en awdrgfecto negativo que
puede tener sobre la actividad econdmica el recmniento del fendmeno
invernal; (vii) Los mejores indicadores en el meaboral; (viii) La mayor
probabilidad de que el nivel del producto se enteerercano a su potencial;
(ix) Los diferentes indicadores de precios de \@evida siguen aumentando y
ya se encuentran en niveles cercanos a sus maramgietos historicos y; (x)
La apreciacion reciente del peso.

En materia de riesgos se observé que: (i) Los @santernacionales de
los bienes basicos, incluyendo los del petroleosyalimentos, han subido en
meses recientes como consecuencia del fuerte dimamile la demanda en
las economias emergentes y choques negativos da;df§ El aumento de
presiones inflacionarias en muchos paises y etnento de la tasa de interés
de algunos bancos centrales de Ameérica Latina g,/e8i como el Banco
Central Europeo; (ii) Unas tasas de interés mujashgor un periodo
excesivamente prolongado de tiempo pueden terngeaerando riesgos
sobre la estabilidad financiera, la sostenibilidaticrecimiento y la inflacion
futura; (iv) Una tasa de interés excepcionalmenja puede ser inconsistente
con un crecimiento esperado en 2011 y 2012 cerehdrmtencial y una
inflacion proyectada cercana al punto medio dejjoameta de largo plazo; y
(v) Las expectativas de inflacion a mas de un &fisitsian por encima de la
meta.

Teniendo en cuenta todos estos factores y los eezemn los que las
acciones de politica monetaria afectan el gastegagio y la inflacion, la
Junta consideré que el ajuste hacia una politicaetania menos expansiva
debe continuar. El nuevo nivel de la tasa de istdetintervencion del Banco



de la Republica sigue apoyando el crecimiento d® qiazo del producto y
el empleo.

Los aumentos en la tasa de intervencé&miran para mantener la
inflacion dentro del rango meta de este afo y @glisnte y contribuyen a
evitar futuros desequilibrios financieros. Asi migrtas acciones anticipadas
de politica monetaria, junto con una posicion fiseestera, reducirian el nivel
al cual la tasa de interés de intervencion deb& subrelacion con niveles
observados en ciclos econdmicos anteriores.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo6 incrementar en 25 puh&sscos la tasa de interés
de intervencion del Banco de la Republica que ger® 75%.

Bogota DC, mayo 13 de 2011



