Minutas delareunion dela Junta Directiva del Banco dela Republica del
27 de Febrero de 2009

El 27 de Febrero de 2009 se celebré 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 anual a consumidor en enero se situé en 7,18%,
disminuyendo 49 pb frente a la de diciembre y cayendo por tercer mes
consecutivo. Durante el mes, la mayoria de indicadores de inflacion basica se
comportaron alabaga

Lainflacion de alimentos disminuyo de 13,2% en diciembre a 12, 2%
en enero. La caida se present6 tanto en los alimentos perecederos como en
algunos importados.

L os precios de |os bienes regulados registraron en enero un crecimiento
anual de 8,5%, inferior a 9,45% de diciembre, destacdndose una disminucién
en los servicios pablicos (gas y acueducto), transporte y combustibles.

La inflacion de no transables sin aimentos ni regulados se redujo de
5,25% en diciembre a 5,1% en enero. Se destaca el rubro de arriendos que
sigue mostrando una tendencia a aza en los Ultimos cinco meses debido en



buena medida a las clausul as de indexacion incorporadas en los contratos. Por
su parte, la inflacion de transables sin aimentos ni regulados no tuvo
modificacionesy se situd en 2,4%.

Los diferentes indicadores de |as expectativas de inflacién medidas con
los titulos de deuda publica a 5 y 10 afios disminuyeron por debajo del 5%,
mientras que las obtenidas con los TES a un afio se ubicaron en 5,6%,
ligeramente por encimadel techo del rango metafijado por la Junta.

La variacion anual de los precios a productor (IPP) disminuy6 por
tercer mes consecutivo pasando de 9% en diciembre a 6,2% en enero. Su
variacion mensual fue de -1,5%, la caida mensual mas grande de la historia de
la serie desde 1970.

b. Crecimiento interno

La actividad econdmica interna continué desacelerdandose mas
rapidamente de lo previsto por € equipo técnico del Banco de la Republica.
La informacion disponible muestra que para diciembre la industria tuvo un
crecimiento anual del mes de -9,2%. El DANE, por su parte, revel6 que las
ventas totales a pormenor del comercio se contrgeron 3,4% en diciembre
frente al mismo mes del afio anterior.

L os pocos indicadores disponibles para comienzos de afio muestran que
la economia sigue perdiendo dinamismo:

- La demanda de energia del sector industrial a enero presentd un
decrecimiento de 9,5%, mayor que € de un mes atras.

- El indicador de ventas a por menor de Fenalco, que descuenta la
estacionalidad del comercio, mostré una caida en enero respecto a noviembre
y diciembre.

- La demanda total de energia, tanto para consumo como para
produccién, crecio solamente un 1% en enero frente al mismo mes de 2008.

- El indicador de Fedesarrollo sobre sentimiento de los consumidores
presentd un pequefio repunte en enero, que de todas maneras lo deja por
debajo de los niveles observados en los Ultimos 5 afios.



En el sector externo, las exportaciones totales en dolares entre enero y
noviembre de 2008 aumentaron a unatasa anua de 30,8%, con un crecimiento
mayor para las tradicionales (48,3%) gue para las no tradicionales (9,0%). En
el caso de las exportaciones no tradicionales, las ventas a Venezuela crecieron
17,2% en el ano corrido a noviembre, exhibiendo una menor dindmica
respecto al afo anterior. Las exportaciones a Ecuador aumentaron a una tasa
anual de 15,4% mientras que las exportaciones a Estados Unidos presentaron
una caida (0,6% enero - noviembre 2008 sin oro), con disminuciones en €
valor de las exportaciones en los ultimos tres meses. Finalmente, las
exportaciones no tradicionales para € resto del mundo registraron un
incremento del 5,3% para el mismo periodo.

L as importaciones registraron entre enero y diciembre de 2008 un ritmo
de crecimiento importante de 20,6%. Sin embargo, se evidencia una dinamica
menor en las compras a exterior, liderada por los bienes de consumo, que
pasd de tasas de crecimiento cercanas a 25,1% afno corrido a febrero a 11,5%
en € afno completo. Al mismo tiempo, los bienes de capital, que crecieron
20,6% a diciembre, mostraron un menor ritmo de crecimiento frente a su
maximo a febrero, cuando aumentaban 35,4%.

Las Ultimas cifras de empleo mostraron importantes incrementos
anuales en la tasa de desempleo a ubicarse la total naciona en 14,2%. Lo
anterior, se debid principamente a un aumento de la tasa de participacion
respecto al mismo mes del afio anterior, mientras que la tasa de ocupacion se
mantuvo relativamente estable.

c. Contexto externo

En los dltimos meses, la economia mundia se deteriord a una velocidad
creciente y mayor que la esperada. La contraccién de la demanda que se inicio
en EEUU y en algunas economias europeas se extendid a otras regiones del
mundo. En febrero ya era clara una profunda contraccion de la actividad
economica en Japon, la Union Europea, varios paises de Europa Orienta y
Asia, mientras que en otras grandes economias emergentes como China e
India se evidenci6 una fuerte desacel eracion.

En América Latina el impacto también es evidente. Economias como la
mexicana muestra una contraccion del PIB del cuarto trimestre de 1,6% (en
términos anuales). Otros paises como Brasil y Chile también presentaban en



diciembre una caida de la produccion industrial (en términos anuales) de
15,5% y 5,6%, respectivamente.

El fuerte debilitamiento de |la demanda ha hecho que & comercio
mundial se contraiga aceleradamente. En diciembre, las exportaciones
nominales en ddlares de las economias desarrolladas de Europa cayeron a una
tasa anual de entre 15% y 20%, mientras que en Estados Unidos lo hicieron
en 9%.

El deterioro de la confianza en los mercados financieros y la paralisis
del crédito contindan afectando en mayor medida a los paises desarrollados.
En las economias emergentes, sobretodo en Colombia y otros paises de
América Latina como Peru, Chiley Brasil, los bancos permanecen solventesy
el canal crediticio continla abierto. En estos paises, la trasmision de la crisis
internacional se esta dando principamente a través de un menor flujo de
capitalesy la caidadel comercio exterior.

Por otro lado, la debilidad de la demanda mundia y la caida de los
precios de las materias primas han venido acompafiadas de una caida
importante de las presiones inflacionarias en economias desarrolladas y
emergentes. Ante este escenario, los bancos centrales de América Latina
optaron por baar sustasas de referencia para estimular la economia.

Finalmente, en & Ultimo mes las tasas de cambio de la region se
depreciaron. La tendencia fue mas marcada en Colombiay México en donde
la pérdida en valor de las monedas en las Ultimas cuatro semanas terminadas
el 20 de febrero fue de 14,5% y de 7,8%, respectivamente.

d. Variablesfinancieras

En las Ultimas dos semanas |os agregados monetarios se desaceleraron,
luego de presentar una tendencia ascendente en diciembre y enero.

La carteratotal del sistema financiero crecié a un ritmo anual de 16,6%
en enero frente a 18,4% registrado tres meses atras (aislando el efecto del tipo
de cambio en la de ddlares). La caida en el nivel de |la cartera se ha observado
tanto en moneda extranjera (- US$ 615 m desde octubre) como en moneda
legal (-$2,4 b en las Ultimas 8 semanas).



La cartera en moneda legal sigue presentando disminuciones en su
ritmo de crecimiento. La comercial registré una tasa anual de crecimiento de
18% a comienzos de febrero, frente a cerca de 22% de finales de diciembre.
Por su parte, la de consumo paso de 11,6% en diciembre a 10% en la primera
semana de febrero.

Los indicadores de calidad de cartera se deterioraron especialmente en
el crédito de consumo en donde e porcentaje de cartera vencida ascendia a
diciembre en 7,2% frente a un minimo de 4,2% afinales de 2004. El leasing y
el microcrédito también presentaron un aumento en la cartera vencida.

En las Ultimas semanas el sistema bancario destind |os fondos obtenidos
por captaciones y por Repos a constituir inversiones en moneda nacional y
extranjera'y no a una ampliacion de la cartera. Por su parte, el sector real se
mantuvo activo en la colocacion de titulos como mecanismo para financiar sus
actividades.

En enero laTIB y e Indicador Bancario de Referencia se nivelaron con
la tasa de politica, algo que no sucedia desde finales de octubre. Esto ocurrio
en un contexto en e que e BR volvid a ser prestamista neto del sistema
financiero. Respecto a las demas tasas de interés de mercado, las de CDT y
DTF descendieron 131pb y 125pb, respectivamente desde el 19 de diciembre,
cuando la Junta Directiva inicio el actua proceso de reduccién de la tasa de
referencia. De igual manera, en estos Ultimos dos meses todas las tasas de
interés para créditos comerciales han disminuido, 1o mismo que la tasa para
tarjetas de crédito, aungque en este Ultimo caso se encontraria relacionado con
lareduccién de latasa de usura.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

En desarrollo de la discusién se resaltaron los siguientes puntos: (i) el
ritmo de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas
establecidas, aunque se observa una tendencia a la baa; (ii) los precios
internacionales de los alimentos, las materias primas y €l petrdleo siguen
disminuyendo, lo cual podria tener un efecto importante en la inflacion total,
dependiendo del comportamiento de la tasa de cambio y de la politica
comercial; (iii) la variacion anual de los precios de los regulados sigue
disminuyendo, a pesar de que la caida de los precios internacionales del
petréleo no se ha transmitido a los precios internos de la gasoling; (iv) la
actividad econdémica contintia debilitandose mas rgpidamente de lo previsto



por €l equipo técnico del Banco; (v) la cartera total del sistema financiero
continud perdiendo dinamismo en el dltimo mes; (vi) el bajo desempefio de la
economia mundial y de nuestros principales mercados de exportacion, en
particular, de Estados Unidos, Venezuela 'y Ecuador; (vi) € efecto de la tasa
de cambio sobre lainflaciéon y el crecimiento de los sectores transables y (vii)
las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se ubican dentro del
rango de las metas fijadas por la Junta.

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) el efecto de las medidas de politica
monetaria dado € rezago de las mismas; (ii) los elementos que afectan las
proyecciones de inflacion para 2009 y 2010; (iii) € efecto que puede tener el
comportamiento de corto plazo de la inflacion sobre la formacion de precios y
salarios en 2009; (iv) las proyecciones de déficit de la cuenta corriente; (v) la
incertidumbre generada por la crisis financiera mundial en los mercados
internacionales y su incidencia en la economia colombiana; (vi) la
depreciacion del peso frente al dolar presentada en las Ultimas semanas; (Vii)
el acceso de la regidn a financiamiento externo, la reduccion de las tasas de
interés de largo plazo y la bgja dindmica de la cartera del sistema financiero;
(viii) e balance de riesgos entre crecimiento e inflacién en un contexto de
desaceleracion de la economia mayor a lo esperada; y ix) la necesidad de
fortalecer la credibilidad de la autoridad monetariay anclar las expectativas de
inflacion.

La Junta destaco la caida de la inflacion a consumidor por tercer mes
consecutivo. Este descenso, mayor a esperado, se dio en la gran mayoria de
los componentes de la canasta familiar y, en especial, del grupo de alimentos.
En € mes también cayeron los indicadores de inflacion bésica y las
expectativas de inflacion se ubicaron dentro del rango meta fijado por la Junta
(5%+/- 1/2 punto porcentual).

La disminucion de la inflacion y las expectativas de inflacion ratifican
gue la debilidad de la demanda interna y externa y la caida en los precios
internacionales de los productos basicos se estan reflggando en menores
presiones inflacionarias. La Junta tiene ahora una mayor confianza en que la
inflacion anual continuara cayendo en |os meses siguientes y terminara dentro
del rango metaafinal del afio.

La informacién disponible muestra que la economia mundial contintia
mostrando un panorama negativo a pesar de las politicas fuertemente



expansivas de los paises. Iguamente, confirma e debilitamiento de la
actividad productiva en Colombia. Los ultimos datos de la industria y el
comercio siguen mostrando caidas importantes, a lo que se unen los efectos
gue tiene en la actividad productiva el mayor deterioro de la actividad mundial
via menores exportaciones y términos de intercambio, deterioro en los niveles
de confianzay flujos de capital méas costosos.

La Junta Directiva considerd que la actual coyuntura caracterizada por
una caida en lainflacion y en sus expectativas, asi como del debilitamiento de
la economia, permite reducir latasa de intervencion a un ritmo mas rapido del
empleado en los dos meses anteriores sin que se afecte la credibilidad de la
politica monetaria. DestacO que la pérdida de dinamismo de la actividad
productiva, que se reflgga en un aumento del desempleo, es mayor a la
esperada y que otros bancos centrales de la region estan también adoptando
politicas monetarias expansivas para apoyar la demanda y el crecimiento
futuro de sus economias.

Algunos directores, aunque estuvieron de acuerdo con la disminucion
de latasa de interés de intervencion, alertaron sobre los riesgos asociados con
un movimiento de la tasa de politica a un ritmo mas rapido del adoptado por la
Corporacion en las reuniones pasadas. Consideraron que dada la
inestabilidad de los mercados financieros internacionales y locales, la
reduccion de la tasa de interés de intervencion del Banco debe hacerse de tal
forma que apunte a la credibilidad y la confianza de los agentes econémicos.
Una disminucién en las tasas que no sea creible podria tener efectos en el
mercado cambiario, en el mercado de deuda publica y en las expectativas
futuras de la inflacién, todo lo cual podria dificultar que la Junta continde con
una politica monetaria anticiclica.

No obstante o anterior, los miembros de la Junta decidieron por
consenso reducir la tasa de intervencion a un ritmo mas rapido del empleado
en reuniones pasadas, sin que ello signifique reducciones similares en el
futuro. De esta manera, la politica monetaria y la devaluacion del peso, en la
medida que no comprometa el logro de las metas de inflacion, serviran para
apoyar lademanday €l crecimiento futuro de la economia.

Finalmente, la Junta reiterd la necesidad de continuar con el
seguimiento a la situacion financiera internacional con e 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 acord6 reducir en 100 pb las tasas de interés de
intervencion del Banco de la Republica. De esta manera su tasa de
intervencion sera de 8%.

Bogota D. C., marzo 13 de 2009.



