Minutasdelareunion dela Junta Directiva del Banco de la Republica del
19 de Diciembre de 2008

El 19 de Diciembre de 2008 se celebrd en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Oscar Ivan Zuluaga, e Gerente
General, José Dario Uribe y los directores de dedicacion exclusiva, Carlos
Gustavo Cano, Juan Jose Echavarria, Juan Mario Laserna, Fernando Tenjo y
Leonardo Villar, en la cua se discuten las situaciones inflacionaria y de
crecimiento econdémico y sus perspectivas, y se toman decisiones relacionadas
con la politica monetaria. A continuacion se hace un resumen de los
principal es temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de lainflacion

La inflacion anua a consumidor en noviembre se situd en 7,73%,
disminuyendo 21 pb frente a octubre. La inflacion acumulada en los once
primeros meses del afio asciende a 7,2% y en e ultimo mes los distintos
indicadores de inflacion béasica cayeron.

La inflacion de no transables sin alimentos ni regulados se situoé en
5,2% frente a 5,7% en octubre. Esta disminucion se concentro en diversion,
cultura 'y esparcimiento. Por su parte, la inflacion de transables sin alimentos
ni regulados se redujo de 2,3% en octubre a 2,2% en noviembre.

La inflacion de alimentos disminuy6 ligeramente, de 13,2% en octubre
a 13% del mes anterior. La reduccién se concentrd en alimentos perecederos.
Los cereales (en particular arroz), aceites y otros presentaron alzas en sus
Precios.



Los precios de los bienes regulados registraron en noviembre un
crecimiento anual de 10,9%, destacandose el aumento de los precios de la
energiaeléctricay el transporte pablico urbano.

Los diferentes indicadores de las expectativas de inflacién medidas con
los papeles de deuda publica (a 1, 5 y 10 afios) disminuyeron, aungue se
mantienen por encima de las metas fijadas por la Junta.

La variacion anual de los precios a productor (IPP) disminuy6 de
11,8% en octubre a 10,9% en noviembre.

b. Crecimiento interno

La mayoria de indicadores disponibles al tercer trimestre muestran que
el crecimiento econdmico continué desacelerandose. Por e lado de la
demanda, sobresale una menor expansion de las exportaciones en pesos reales
y un consumo débil de los hogares. Esto dltimo se refleja en el poco
crecimiento que muestran las importaciones de bienes de consumo en pesos 'y
la desaceleracion de las ventas a por menor a septiembre. La caida del
indicador de consumo de Fedesarrollo en octubre y noviembre también
anticipa un bajo comportamiento del gasto de consumo durante el cuarto
trimestre.

Las importaciones de bienes intermedios y bienes de capital contintan
mostrando un dinamismo importante, |0 que permite prever un crecimiento
todavia alto parala inversion en la segunda mitad del afio. Este prondstico es
reforzado por la recuperacion de 8,7% en las obras civiles para e tercer
trimestre del afio, segin lo muestrael censo del DANE.

Por e lado de la oferta, la industria y el comercio tuvieron un
desempefio menor a esperado. La industria se contrgo 3,3% en € tercer
trimestre, en parte como resultado de los chogues negativos de oferta
(aumento de costos, huelgas en € sector azucarero y paro camionero, entre
otros) pero también debido a estancamiento de la demanda externa,
especiadmente de Venezuela

La contraccion de la industria pareceria estar acentuandose para el
cuarto trimestre segun la informacién més reciente del DANE, que reporta un
crecimiento afio corrido a octubre de -1,9% frente a-1,2% un mes atras. Para
el mes de octubre Unicamente, las cifras del DANE muestran una contraccion



de la produccion industrial de 7,5% anual. Durante € cuarto trimestre se
deterioraron marcadamente varios indicadores de expectativas de industriales
y comerciantes.

En € mercado de trabgjo, € empleo asalariado esta cayendo, mientras
gue los llamados cuenta propia contintian creciendo.

c. Contexto externo

Pese a las intervenciones de los gobiernos y bancos centrales de las
economias desarrolladas, no se ha logrado reestablecer e cana crediticio a
nivel internacional. La crisis financieraen EEUU continlay sus efectos sobre
la actividad real muestran una contraccion en ese pais. La Situacion es similar
en otras economias desarrolladas, con resultados de crecimiento que han sido
mas débiles de lo esperado.

En EEUU, la caidadel precio delavivienday las acciones, junto con un
endurecimiento de los mercados de crédito, estén teniendo un gran impacto en
el gasto de los consumidores. La produccién industrial se esta contrayendo a
tasas de méas de 5% y el sentimiento de los empresarios se ha desplomado. El
deterioro economico se ha propagado al mercado laboral, en donde para
noviembre las peticiones de seguro de desempleo aumentaron a 573 mil, dato
gue no se observaba desde 1983. Asi, en lo corrido del afio la destruccion de
puestos de trabajo asciende a 1,9 millones, 1o que ha elevado la tasa de
desempleo en ese pais a 6,7% en noviembre.

En Europa la crisis también se siente con gran intensidad, como lo
sugiere el deterioro de los indicadores de confianza de los consumidores y de
sentimiento de los empresarios. En China la produccion industrial se ha
debilitado mas rapidamente de lo previsto y las exportaciones han comenzado
acontraerse.

Ante esta Situacion las autoridades monetarias de las economias
desarrolladas han continuado bajando sus tasas de referencia. En cuanto a las
economias emergentes, |as tasas de intervencion se redujeron recientemente en
varios paises de Europa Oriental y en algunos paises asiaticos. En los paises
latinoamericanos estas tasas se han mantenido inalteradas.

En EEUU, la politica monetaria actual ya se enmarca dentro de un
contexto de tasas de interés de 0% y posiblemente otros bancos centrales



Ileguen a esta situacion en €l corto plazo. Cada vez se hace més evidente la
efectividad de los instrumentos de politica monetaria. Varios gobiernos han
empezado arealizar programas fiscales.

Los efectos de la crisis internacional comienzan a sentirse en €
crecimiento de algunos paises de la region. Al mismo tiempo, la inflaciéon ha
continuado en ascenso, aunque se espera un alivio parael préximo ano.

La mayoria de las monedas de la region, incluido € peso colombiano,
se han apreciado en |as ultimas dos semanas.

d. Variablesfinancieras

L os principal es agregados monetarios moderaron su crecimiento. El M3
y los pasivos sujetos a encgje crecieron a tasas anuales de 14,4% y 15,5%,
respectivamente, por debajo de lo observado en octubre.

En noviembre, € crédito del sistema financiero en moneda loca
aumentd 18,6% anua, similar a lo observado en octubre. La cartera de
consumo crecid 13,5% frente a un crecimiento de 15% el mes anterior. El
crédito comercial se mantuvo estable y la cartera hipotecaria continuo
expandiéndose a una tasa de 16%, tal y como lo viene haciendo desde hace
varios meses.

Durante la dltima quincena de noviembre las tasas de interés activas
nominales aumentaron. El incremento fue importante en el caso de los
créditos de tesoreria, preferencial y ordinario: 131 pb, 83 pb y 60 pb
respectivamente. Las tasas pasivas, por e contrario, Se mantuvieron
relativamente estables.

Entre noviembre y comienzos de diciembre se presentaron reducciones
importantes en las tasas de los TES, en particular las de los plazos mas largos.
Para los titulos con vencimiento en 2020 las caidas acumularon 224 pb en
€sas sei's semanas.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA
En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: (i) el

ritmo de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas
establecidas; (ii) los precios internacionales de los alimentos, las materias



primas y e petroleo siguen disminuyendo, lo cua podria tener un efecto
importante en la inflacion total dentro de unos meses, dependiendo del
comportamiento de la tasa de cambio y de la politica comercial, en especial de
la importacién de alimentos; (iii) la variacion anual de los precios de los
regulados sigue aumentando, dados los mecanismos de indexacion
incorporados en la determinacion de las tarifas y de la inflacién de no
transables; (iv) la actividad economica contintia debilitandose; (v) los costos
de produccion de las empresas siguen siendo altos a pesar de la caida en €
ultimo mes del ritmo de crecimiento del IPP; (vi) la incertidumbre sobre el
comportamiento futuro de la economia mundial y de nuestros principales
mercados de exportacion, en particular, de Venezuela y Ecuador; (vii) €
efecto de latasa de cambio sobre lainflacion y el crecimiento de los sectores
transables y (viii) e comportamiento de las expectativas de inflacién de
mediano y largo plazo, que descendieron desde la reunién anterior pero
contindan ubicandose por encima de las metas fijadas por la Junta.

Los principales puntos de discusiéon entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) € efecto de las medidas de politica
monetaria dado el rezago de las mismas; (ii) los elementos que afectan las
proyecciones de inflacion para 2009 y 2010; (iii) e comportamiento de la
inflacion de los bienes no transables sin aimentos ni regulados que aunque
disminuy0 continla siendo ato; (iv) e efecto que puede tener €
comportamiento de corto plazo de la inflacion sobre la formacion de preciosy
salarios en € 2009; (v) lasimplicaciones sobre lainflacion observaday sobre
las expectativas de inflacion que tiene la politica actual de restriccion a las
importaciones de algunos productos agropecuarios, cuyo impacto sobre la
canasta familiar es significativo; (vi) las proyecciones de déficit de la cuenta
corriente; vii) laincertidumbre generada por la crisis financiera mundial en los
mercados internacionales y su incidencia en la economia colombiana; ( viii)
la estabilidad del mercado cambiario en las Ultimas semanas; (ix) la mgora
presentada en las Ultimas semanas en € acceso de laregion a financiamiento
externo, la reduccion de las tasas de interés de largo plazo y la dinamica de la
cartera del sistema financiero; x) el balance de riesgos entre crecimiento e
inflacion en un contexto en el que se mantienen expectativas de inflacion por
encima de las metas y de desaceleracion de la economiay xi) la necesidad de
fortalecer |a credibilidad de la autoridad monetariay anclar las expectativas de
inflacion.

Los miembros de la Junta resaltaron la bondad y eficacia de las
decisiones de politica monetaria adoptadas a partir de abril de 2006, dirigidas



a eliminar los excesos de demanday del crecimiento del crédito, controlar las
entradas de capital extranjero especulativo, fortalecer la posicion de reservas
internacionales y mitigar los efectos sobre las expectativas de inflacion de los
mayores precios internacional es de los productos bésicos.

Destacaron que la economia mundial esta experimentando una fuerte
caida que se reflga en una contraccion de la mayoria de las economias
desarrolladas. Los paises emergentes, si bien todavia muestran crecimientos
positivos, también se estan desacelerando. En la medida que la economia
mundial crezca por debajo de su tendencia de largo plazo y los precios
internacionales de los productos béasicos caigan, la inflacion mundia se
reducira significativamente en 2009. Si la tasa de cambio se mantiene estable
y se sigue una apropiada politica comercial, en especial en la importacion de
alimentos, es de esperar que esta menor inflacion internacional se transmita
relativamente pronto alos precios al consumidor en Colombia.

Resaltaron, igualmente, la caida de las tasas de interés de largo plazo y
de las expectativas de inflacién desde la ultima reunién de la junta directiva,
asi como lareduccion de latasa de cambio observada en las Ultimas semanas y
unamejoraen el acceso de |los paises emergentes a la financiacion externa.

La nueva informacion disponible confirma e debilitamiento de la
actividad productiva, en especial de laindustriay el comercio. La confianza
de las familias y de las empresas se ha visto afectada por factores internos y
externos, con lo cual es de esperar un bajo crecimiento de la demanda interna.
A esta situacion se unen las dificultades de los principal es socios comerciales
y la caida en los precios internacionales de nuestros principales productos de
exportacion. Un crecimiento mas débil de lademanday el producto reduce las
presiones inflacionarias.

Conforme a lo anterior, la Junta Directiva de manera unanime decidio
reducir en 50 pb su tasa de intervencion. Con esta reduccion se consolida un
cambio en la postura de la politica monetaria que se venia preparando desde
hace varios meses. La posibilidad de seguir relajando |a politica monetaria en
el 2009 dependera criticamente del comportamiento esperado de lainflacion y
de las expectativas frente alas metas.

Finamente, reiteraron su compromiso de suministrar la liquidez
requerida por la economia para €l final del afio y la necesidad de continuar con
el seguimiento a la situacion financiera internacional con el fin de adoptar



oportunamente las medidas de politica monetaria que sean necesarias para
enfrentar |os efectos de lamisma.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo, por unanimidad, reducir en 50 pb |as tasas de
interés de intervencion del Banco de la Republica. De esta manera su tasa de
intervencion sera de 9,50%

BogotaD. C., enero 05 de 20009.



