Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
17 de Diciembre de 2010

El 17 de Diciembre de 2010 se llevo a cabo enddad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lati®dipa con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Pudblico, Juan CabBmheverry, 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#lacionaria y de
crecimiento econOmico y sus perspectivas, y seriaieaisiones 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 inflacién anual al consumidor en noviembre fee2069% (mensual
de 0,19%), 26 puntos basicos (pb) mas que en ectlle esta manera la
inflacion acumulada es 2,51%.

El mayor registro frente a octubre se debié adsipn alcista de bienes
y servicios regulados y alimentos. La variaciona de los precios de los
regulados paso de 5,94% en octubre a 6,29% eembwe, impulsada por los
servicios publicos. La variacion anual de los mede los alimentos paso de
1,69% en octubre a 2,40% en noviembre. El increment los precios se
observd en alimentos procesados y perecederos.

La variacion anual de los precios de los bienesryicos no transables
sin alimentos ni regulados se incrementd marginaienkiego de completar
cuatro meses consecutivos de caidas y se ubic(4% 2n noviembre frente
a 3,52% en octubre. De otro lado, los precios debienes transables sin



alimentos ni regulados mostraron un ligero incremeie 3 pb de -0,57% en
octubre a -0,54% en noviembre.

En cuanto a los indicadores de inflacion basicapremmedio paso de
2,34% en octubre a 2,41% en noviembre. El registés bajo se sigue
presentado en el IPC sin alimentos ni requladoslgg®Po anual.

Con datos disponibles al 14 de diciembre de 2G<ekpectativas de
inflacion derivadas de las negociaciones de deubga para 1, 5y 10 afios
se situaron en 2,4%, 3,9% y 4,2%, con incremento88pb, 28pb y 24pb
respectivamente frente al promedio del mes anterior

Las expectativas de inflacion de la encuesta nansalizada por el
Banco de la Republica a comienzos de diciembrebsmm dentro del rango
meta de largo plazo fijado por la Junta Directiva.

La variacion anual de los precios al productor JIRR de 3,7% en
noviembre frente a un registro de 2,7% en octutme,una variacion mensual
de 1,2%.

b. Crecimiento

La informacion para el tercero y cuarto trimesteegjiere que la
demanda interna habria disminuido su dinamica ysguerecimiento para los
ultimos trimestres del afio seria inferior al obadosen la primera mitad de
2010. El consumo de los hogares se mantiene altolpenversion se afectd
negativamente por la construccion tanto privadaccpablica.

Los indicadores de confianza del consumidor setier@n altos y
explican el desempeno del consumo. Este hecho fejareen el
comportamiento de los indicadores de comercio y itagortaciones de
consumo del DANE. Sin embargo, los indicadores defianza segun
encuesta de FEDESARROLLO han retrocedido.

Por otra parte, la inversion durante el tercemdstre presenta un
comportamiento mixto. Las importaciones de bienescdpital al tercer
trimestre muestran tasas de expansion elevadasidoingplicaria un buen
desempefio de la inversion en equipo de transpuoegquinaria y equipo. La
construccién registra una contraccion en los imdticas de obras civiles del



DANE de 17,7% vy poco dinAmismo en edificaciones) excepcion de la
destinada a la inversion en vivienda de interémkoc

En cuanto al comercio exterior, a octubre las empmnes totales en
ddlares mostraban una variaciéon anual de 20,3%l|gagas principalmente
por el sector miniero energético y café, con unaagen anual de 29,7%.
Para el acumulado de 12 meses el crecimiento dexfastaciones totales es
de 20,5%. Las importaciones totales en dolaresraros una variacion anual
en octubre de 22,2%. Para el acumulado de 12 nedsgecimiento de las
importaciones totales es de 15,8%.

Para el tercer trimestre, los indicadores disgesibobre la oferta han
tenido comportamientos mixtos y sugieren que etigrento econdémico en
varias ramas como la industria, la energia, gagua § el transporte podria
moderarse. En contraste, la informacion provenidati&a encuesta de opinion
empresarial de FEDESARROLLO muestra que los pedidpsen en niveles
elevados y las existencias han caido, ambos inalieadasociados con un
comportamiento favorable de la industria.

En el mercado laboral, la tasa de desempleo nauesta tendencia
decreciente en octubre, principalmente en el totdional. Los datos a
octubre muestran una fuerte creacion de empleecedmente no asalariado,
tanto en las trece areas metropolitanas como teta¢hacional.

c. Variables financieras

En noviembre el promedio de las tasas de inteoésinales de los
créditos de consumo y ordinario se situaron en%,8,2% respectivamente,
con descensos en el mismo orden de 13 pb y 2&gpecto al mes anterior.
La tasa para créditos hipotecarios se situo erPdirior en 7 pb al registro
de octubre. De esta forma, las tasas de intertes ge@éstamos a los hogares y
a las empresas se encuentran en niveles historntaajos.

El crecimiento anual de la cartera bruta total eoneda legal en
noviembre fue de 11,9% mientras que el mes antsuarecimiento fue de
10,7%. Las carteras mas dinamicas continlan sientigpotecaria, con una
variacion anual de 20,0%, y la de consumo, cornvaniacion anual de 14,5%.
En noviembre el crecimiento anual de la carteraecoial fue de 9,6%.



Entre el 30 de noviembre y el 16 de diciembre dE2(s tasas de los
titulos de deuda publica aumentaron 56 pb y 31ah fps titulos a uno y
cinco afnos. Los titulos a 10 afios se ubicaron emdena fecha en 8,25%, 4
pb mas que lo registrado al 30 de noviembre.

d. Contexto externo

En el contexto externo se destaca el incrementdagoercepcion de
riesgo producto de los problemas fiscales y firemosi en Europa, que se ha
trasmitido a mayores primas de riesgo en Gredenda, Portugal, Espafia y
en menor medida Italia. En Europa se observa usacdkeracion marcada en
la actividad econdémica con un crecimiento parsesder trimestre de 1,5%
(t/a), registro muy inferior al 3,9% (t/a) del sedo trimestre. Sin embargo, el
comportamiento es diverso con Alemania y Franciatraodo una actividad
econdmica en recuperacion.

En Estados Unidos, la informacion de la activigadnomica continla
mostrando sefales mixtas. Mientras se ha revisbalaa el crecimiento para
el tercer trimestre de 2010 a 2,5% (t/a), con usenpefio favorable del
consumo, hay senales de debilidad consideranddagteesa de desempleo
sigue siendo alta por mas de un afio.

Las economias emergentes de la region tambidéersimtlos efectos del
incremento del riesgo y algunas de sus monedasrsaldvaluado frente al
dolar. El buen desempefio econdmico, las aun bajam$ de riesgo y el
favorable nivel de los precios de algunos produbtasicos, probablemente
seguiran contribuyendo a la entrada de capitalest&s paises.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los principales puntos de discusion y analisiseelats miembros de la
Junta se centraron en los siguientes aspectdas (groyecciones de inflacion
para el 2010 y 2011, (ii) la variacion de los poscile los bienes transables;
(i) el efecto rezagado de las medidas de politoanetaria sobre la
produccion y los precios; (iv) las proyeccionestiEeimiento de la economia
y del empleo para 2010 y 2011; (v) el comportanoietd la confianza de los
consumidores y el desempeiio de la inversion; &dihamica reciente en la
cartera del sistema financiero; (vii) el incremend& precio de los activos
financieros y de la vivienda; (viii) las expectatv de inflacion; (ix) el



comportamiento reciente de los flujos de capitgle{ comportamiento de los
titulos de deuda publica; (xi) el balance de rigsgotre crecimiento y una
inflacion que se sitba en la mitad inferior delgammeta de largo plazo ; (xii)
la necesidad de mantener la credibilidad de lar@ai monetaria y anclar las
expectativas de inflacion alrededor de la metaadgol plazo; y (xiii) los datos
de crecimiento y proyecciones de la economia nalindi

La Junta Directiva destacO los siguientes aspectobre el
comportamiento de la inflacion durante el mes:Idi)inflacion anual al
consumidor en noviembre fue de 2,59%, mayor qudservado un mes atras
y superior a lo esperado por el equipo técnicdBagico y el mercado; (ii) los
indicadores de inflacion basica (aquella que excllys precios de los
productos mas volatiles como los alimentos) auamentlevemente y siguen
cerca o por debajo del punto medio del rango n{eialas expectativas de
inflacion tuvieron un comportamiento similar; y )iel incremento en la
inflacion, explicado principalmente por el aumemio los precios de los
alimentos como consecuencia del fenOmeno climatecd de caracter
transitorio.

La Junta resalté que la economia colombiana sigyeilsada por el
dinamismo de la demanda interna y términos dedatebio favorables. Los
niveles elevados de confianza, un mercado labonalrezuperacion, la
dinamica del crédito y tasas de interés realesy@las historicamente bajos
han incidido favorablemente en la recuperacioncdesumo de los hogares y
de la inversion. No obstante lo anterior, un indarade obras civiles
significativamente menor al esperado y el fendmefimatico pueden
moderar los datos de la actividad economica aitésaor a las previstas en el
mes anterior de 4,5%.

En el dltimo mes, las estimaciones de crecimieniadial para 2010 no
cambiaron de forma significativa. Sin embargo, ssnpedio los analistas del
mercado y algunas entidades multilaterales continpeonosticando una
desaceleracion de la economia mundial en 2011. igkdibnente, la
percepcion de riesgo en Europa sigue en nivelemdds y ha afectado el
comportamiento de los mercados depreciando susdasrieente al dolar.

Los precios internacionales de los productos b&asioés relevantes
para Colombia permanecen en niveles historicamaltds. Por su parte, el
indice de la Bolsa de Valores Colombia que habsaatalido en parte por el



incremento de la percepcion de riesgo mundial, dtamado la tendencia
creciente.

La Junta Directiva considera que la postura deoldiga monetaria ha
contribuido al crecimiento de la economia sin cammter el logro de la meta
de inflacion.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd mantener inalterada $a e intervencion
del Banco de la Republica que seguira en 3%.

Bogota DC, diciembre 30 de 2010



