Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
31 de Enero de 2011

El 31 de Enero de 2011 se llevo a cabo en la cigdad8ogota la reunion

ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lat®dipa con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico, 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 inflacion anual al consumidor en diciembre fue 3]17% (mensual de
0,65%), 58 puntos basicos (pb) mas que en noviemtifea que se ubico en
el rango meta definido por la Junta Directiva @040 (2% - 4%).

El mayor registro frente a noviembre se debid grksion alcista de los
precios de los alimentos y de los regulados asiocamcomportamiento

menos favorable de los bienes transables sin dloseni regulados. La

variacion anual de los precios de los alimento® pies2,4% en noviembre a
4,1% en diciembre, impulsada tanto por perecedsy® por procesados. La
variacion anual de los regulados pas6 de 6,3% etembre a 6,6% en

diciembre y se concentro en combustibles. Por dltila variacion anual de
los precios de los bienes transables sin alimamtosgulados paso de -0,5%
en noviembre a -0,3% en diciembre.



La variacion anual de los precios de los bienesryidos no transables sin
alimentos ni regulados se ubicé en 3,5% en diciemlurego de haberse
incrementado en noviembre.

En cuanto a los indicadores de inflacion basicaremedio paso de 2,4% en
noviembre a 2,5% en diciembre. El registro mas bajsigue presentado en el
IPC sin alimentos ni regulados con 1,8% anual. &Bacion anual de los
precios al productor (IPP) fue de 4,4% en dicienfbeate a un registro de
3,7% en noviembre, con una variacion mensual d&.1,6

Las expectativas de inflacion a un afio aumentarea gituaron en la mitad
superior del rango meta de 2011. Las de largoop{ainco a diez anos),
medidas con los papeles de deuda publica, supeshtecho del mismo.

b. Crecimiento

En el tercer trimestre el PIB crecio a una tasaabde 3,6%, inferior a la
esperada por el mercado y el Banco. Dicho commieteto fue explicado
principalmente por la contraccion en la construtaé edificaciones y obras
civiles y, en menor medida, por un bajo crecimieeto carbén y un
desempeiio menos favorable que el esperado en café.

Por el lado de la demanda el menor registro coorelp a un bajo
crecimiento en la inversion, en particular la degla a la construccion y en
un desempefio menor al esperado de las exportacestas Ultimas afectadas
por efectos climaticos. El consumo de los hogarestréo un buen desempefio
y se aceler6 frente a los registros del primer s&éme EI mayor consumo y
una fuerte inversibn en maquinaria y equipo y enipEg de transporte
sustentaron unas importaciones elevadas.

Para el dltimo trimestre de 2010 se espera un ges@nde la economia
similar al registrado en el tercer trimestre, ety principalmente por la
demanda interna. El invierno que se intensificéiehdinales de afio, pudo
haber tenido efectos negativos importantes no ealda agricultura, sino
también en la Formacion Bruta de Capital Fijo ycartas exportaciones de
origen minero, las cuales no pudieron ser realzapar problemas de
extraccion y/o de transporte.

El indicador de confianza del consumidor se mantakko para el cuarto
trimestre a pesar de presentar caidas en los 8ltnases. Esto indicaria que



en el cuarto trimestre el consumo de los hogarassered un buen
desempeio. Lo anterior se refleja a su vez en mpodamiento de los
indicadores de comercio, que segun el dltimo regidel DANE mostraban
una tasa de expansion anual a noviembre de 21,448, ynportaciones de
consumo, que se expandian a una tasa de 51,3%aeesddl mismo mes.

Por otra parte, los indicadores de inversion ptesen un comportamiento
mixto durante el cuarto trimestre. Las importaceode bienes de capital en
dolares a noviembre muestran tasas de expansivadee Sin embargo, la
construccion aun no mostraria un desempefio fawgran parte por los
efectos del clima y los problemas de contrataciéjegucion de las obras.

En cuanto al comercio exterior, a noviembre lasoe®giones totales en
ddlares mostraban una variaciéon anual de 19,5%l|gagas principalmente

por el sector minero energético y café, con uneein anual de 30,0%. Para
el acumulado de 12 meses el crecimiento de lasreqianes totales es de
20,0%. Las importaciones totales en dolares mastrana variacion anual en
noviembre de 34,5%. Para el acumulado de 12 mésge@miento de las

importaciones totales es de 20,8%.

Para el cuarto trimestre, los indicadores dispesilsbbre la oferta han tenido
comportamientos mixtos y sugieren que el crecimie®onomico en varias
ramas como la industria, la energia, gas, agua Yraglsporte podria
moderarse. En contraste, la informacion provenidatia encuesta de opinion
empresarial de FEDESARROLLO muestra que los peddioda industria
siguen en niveles elevados y las existencias h&io,cambos indicadores
asociados con un comportamiento favorable del seshio embargo, en dicha
encuesta también se destaca una caida de las ar@ectde produccion y
ventas a tres meses.

El crecimiento del empleo formal para los mas edasa&staria implicando un
incremento en sus ingresos, lo que podria estapaete detras de la
recuperacion del consumo. El empleo formal mosedarecuperacion en lo
corrido de 2010 hasta diciembre, especialmenta atiiina parte del afo.

Las tasas reales y nominales de interés de créditoiveles histéricamente
bajos, junto a una cartera de consumo e hipoteqagase aceleré a lo largo
del ultimo semestre de 2010 son factores que hanilwoido al crecimiento, y

gue permiten esperar un consumo mas dinamico yremgeracion de la



inversion en edificaciones en el ultimo trimestra.aceleracion de la cartera
comercial también ha sido importante.

c. Variables Financieras

En Diciembre el promedio de las tasas de interésmales de los créditos de
consumo y ordinario se situaron en 16,9% y 9,3%eaws/amente, con
aumentos de 6 pb y 11 pb respecto al mes antdérotasa para creditos
hipotecarios se situé en 12,2% sin variacion rdeped registro de
Noviembre.

El crecimiento anual de la cartera bruta total emeaa legal en diciembre fue
de 14,1% mientras que el mes anterior su crecimiémg de 11,9%. Las
carteras mas dinamicas contindan siendo la hipaéeocson una variacion
anual de 21,3% vy la de consumo, con una variagraral de 15,5%. En
diciembre el crecimiento anual de la cartera corakfue de 12,8%.

Entre el 3 de enero y el 28 de enero de 2011atas de los titulos de deuda
publica aumentaron 11 pb y 41pb para los titulasv@ y cinco afios. Los
titulos a 10 afios se ubicaron en la misma fechd, %%, 19 pb mas que lo
registrado al 3 de enero.

d. Contexto Externo

En el contexto externo en el dltimo mes se destdoanregistros de
desempefio favorables en algunas economias desdawlicomo Estados
Unidos con un crecimiento en el afio de 2,9% y Algemaon una expansion
de la economia de 3,5%. Aun asi, Europa sigueramaki una importante
desaceleracion para el segundo semestre del afie &leprimero, producto de
un desempefio poco favorable de las economiaspagifaria europea.

En el caso de las economias europeas con problgsoakes, los mercados
habrian tomado como una sefial positiva las colooaside deuda realizadas
el mes pasado por Portugal, Espania e lItalia, hecl®o se ha reflejado
parcialmente en una reduccidon de la percepcionedga medida a través de
los CDS asi como en la tasa de sus titulos a 5ayi@s®.

Los mejores indicadores de actividad econOmica fgtados Unidos, en
conjunto con la aprobacion de los planes fiscagsms pasado, han hecho
gue mejoren las perspectivas para 2011 para est@m@éa y en general para



la economia mundial. Sin embargo, los analistasavi@a ven con
preocupacion que el mercado laboral no muestreoslasignos de
recuperacion.

En 2011, las economias emergentes de la regiorvingto a experimentar
presiones hacia la apreciacion, luego de un camiogio de calma. La solidez
de sus fundamentales y su buen desempefio econéspecado en 2011, asi
como los precios altos de los productos basic@s\bhjas primas de riesgo,
seguiran contribuyendo, probablemente, a la entdelecapitales a estos
paises.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los principales puntos de discusion y analisiseslas miembros de la
Junta se centraron en los siguientes aspectdas (groyecciones de inflacion
en 2011; (ii) la variacion de los precios de lomnleis transables; (iii) el efecto
rezagado de las medidas de politica monetaria dabproduccion y los
precios; (iv) las proyecciones de crecimiento dedanomia y del empleo
2011; (v) el comportamiento de la confianza de ¢omsumidores y el
desempeiio de la inversion; (vi) la dinamica reeiat la cartera del sistema
financiero; (vii) el incremento del precio de losti@os financieros y de la
vivienda,; (viii) las expectativas de inflacion; Xigl comportamiento reciente
de los flujos de capital; (x) el comportamientolaketitulos de deuda publica;
(xi) el balance de riesgos entre crecimiento eaaidin; (xii) la necesidad de
mantener la credibilidad de la autoridad monetaaaclar las expectativas de
inflacion alrededor de la meta de largo plazo;iy)(bos datos de crecimiento
y proyecciones de la economia mundial.

La Junta Directiva destacdé los siguientes aspectobre el
comportamiento de la inflacion durante el mesgE()2010, la variacion anual
del indice de precios al consumidor fue 3,17%adgfrperior a lo esperado por
el equipo técnico del Banco y el mercado. El in@eto en la inflacion,
explicado principalmente por el aumento en losipeede los alimentos como
consecuencia del fendmeno climatico sera de caré&amasitorio; (i) Los
indicadores de inflacion basica también aumentgserg a un menor ritmo y
aun se encuentra por debajo del punto medio dgbrareta; (iii) Las diversas
medidas de expectativas de inflacion a un aflo@enmentaron y se ubicaron
en la mitad superior del rango meta de inflacion.



El crecimiento de la economia colombiana en elsggsemestre de 2010 fue
inferior a lo pronosticado hace unos meses. Eséxgica, fundamentalmente
por el comportamiento de la inversion en las oloredes y los efectos del
fendmeno de La Nifa sobre la produccion agrictaggroduccion minera y el
transporte. En contraste, el consumo y el endewddmide los hogares
crecen a tasas altas, asi como el endeudamields denpresas y la inversion
en maquinaria y equipo. Esto ultimo es consecaemti parte, de tasas de
interés nominales y reales historicamente bajas.

Las economias de nuestros principales socios cates@stan creciendo un
poco mas de lo esperado antes, si bien persisédtainivel de incertidumbre
sobre el comportamiento futuro de algunas de elamismo tiempo, paises
de Asia y América Latina muestran fuerte crecinognpresiones de precios,
y algunos de sus bancos centrales han iniciadoioangm la postura de la
politica monetaria. Los precios internacionaleslae productos basicos se
encuentran en niveles histéricamente altos.

Los co-directores analizaron las condiciones paea dentro de los escenarios
probables de los proximos meses, sea necesarimducir cambios en la
postura de la politica monetaria, reduciendo eniralgrado su caracter
expansivo. Los puntos que se destacaron como fuerdanpara un eventual
aumento de la tasa de interés de intervencioarsezitre otros, las crecientes
expectativas de inflacion al alza por encima degoameta, la importante
dinamica de la demanda interna, los altos precieslod activos y el
crecimiento acelerado de la cartera. De otra parfayor del mantenimiento
de la actual tasa, se subrayaron los bajos nividemflacion basica y la
relativa estabilidad reciente de los precios deHd@nes no transables sin
alimentos y regulados, el posible caracter transitte los incrementos en los
precios de los alimentos, la inestable situacionladeleuda soberana de
algunos paises europeos y la falta de certeza dabrgroyecciones de
inflacion y crecimiento para los proximos meses.

Finalmente, los codirectores consideraron que eras en que la economia
continle la senda expansiva esperada, o las ekpastade inflacion
mostraren sefales de desviarse de las metas, B das condiciones
apropiadas para retirar gradualmente el estimuloetanio con el fin de
afianzar el crecimiento sostenido de la producgiéhempleo.

3. DECISION DE POLITICA



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

Bogota DC, febrero 14 de 2011



