Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
26 de Febrero de 2010

El 26 de Febrero de 2010 se llevd a cabo en laadiu Bogota la reunién
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lal®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 inflacion

La inflacion anual al consumidor en enero se s#n@®,1%, 10 pb mas
gue en diciembre. La inflacion mensual fue de 0,69%s indicadores de
inflacion anual basica aumentaron por primera \eszld comienzos del 2009.

La variacion anual de los precios de los alimed&scendié de -0,3%
en diciembre a -0,5% en enero. Si bien el gruperdeluctos perecederos
mostré0 aumentos en sus precios, estos fueron n&saupensados por el
mejor comportamiento de los no perecederos y lasdas fuera del hogar.

El incremento anual de precios de los bienes rdgalpasé de 2,6% en
diciembre a 3,9% en enero, debido a aumentos &s tod componentes de
esta subcanasta, especialmente gas domiciliaramgporte publico.

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados se mantuvo estable en 43¥estaca la variacion
mensual de los arriendos que aumentaron 0,4%.emoma de lo registrado
en el mismo mes en otros afos.



El aumento anual de precios de bienes transabteslismnentos ni
regulados cay6é de 1,4% en diciembre a 1,2% en eterque refleja la
apreciacion de la tasa de cambio acumulada en ltomog meses y la
estabilidad en los precios internacionales de lodyzctos industriales.

Con datos preliminares para febrero, las expeemtide inflacion
derivadas de las negociaciones de deuda publia hab y 10 afnos, se
ubicaron en 4,26%, 4,89% y 5,05%, respectivameate,variaciones de 57
pb, 64 pb y 65 pb frente a los datos promedio @ecen

Las expectativas de inflacion de la encuesta nansalizada por el
Banco de la Republica a comienzos de febrero aarmntevemente, pero se
mantienen dentro del rango meta de largo plazddifor la Junta Directiva.

La variacion anual de los precios al productor JIfeE de 0,5% frente a
-2,2% del mes pasado.

b. Crecimiento

La informacion disponible sobre la actividad realdiciembre y enero
indica que la recuperacion de la economia mantuw dinamica débil,
afectada por la caida de las ventas a VenezueldieSilos indicadores de
consumo presentan una recuperacion leve, los destim y comercio no
muestran una tendencia clara.

Algunos indicadores relevantes son los siguientes:

- De acuerdo con el DANE, el crecimiento de la pamibn industrial del
mes de diciembre fue 2,0%, mejor que el previstogb equipo técnico del
Banco.

- Las preguntas sobre pedidos y existencias dentaidsta de Opinion
empresarial de FEDESARROLLO de diciembre sugienan lg industria se
demoraria en volver a los niveles de actividad éooca previos a la crisis,
ya que la dinamica que exhiben estos indicadongagndo son depurados
estadisticamente, es baja.



- La demanda de energia no regulada industrial eayi@rminos anuales
2,6% en enero, deteniendo la recuperacion que esemi en el cuarto
trimestre del afo pasado.

- Las expectativas de los empresarios relacionadas la actividad
industrial de la Encuesta de Opinion EmpresamaFEDESARROLLO de
noviembre y diciembre son optimistas. En partigudarlos dos ultimos meses
del 2009 las expectativas de produccidon a tres smasestran una tendencia
creciente, con niveles superiores a los observado2008 y en el primer
semestre de 2009.

- La Encuesta de Opinion Empresarial para comeodn datos a
diciembre sefala que los empresarios esperan gopemcion econémica a
comienzos de 2010. La encuesta de FENALCO connrdordon a enero prevée
un crecimiento en ventas bajo frente a lo obsereadanos anteriores.

- La demanda de energia total crecid 2,5% en tésnamuales, tasa
inferior a la registrada en los dos meses antetiore

- La produccion de café en enero cay6 40%, compdiradte al mismo
mes del afio anterior, segun estimaciones de lar&@de Nacional de
Cafeteros.

Los indicadores disponibles por el lado de la detaacon informacion a
enero muestran que el consumo privado esta requms@ a un ritmo
moderado:

- El indice de Confianza del Consumidor (ICC) deDESARROLLO,
con datos a enero, indica que la confianza dedestas se mantiene en los
niveles alcanzados en el tercero y cuarto trimeste? aio anterior. Dada la
alta correlacion de dicho indicador con el consuotal de los hogares, el
dato de enero indica que esta demanda estariadi&pdaose todavia a una
tasa menor que la del promedio historico.

- El Comité Automotor Colombiano y la firma Econdni reportaron
gue las ventas de vehiculos en enero mostrareregimiento anual de 6,8%.
Las ventas de automoviles han estado altamentelacionadas con el
consumo de bienes durables segun lo mide el DAN&tientas nacionales.



Las exportaciones totales en ddlares ascendier@d@ a US$ 32.849
millones (m) con una reduccion de 12,7% anual. ®ichida se explica
principalmente por las menores ventas a Estadododr{i8,2%) y Venezuela
(-33,5%). En valores, todos los sectores presamtzmas (industrial -20,3%,
minero -3,4% y agropecuario -2,5%), en tanto quecdiimenes solo el sector
industrial mostré una reduccion (-17,6%).

Las exportaciones totales en diciembre de 2009 ataron 7,6% con
respecto al mismo mes del afio 2008, hecho quepsieaprincipalmente por
el crecimiento de 51,7% de las exportaciones mimétar su parte, las ventas
externas agropecuarias e industriales en dolangeyara a tasas anuales de
12,8% y 13,4%, respectivamente.

Asi mismo, se observo en diciembre de 2009 un attmmportante de
las exportaciones con destino a los Estados Ur{eln9% anual), el cual se
explicé principalmente por las ventas de petrolelevados. Por su parte, las
exportaciones mensuales a Venezuela cayeron 7 h&&bmeinos anuales.

En el 2009 las importaciones (CIF) fueron de USH837 m,
disminuyendo 17,1% en términos anuales. La redocoiéas importante se
observd en las importaciones de bienes intermdel?8s4%), seguida por las
de bienes de consumo (-11,9%) y por las de bieaesadital (-9,62%). En
voliumenes, todas las importaciones cayeron, acurdolana disminucion de
6,6% en el total. A nivel mensual, en diciembre2089 el valor total de las
importaciones fue similar al registrado en elmusmes de 2008 (menor en
0,1%).

c. Contexto externo

La recuperacion de la economia mundial contindinales de 2009,
aungue el desempeiio de los paises no fue homogeéasn.comienzos de
2010 la informacién disponible muestra que estape@cion continda. En
efecto, la produccion industrial de EE.UU. sigupandiéndose y presenta un
crecimiento anual positivo, mientras que el semtnt@ empresarial mejoro
moderadamente en diciembre y enero en la mayorfmides y se mantiene
en niveles que indican expansion de la actividah@&amica.

Pese a este entorno favorable, en el Ultimo mespresentaron
dificultades relacionadas con los problemas de wataiento publico de



Grecia. Esto ha generado un aumento en la percedeidiesgo hacia éste y
otros paises altamente endeudados como Espanag&atirlanda, lo cual se

reflejo en el incremento de los margenes de losodmoberanos de esos
paises. Esta situacion llevo a presiones sobreirel, [fue se debilito frente al

délar y golped la confianza de los inversionistaglydesempefio de los
mercados bursatiles de las economias desarrolladas.

En cuanto a las economias emergentes, los probleimala deuda
publica en Europa han tenido un impacto bajo. i€ kas primas de riesgo de
los paises de la region se incrementaron un poeb @timo mes, en la dltima
semana esto se revirtid parcialmente. Varias daniasedas incluyendo el
peso colombiano permanecieron estables, y otra cgnmreal y el peso
chileno presentaron una depreciacion de 7% entmaenla primera semana
de febrero.

En materia de crecimiento, en la region algunasegacomo Brasil y
Chile ya muestran claros signos de recuperaci@clmles se aprecian en
indicadores como la produccion industrial y lasagigqeiones. En general, las
perspectivas de mediano plazo para los paisesaedevilesarrollo son mas
favorables que para las economias avanzadas.

d. Variables financieras

El crecimiento anual de los principales agreganosetarios durante
las Ultimas 9 semanas se estabilizé en torno a &adee el 5,0% y 8,0%. En el
caso de M3, la estabilidad en la tasa de crecimiturég el resultado de una
aceleracion de los ahorros y una desaceleraciéanaiptacion a plazo.

La cartera bruta total crecid a una tasa anualimande 5,8% a
comienzos de febrero, ligeramente mayor que lairddes de 2009 (4,9%).
Aunque la cartera destinada al consumo crecio {g2¢2% nominal), los
desembolsos continuaron fortaleciéndose y aumantét6,6% anual. En la
cartera hipotecaria el crecimiento del saldo eshmunas alto (18,1%) y los
desembolsos aumentaron 48%. Por su parte, laaaxenercial crecio 4,5%
frente a 3,5% de finales de 2009, mientras quelésembolsos se debilitaron
en enero, en especial los dirigidos a los congirastpara financiacion de
vivienda. En los ultimos tres meses se muestraaceteracion del crédito
hipotecario y de consumo.



Durante el mes de enero y comienzos de febresdasas interbancarias
(TIB e IBR) se acercaron a la tasa de politicaddsicenso generalizado de las
demas tasas de interés que caracteriz6 el cuamestre de 2009 se mantuvo
hasta mediados de enero, pero se interrumpié edltlasas dos semanas de
ese mes, excepto para las tasas de interés deoalédiesoreria. En términos
reales, todas las tasas de interés promedio sgrexden enero.

Los titulos de deuda publica presentaron un cotapoento mixto
durante enero, con una desvalorizacion en loositde mediano plazo (24
pb), una valorizacion en los de corto plazo (-3% yplestabilidad en los de
largo plazo (2 pb).

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron losiesnges puntos: (i) el
resultado de la inflacibn a enero que fue menor lquproyectada por el
equipo técnico del Banco de la Republica, espeeiatien por el buen
comportamiento de los precios de los alimentog; €li aumento en los
indicadores de inflacion basica; (iii) el efectansitorio que podria tener
sobre el crecimiento de los precios el fenomend\i@b; (iv) el optimismo
en los indicadores de confianza de productore®nsumidores; (v) el
crecimiento de los agregados monetarios, que s &it torno a tasas entre el
5% y el 8%; (vi) la cartera del sistema financieromoneda legal que sigue
creciendo por encima del PIB nominal; (vii) el carpmiento de las tasas de
interés del mercado en respuesta a la baja ersdade referencia del Banco;
(viii) el efecto de la tasa de cambio sobre ldacibn y el crecimiento del
producto de los sectores transables; y (ix) Isastae interés de los titulos de
deuda publica, que mostraron un comportamiento amett los diferentes
tramos.

Los principales puntos de analisis entre los miesilte 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 démentos debido al
fendmeno climatico del Nifio; (ii) el efecto rezagat las medidas de politica
monetaria sobre la produccion y los precios; (las proyecciones de
crecimiento de la economia para 2010; (iv) lateueaida que se prevé en las
exportaciones a Venezuela; (v) el comportamiento loe agregados
monetarios y sus posibles efectos en la reactimaeiéonOmica; (vi) la
dindmica reciente en la cartera comercial e hipoiedel sistema financiero;



(vii) el aumento en las expectativas de inflacifwij) el balance de riesgos
entre crecimiento e inflacion en un contexto de ananomia que muestra
todavia una dinamica débil y una inflacion que eaidentro del rango de
largo plazo fijado por la Junta Directiva; y (&) necesidad de fortalecer la
credibilidad de la autoridad monetaria y anclardapectativas de inflacion
alrededor de la meta de largo plazo.

La Junta Directiva destaco lo siguiente sobreoetpgortamiento de la
inflacion durante el mes: (i) la inflacion anualcainsumidor en enero fue de
2,1% frente al 2% con que cerrd en diciembrejds)indicadores de inflacion
basica aumentaron levemente al igual que las exipeag de inflacién a un
afio que, sin embargo, siguen en el rango metaofi@ar la Junta, que
coincide con el de largo plazo (entre 2% y 4%i) éi comportamiento de la
inflacion anual en enero se debio fundamentalmainé@imento de los bienes
regulados; (iv) los alimentos, a pesar de la p@aetel fenomeno del Nifo,
continuaron disminuyendo; (v) si bien los produgtesecederos presentaron
alzas en los precios, éstos fueron mas que conmg@nspor los no
perecederos y las comidas fuera del hogar; (viptagecciones de inflacion
del Banco incorporan aumentos transitorios en lesips de los alimentos
como consecuencia del fendmeno del Nifio, aument®s sg espera se
reviertan en el segundo semestre del afio.

La economia de los Estados Unidos, principal niercie exportacion,
mostro en el cuarto trimestre de 2009 y en lo dordel afio un crecimiento
mayor al esperado por los analistas internaciondlas perspectivas de
mediano y largo plazo para las economias de lamegide otros paises
emergentes siguen siendo favorables.

La informacion disponible muestra que los nivetesestrales del PIB
se siguen recuperando lentamente. Se destaca guexpactativas de los
empresarios han tenido una evolucion favorable ¢ gJuconsumo privado
muestra una mayor dinamica.

La Junta Directiva considera que la politica manatexpansiva ha
permitido una disminucion persistente de las tasasterés de captacion y
colocacion y que el actual nivel de la tasa dereefdga continla estimulando
el crecimiento econdémico en un ambiente caractwizaor un sistema
financiero saludable. En consecuencia, se acorddemar inalterada 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, marzo 12 de 2010.



