Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
20 de Agosto de 2010

El 20 de Agosto de 2010 se llevo a cabo en la diw#aBogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lai®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 T@égar Vallejo y Juan
Pablo Zarate, en la cual se discuten las situasian#lacionaria y de

crecimiento econdmico y sus perspectivas, y serameaisiones relacionadas
con la politica monetaria. A continuacion se hae resumen de los
principales temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en julio se siam2,24%, 1 pb menos
gue en junio. La inflacibn mensual fue de -0,04%o0% indicadores de
inflacion basica volvieron a descender.

La variacion anual de los precios de los alimemas6 de 1,5% en
junio a 1,71% en julio, debido basicamente al jorelei los perecederos.

El incremento anual de precios de los bienes aglgsl| pasé de 5,1% en
junio a 5,23% en julio. Esto como consecuencibbdgeajustes que se hicieron
en las tarifas de energia eléctrica.

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados se redujo de 3,8% en jud@@8% en julio.

El aumento anual de precios de bienes transabtesalisnentos ni
regulados paso de -0,5% en junio a -0,77% en.julio



Con datos preliminares para julio, las expectativde inflacion
derivadas de las negociaciones de deuda publia hab y 10 afos se
situaron en 1,12%, 3,81% y 4,33%, con variacioreesbd pb, -4 pb y +2 pb
respectivamente, frente al promedio del mes amteri

Las expectativas de inflacion de las encuestasestral y mensual
realizadas por el Banco de la Republica a comier®sjulio siguen
mostrando descensos y se ubican dentro del rantpodedargo plazo fijado
por la Junta Directiva.

En julio, la inflacion anual de los precios al puotbr (IPP) fue de 1,8%
frente a un registro de 2,1% en junio.

b. Crecimiento

Los indicadores disponibles sefialan que el dinramide la demanda
interna observado al comienzo del afio se habridemado para el segundo
trimestre y, aunque con una menor evidencia, entiedo del tercero.

Los indicadores sobre la evolucion del consumdodehogares y sus
determinantes sugieren que éste sigue expandiériglogmmedio del indice
de Confianza del Consumidor para el segundo trmmeshuestra que el
consumo de los hogares continué creciendo a buaro.riTambién, las
Importaciones de bienes de consumo, especialmentiidbles, apoyada en
los bajos precios internacionales y la evoluciéHadtasa de cambio, siguen
mostrando la aceleracion del gasto de los hogareste rubro. En la misma
direccion apuntan los indicadores de la actividahercial. En junio, la EOE
también registré sefales de recuperacion paramsém@io, confirmadas con
un crecimiento de las ventas al por menor de 134d6al, de acuerdo con el
registro reciente divulgado por el DANE.

El comportamiento del empleo también ha contribuadl desempeiio
del consumo. En el segundo trimestre, el empleadal incrementarse tanto
en términos anuales como frente al primer trimedileaumento se dio
principalmente en los empleados asalariados urbanos

Sobre la inversion se destacan dos aspectosiefotenacion reciente.
El primero es la recuperacion lenta pero sosteda&ldas importaciones de
bienes de capital, dirigidas especialmente a lagmé. La segunda es la
aceleracion del area aprobada de licencias reggsta mayo, que indica que



la construccion diferente a obras civiles estarngtodo a una tendencia
creciente

Por el lado de la oferta, la actividad industs@lesta expandiendo a un
buen ritmo pero algo mas lento que el esperada Blames de junio, el
DANE reportd un crecimiento de la actividad indizdgtde 8,5% anual, cifra
inferior a la proyectada por el equipo técnic@¥s).

La informacion de las encuestas de opinion tame favorable. A
junio, la EOE de Fedesarrollo muestra que los padide la industria
continuaron mejorando, mientras que las expectatie produccion a tres
meses se estabilizan en niveles altos.

Para el tercer trimestre la informacion es limataldentro de los pocos
indicadores disponibles se encuentra la confiaedasiconsumidores, la cual
se mantuvo en niveles relativamente altos en eldeesilio, con lo cual se
prevé que el consumo podria mantener el ritmo ghderen el segundo
trimestre. Dentro de esa misma encuesta, la ddpasa comprar vivienda y
bienes durables se mantiene mas alta que la depos de afio. Las ventas
observadas de vehiculos confirman esa percepaogqug para el mes de julio
continuaron creciendo a un ritmo importante

Los nuevos datos a junio mostraron una desac&larade las
exportaciones en dolares. A junio las ventas eatetatales crecieron 11,7%
anual, cuando un mes atras lo habian hecho amo de 30% anual. Este
menor ritmo de crecimiento se observo en las ypales categorias segun el
origen de los bienes. Las ventas externas de losiales productos (café,
carbon, petréleo ferroniquel y sus derivados) atianen en junio 30%, cifra
menor en 24,9 pp a la observada en mayo. Por $e, pas exportaciones
agropecuarias crecieron 0,8% anual y las indussisih principales productos
-19,7% anual, cifras menores en 0,5 pp y 18 pjs adgistros de mayo.

c. Contexto externo

La dltima informacion disponible sobre el panorawterno sugiere una
recuperacion econémica mundial que se puede damalorma mas lenta que
la esperada por el mercado. Lo anterior, por laakeracion observada en
Estados Unidos, nuestro principal socio comerqiaé, en el segundo trimestre
de 2010 creci6 2,4% (t/a), luego de haberlo hectin atmo de 3,7% (t/a) al
inicio del afio. La mayor sorpresa se dio en el wamusde los hogares, cuyo



crecimiento en el primer trimestre fue revisada bdja y con un aumento aun
menor para el segundo trimestre. Los nuevos dabsndrcado laboral, de

confianza del consumidor, de ventas al por mereocrddito de consumo y de
inicios de vivienda siguen reflejando la debiliddel la demanda interna en
dicho pais.

Por su parte, la reciente informacion de Europgmesimostrando una
recuperacion lenta, a pesar de la aceleracion \aideren Alemania e
Inglaterra. Los paises asiaticos, en cambio, magrtiebuenos ritmos de
crecimiento y se espera que continden por estaasend

Con excepcion de Venezuela, nuestros principalei®s comerciales en
Latinoamérica continidan mostrando una aceleracionsie economia. Se
destacan los altos crecimientos en el Perd, ByaShiile. En lo que resta del
afo es factible que esta dinamica continde y que®ri se presente un
crecimiento auin mayor del PIB.

En el caso de Venezuela, tanto el crecimientorebde para el primer
trimestre (-5,8% anual) como el que se proyecta fmato el 2010 son reflejo
de una economia en recesion que ha disminuidoefuerite sus compras
externas. Otros factores como la devaluacion déldrduerte y la pérdida de
confianza de los exportadores colombianos hactaodiais, no permiten ser
optimistas en el crecimiento de las exportacioneseke caso de que se
restablezcan plenamente las relaciones comerciales.

A pesar del menor crecimiento de algunos paiséssinalizados, se
espera que los términos de intercambio se mantesgdos actuales niveles,
los cuales se pueden considerar como favorables.

d. Variables financieras

En julio el promedio de las tasas nominales dectéditos de consumo
y ordinario se situaron en 17,9% y 12,9% respecterde, con descensos en
el mismo orden de 31 pb y 18 pb respecto al mesriant Las tasas para
créditos hipotecarios se mantuvieron estables ¢€@%d.2De esta forma, las
tasas de interés de los préstamos a los hogaréssyeanpresas se encuentran
en niveles histéricamente bajos.

A julio el crecimiento anual de la cartera brutak promedio fue 5,4%,
cuando un mes atras lo habia hecho a un ritmo @.4_as carteras mas



dinamicas contindan siendo la hipotecaria, 18,84akry la de consumo,

9,3% anual, cifras superiores en su orden en 99 kD pb que los registros
de junio. En julio el crecimiento anual de la ceateomercial se acelerd 60 pb
y se situd en 1,4%.

Entre el 23 de julio y el 18 de agosto, las takaos titulos de deuda
publica registraron variaciones negativas de 5@pbb2/ 35pb en los tramos
corto, medio y largo, respectivamente.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron losiesnges puntos: (i) el
resultado de la inflacion a julio que fue menoreaperado por el equipo
técnico del Banco de la Republica y el mercadopminégéndose dentro del
rango meta fijado por la Junta; (ii) los indicag®de inflacion basica que
siguen cayendo y también se encuentran dentroadgbrmeta fijado por la
Junta; (iii) las expectativas de inflacion que cwrdron reduciéndose; (iv) la
informacion disponible que sigue mostrando unaper@cion de la economia
rapida y sostenida; (v) las mejoras en las expeatatle los empresarios y
consumidores; (vi) el crecimiento de la cartera sistema financiero en
moneda legal en niveles similares al aumento edonael PIB nominal para
2010; (vii) el comportamiento de las tasas de @#e&lel mercado en respuesta
a la reduccién de la tasa de referencia del Bawag; el efecto de la tasa de
cambio sobre la inflacion y el crecimiento del pro de los sectores
transables; (ix) las tasas de interés de losositale deuda publica, que
mostraron una caida en el mes y (x) la posibildadue la recuperacion de la
economia mundial sea mas lenta de lo esperado.

Los principales puntos de analisis entre los miesilte la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) las pmyees de inflacion para el
2010 y 2011 ; (ii) la reduccion en la variacionlds precios de los bienes
transables debido a la apreciacion del peso frahtéolar; (iii) el efecto
rezagado de las medidas de politica monetaria dabproduccion y los
precios; (iv) las proyecciones de crecimiento dedanomia para 2010 que
sugieren una recuperacion mas rapida de lo preyisiae llevd al equipo
técnico a aumentar su prondstico para el afio ja(\inamica reciente en la
cartera del sistema financiero y el comportamies¢olos precios de los
activos; (vi) la caida en las expectativas de anfia (vii) el comportamiento
reciente de los flujos de capital; (viii) el balarae riesgos entre crecimiento e



inflacion en un contexto de una economia recupes®dy una inflacion que
se situa en el rango meta de largo plazo y; (ix)deesidad de mantener la
credibilidad de la autoridad monetaria y anclardapectativas de inflacion
alrededor de la meta de largo plazo.

La Junta Directiva destaco lo siguiente sobre atpmrtamiento de la
inflacion durante el mes: (i) la inflacion anualcainsumidor en julio fue de
2,24%, por debajo de lo esperado por el mercadb eg@po técnico del
Banco de la Republica;(ii) los indicadores de itifla basica volvieron a caer
y contindan en la parte baja del rango meta dacidh de largo plazo fijado
por la Junta; (ii) las expectativas de inflaciomsmntienen en niveles bajos; y
(iv) el resultado de la inflacion en el Ultimo mesta en linea con las
proyecciones realizadas por el equipo técnico questran, con un alto grado
de confianza, que la inflacion se situara denttaal®go meta de largo plazo
en 2010y 2011.

La Junta resaltdo que la informacion recibida enUkisnas semanas
sigue indicando que la economia colombiana estaecr@o a un mayor ritmo
de lo esperado, sin generar presiones inflacionartd aumento en la
confianza de consumidores y productores; el dinamide varios indicadores
lideres y la solidez del sistema financiero, comdin el fortalecimiento de la
economia colombiana.

La economia mundial continué creciendo aunque pase mas lento
de lo ocurrido en el primer semestre. Lo anterelidio a la desaceleracion en
USA. Sin embargo, se aprecia una recuperacion gadamayor de las
economias de América Latina. Los mercados inteonatgs, por su parte, se
estabilizaron luego de la crisis financiera en garo

La Junta considera que la economia colombianalpagae resta del
afio y comienzos de 2011, podra tener términos @ecambio favorables,
mayores flujos de capital, tasas de interés intéonales bajas y una demanda
externa por nuestros productos no tradicionalesioarrecuperacion débil.

La Junta considera que la politica monetaria expanadoptada,
contribuye al crecimiento de la economia.

3. DECISION DE POLITICA



La Junta Directiva acorddé mantener inalteraddada de intervencion
del Banco de la Republica que seguira en 3%.

Bogota DC, septiembre 3 de 2010



