Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
29 de Enero de 2010

El 29 de Enero de 2010 se llevo a cabo en la cigda@8ogota la reunion

ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lat®dipa con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Oscar NAmuaga, 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 hae resumen de los
principales temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de la inflacidon

La inflacion anual al consumidor en diciembre $edsen 2%, con una
disminucion de 37 pb respecto al mes de novienftesu parte, la inflacion
mensual (0,08%) fue positiva por primera vez es ineses. Los indicadores
de inflacion basica continuaron disminuyendo.

La variacion anual de los precios de los alimedi&scendid de 0,7%
en noviembre a -0,3% en diciembre.

El incremento anual de precios de los bienes rdgalpaso de 1,5% en
noviembre a 2,6% en diciembre, debido a aumentdsseservicios publicos.

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados bajo de 4,5% en noviemb4e48b en diciembre. Se
destaca la variacion anual de los arriendos que ¢@dg,2% a 3,9% en el mes.
La de los de alta indexacion se mantuvo en 6,8%nimas que la de los
menos indexados paso de 3,8% en noviembre a 3, ditiembre.



El aumento anual de precios de bienes transabteslisnentos ni
regulados cayo de 1,9% en noviembre a 1,4% eearire.

Las expectativas de inflacion derivadas de la®aiagiones de deuda
publica para 1, 5 y 10 afos, se ubicaron en 3,0d%/% y 4,47%,
respectivamente, con variaciones de 111 pb, 69 3 pb frente a los datos
promedio de diciembre.

La variacion anual de los precios al productor YIfele de -2,2% frente
a -3,9% del mes pasado.

b. Crecimiento

A finales de diciembre, el DANE dio a conocer relaimiento anual del
PIB de -0,2% para el tercer trimestre del afio pas@dmparado con el del
segundo trimestre, el PIB del tercero aumento O,2%mpletando tres
periodos sucesivos de expansion lenta del PIBremirtés trimestrales.

En variaciones anuales, la contraccion del PIRleercer trimestre de
2009 estuvo asociada con la caida en la inverg&tbrDANE registré un
descenso en la formacion bruta de capital, quexpbca por una fuerte
disminucion de la inversion diferente a obrasles/i El otro componente de
la demanda interna, el consumo (publico mas privadontribuyo
positivamente a la variacion anual del PIB en @steodo. En el consumo
privado especificamente, el crecimiento anual ful®,nlo que sin embargo
implica una mejora frente a las caidas de los do®stres anteriores y, en
niveles, resulta ligeramente superior al de edfoscuanto al consumo del
gobierno, en el tercer trimestre se registré el onayecimiento anual en lo
corrido del afo.

En lo que respecta a la demanda externa, las texpores
disminuyeron en términos anuales debido a menczatas de café por la
caida en su producciéon y a las exportaciones aAjefe lo que se sumo a la
contraccion de la demanda externa por cuenta dddia internacional. Por
otro lado, las importaciones volvieron a caer maés las exportaciones, esto
hizo que la demanda externa realizara un aporiéymoal crecimiento anual
del PIB.

Por ramas de actividad econdmica, los sectoreexplecaron la caida
anual del PIB fueron, en su orden: industria, cainerconstruccion de



edificaciones y transporte. Los sectores que masribayeron de manera
positiva a la variacion anual del PIB del tercanéstre fueron construccion
de obras civiles y mineria.

Para el cuarto trimestre de 2009, la mayoria de ifmicadores
disponibles muestran una expansion de la activedadomica en términos de
crecimientos anuales.

- La variacion anual a noviembre del indice de peatn industrial (1PI)
sin trilla de café publicada por el DANE fue de%,GI mejor registro para un
crecimiento anual de un mes desde abril de 2008.

- En los dltimos tres meses a noviembre, se obs®rvaignos de
reactivacion en cerca de la mitad de ramas in@dless$;i dentro de las que se
encuentran sustancias quimicas, muebles, tabacodygios metalicos. Sin
embargo, otras ramas como prendas de vestir, pdgrdvados del petrdleo,
vidrio, cemento y aparatos eléctricos entre osigjieron sin mostrar sefiales
de recuperacion. Algunas de estas industrias astaréndo afectadas por las
restricciones comerciales de Venezuela.

- La demanda total de energia (regulada y no rdgllerecio a una tasa
anual de 3,4% en diciembre y de 2,6% en todotehaltrimestre, siendo el
registro mas alto desde finales de 2007.

- El indice de Confianza del Consumidor de Fede#iar(iCC) con datos
trimestralizados aumento en el cuarto trimestrpesar de la caida que se
observo en el dato mensual de diciembre.

- Las ventas al por menor en noviembre crecier@o2en términos
anuales. En niveles, las ventas desestacionalizad&sraron un aumento
frente a meses anteriores, con excepcion de alimerbebidas

- A diferencia del consumo, la inversion (por lonos la que no incluye
obras civiles ni construccion de edificaciones) tmam crecimientos estables
a finales de 2009.

De acuerdo con la balanza de pagos observadacal temestre de
2009, el déficit en cuenta corriente fue de US$3.Afllones (m) (2,1% del
PIB), menor en US$737 m al déficit registrado emeimo periodo de 2008.



Dicha reduccion se origind por una caida mayorosrefjresos corrientes (-
US$7.019 m) que la de los ingresos corrientes 8282 m).

Dicho déficit se financié con entradas de captal US$ 4.894 m (3
% del PIB), que provinieron principalmente de reosrdel sector publico
(incluido Ecopetrol) por US$ 6.165 m. El superdstla cuenta de capital y
financiera es menor en US$ 2.166 m que el registdidante el mismo
periodo de 2008, lo cual se explica por una disarmuen los flujos netos de
capital por inversion extranjera directa (-US$ P.4th), mayores pagos de
deuda y constitucion de inversiones de colombi&nosl exterior.

En noviembre de 2009, las exportaciones totales détares
presentaron un crecimiento de 25,9% anual, prilogate por un aumento de
61,6% en las exportaciones con destino a Estadoglo&ln Dicho
comportamiento se debe en gran parte a un efestw, bado el bajo nivel
alcanzado por las exportaciones en el mes de nbwede 2008 (un poco
mas de US$ 2.000 millones). Por su parte, en ghmises, las exportaciones
mensuales a Venezuela cayeron 71,5% en términadesnu

Aunque entre enero y noviembre de 2009 las expiories totales en
ddlares cayeron 14,4% anual, los niveles son sugsria los del mismo
periodo de 2007 (US$29.660 m en 2009 vs US$ 3618&n 2007). Durante
este periodo, la caida acumulada de las ventasasta Estados Unidos fue
12,7%, a Venezuela 28,2% y a Ecuador 17%. En \alw@os los sectores
exhibieron caidas (industrial -21%, minero -7,2%gyopecuario -1,6%), en
tanto que en volimenes solo el sector industriastrdouna reduccion (-
19,4%).

En lo corrido del afio al mes de noviembre de 2@@9importaciones
(CIF) ascendieron a US$ 29.836 m, disminuyendo%&hB términos anuales.
La importacion de bienes intermedios se redujo2&6%, las de bienes de
consumo -12,5% y de capital -10,2%. En volUmengsnigortaciones totales
también disminuyeron 7,6% en el acumulado a noviemd nivel mensual,
en noviembre de 2009 el valor de las importacidnesnferior con respecto
al registrado en el mismo periodo del afio antériat,2%), principalmente
por una caida de las importaciones de bienes dialcag 21,6%.

La gran encuesta integrada de hogares (GEIH) nauest aumento del
empleo para el trimestre movil septiembre - noviende 2009 de 4,3% anual
en las 13 principales areas urbanas. Al analzzaséries desestacionalizadas



se observa un aumento en los niveles de ocupaacida segunda mitad de
2009 frente al primer semestre. Sin embargo, esteeato se concentro en los
trabajadores no asalariados toda vez que el engdalariado se mantuvo
estancado a lo largo del afio.

c. Contexto externo

Durante el cuarto trimestre de 2009, la economiadal continuo
recuperandose gracias al dinamismo de los paisesside Esta reactivacion
se reflej6 desde mediados de afio en un crecimig®io comercio
internacional, que alcanzé en algunos paises sigirilares a los de 2007.
Los principales analistas consideran que la eccaamindial en el 2010
seguira siendo liderada por Asia, lo que favokeckrs términos de
intercambio en Colombia y otros paises de la redté@se a ello, los riesgos en
las economias desarrolladas siguen siendo altodp mpe todavia se espera
una recuperacion lenta en 2010. Por esta razéprdossticos de crecimiento
solo se aumentaron levemente, en especial para EEUU

En materia de precios, si bien la inflacion araxahent6 en los ultimos
meses en los paises industrializados, esto secaxymr efectos de una menor
base en la segunda mitad de 2008 (por la caidaseprécios de la energia).
Sin embargo, la inflacion basica se ha mantenithbksy en algunos casos ha
disminuido. En vista de ello y del débil crecimmmrevisto, no se esperan
presiones inflacionarias importantes durante lodxipros trimestres: los
analistas proyectan una inflacion para EEUU de 2et?2010 y de 2% en
2011

En cuanto a las economias emergentes, la recujper@oondémica ha
sido liderada por los paises del Asia, en partic@hina e India. China
reportd un crecimiento anual de 10,7% en el cuamnoestre, con lo cual
dicha economia crecio 8,7% en 2009. Respecto a iéanéantina, algunos
paises como Brasil y Chile muestran claros sigreoseduperacion y en el
tercer trimestre, varios paises de la region akramzlos niveles de PIB de
2008.

Durante el dltimo trimestre de 2009 la mayoriaramedas de la region
se apreciaron. Sin embargo en las ultimas cuainarsas terminadas el 25 de
enero el comportamiento fue mixto: mientras quesiBrg Chile se han
depreciado, Colombia y Pert han reportado apreciasi Adicionalmente, en
Venezuela el gobierno decretd una importante daeadn del bolivar. Las



primas de riesgo han permanecido estables y sarubit niveles anteriores a
la quiebra de Lehman Brothers

d. Variables financieras

El M3 paso de crecer 16,4% anual en julio de 280910,3% en
septiembre del mismo afno y a 7,3% en enero 15 tie. H) comportamiento
de los Pasivos Sujetos a Encaje —PSE-, especiardenibs CDT, explica la
mayor parte de la desaceleracion de M3. No obstiant@nterior, el M3
continla aumentando mas que la actividad econoyniaarelacion M3/ PIB
se encuentra en el nivel maximo calculado desdemiore de 1989.

En el mercado del crédito, tanto en los datos ceméas expectativas
sobre la evolucion de la cartera bruta total seemfasm sefales de
estabilizacion. En algunas modalidades como lae@ripotecaria y la de
consumo, se registran signos de recuperacion. Ecasb de la cartera
comercial, su desaceleracion ha sido compensadalpmcremento en la
colocacion de bonos emitidos por grandes empresas.

En septiembre de 2009 la cartera bruta total @@di% anual, mientras
gue a diciembre y lo corrido de enero del presafite lo hizo a un ritmo de
4,9% vy 5,3%, respectivamente. Por modalidades,dsa dimamica ha sido la
hipotecaria que paso de un crecimiento anual d&%d.én septiembre a 18,3%
anual en lo corrido de enero. En las mismas feehetmo de aumento anual
de la de consumo paso de 0,6% a 1,5% y la comeeia)3% a 4%.

Parte de la desaceleracion de la cartera comeseiaxplica por la
emision de bonos de las empresas. Al sumar bonpsrativos mas cartera
comercial su saldo se mantuvo estable en el Ultrmeestre de 2009, con
crecimientos nominales y reales de 5,3% y 2,9%ec&/amente.

Con respecto a la disponibilidad de crédito, tand encuesta trimestral
realizada por el Banco de la Republica a empresartmmerciantes,
transportadores, analistas financieros, académnyicisdicatos, muestra que
en su mayoria los agentes de la economia la parcdrao alta, tendencia que
ha sido creciente desde el primer trimestre de .2B060el lado de la oferta de
crédito gano terreno la preferencia hacia el otorgato de crédito,
especialmente a las empresas que producen pararehdo interno y a las
empresas con inversion extranjera. En la mismaestawse observa que el
sistema financiero esta mas dispuesto a atendsepliagudes de crédito y no



contempla aumentar los requerimientos de aprobaaon la posibilidad
incluso de que los disminuyan.

En materia de tasas de interés, las del mercaeldancario a 1 dia se
acercaron a la tasa de referencia del Banco yctasa y pasivas continuaron
descendiendo. Al 22 de enero, la DTF se situo,&6%, cuando cuatro y
trece semanas atras eran 4,14% y 4,45% respectivanien el caso de
créditos comerciales, en enero 15 las tasas destke préstamos ordinarios
fueron 10,56%, la de crédito preferencial 7,63%a de tesoreria 7,12%. En
su orden, estas cifras fueron menores en 4 pbpipDpb a las de un mes
atras. En el trimestre y en el mismo orden, logelesos fueron de 60 pb, 57
pby 67 pb. En los créditos a los hogares tamlagorasentaron caidas en las
tasas de interés. Para el consumo, los registausudre 16, diciembre 11 y
enero 15 fueron 21,20%, 20,43% y 19,98%, respauntwde. En las mismas
fechas para los créditos de vivienda las obsermasifueron 14,14%, 13,84%
y 13,66%.

La curva de los TES entre el 21 de diciembre y6etl@ enero registro
movimientos al alza de 63 pb, 91 pb y 34 pb emnashd corto, medio y largo
respectivamente.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron logiesiges puntos: (i) el
resultado de la inflacion a fin de afio y la caidelkritmo de crecimiento de
los precios durante el mes, que fue nuevamente ra@aaela; (i) la
disminucion en los indicadores de inflacion bas(@g; el efecto transitorio
gue podria tener sobre el crecimiento de los psesdilendmeno del Nifio; (iv)
la mejora en el crecimiento de los indicadores a#ianza de productores y
consumidores; (v) el comportamiento del M3 vy, speeial, de los pasivos
sujetos a encaje; (vi) la cartera del sistema @man en moneda legal que
sigue creciendo por encima del PIB nominal; (\a§ emisiones de bonos que
han complementado la financiacion del sector r@él) el comportamiento
de las tasas de interés del mercado en respuedt ba@a en la tasa de
referencia del Banco; (ix) el efecto de la tasaat®ebio sobre la inflacion y el
crecimiento del producto de los sectores transalléx) el comportamiento
de las tasas de interés de los titulos de deudaeg@ub



Los principales puntos de analisis entre los miesae la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) los elemseque afectan las
proyecciones de inflacion para 2010, en especial emantual repunte
transitorio en los precios de los regulados y de ddmentos debido al
fendmeno climatico del Nifio; (ii) el efecto rezagate las medidas de politica
monetaria sobre la produccion y los precios; (ias proyecciones de
crecimiento de la economia para 2010; (iv) lateueaida que se present6 en
los dltimos meses de las exportaciones a Veneyueta el producto de ese
pais; (v) el comportamiento de los agregados mdadostgy sus posibles
efectos en la reactivacion economica; (vi) la diica reciente en la cartera
comercial del sistema financiero; (vii) el balamigeriesgos entre crecimiento
e inflacion en un contexto de desaceleracion dectamomia y caida de la
inflacion; y (viii) la necesidad de fortalecer deedibilidad de la autoridad
monetaria y anclar las expectativas de inflacidadedor de la meta de largo
plazo.

La Junta Directiva destaco lo siguiente sobreoetportamiento de la
inflacion durante el mes: (i) la inflacion anualcahsumidor cerrd el afio con
un registro de 2%; (ii) los indicadores de inflaccltasica (aquella que excluye
los precios de los productos mas volatiles comoalosentos) continuaron
cayendo, mientras que las expectativas de inflaaiam afio siguen en el
rango meta fijado por la Junta, que coincide caediargo plazo (entre 2% y
4%) y; (iii) durante el mes de diciembre se obsedednuevo una caida
generalizada de los precios de los distintos ruftees componen la canasta,
abarcando asi una amplia variedad de bienes ycEEVi

La economia mundial continué recuperandose, paced gracias al
dinamismo de los paises del Asia. Esta reactivagénrefleja en un
incremento del comercio internacional y de los jeede productos basicos,
lo que ha llevado a que los prondsticos de creatmi@umentaran para el
2010. Por su parte, las perspectivas de medianargo Iplazo para las
economias de la region y de otros paises emergsgtesn siendo favorables.
No obstante, las proyecciones de crecimiento pareXuela fueron revisadas
nuevamente a la baja.

La informacion disponible muestra que los nivetesestrales del PIB
se siguen recuperando. A lo anterior se sumaneeidal recuperacion de la
demanda agregada como son: la mejoria en el ohalicke confianza de los
consumidores y de los sectores industriales vidaslaon la construccion de



obras civiles, la estabilizacion de los indicadatescapacidad instalada y la
recuperacion de los niveles de importacion de naet@rimas.

La Junta Directiva considera que la politica manatexpansiva ha
permitido una disminucion persistente de las taeasterés de captacion y
colocacion y que el actual nivel de la tasa dereefda continle estimulando
el crecimiento econémico en un ambiente caractdvizpor un sistema
financiero saludable. En consecuencia se acordéemamninalterada la tasa de
intervencion del Banco en los niveles actuales.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd mantener inalteraddada de intervencion
del Banco de la Republica en 3,5%.

Bogota DC, febrero 12 de 2010.



