Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
25 de Febrero de 2011

El 25 de Febrero de 2011 se llevo a cabo en laadia® Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lat®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#acionaria y de

crecimiento econdmico y sus perspectivas, y serameaisiones 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 de enero fue 3{#8énsual 0,91%),
13 puntos basicos (pb) mas que en diciembre.

El mayor registro frente a diciembre se debio présion alcista de los
precios de los alimentos y de los regulados. lmei@n anual de los precios
de los alimentos paso6 de 4,1% en diciembre a 4/8%nero, impulsada en
esta oportunidad principalmente por los alimentassables y la carne de res.
A pesar de que la inflacion anual de los alimep&recederos afectados por el
invierno continda siendo alta, su contribucion adaleracion de la inflacion
en esta oportunidad fue menor que en meses aeteriBor su parte, la
variacion anual de los regulados paso6 de 6,6%aendbre a 7,0% en enero y
se concentro en combustibles.

Por el contrario, la variacion anual de los preadi®s los bienes y
servicios no transables sin alimentos ni regulas®sredujo de 3,5% en
diciembre, a 3,4% en enero. La variacion anualodeptecios de los bienes



transables sin alimentos ni regulados se mantutablespero todavia en
terreno negativo.

En cuanto a los indicadores de inflacion basicqremedio en enero se
mantuvo estable en 2,5%. El registro mas bajogse presentando en el IPC
sin alimentos ni regulados con 1,7% anual. Delato, la variacion anual de
los precios al productor (IPP) fue 4,3%, ligeraradanferior a lo registrado en
diciembre (4,4%). En cuanto a su compaosicion, gistra un incremento en la
variacion anual del componente importado y unaeceidla del componente
nacional.

En enero las expectativas de inflacion para finales 2011 se
mantuvieron en el mismo nivel del mes anterior%d,6Algo similar ocurrid
con las expectativas a un afio y las de mas laegm §b y 10 afios) derivadas
del mercado de papeles de deuda publica. Para @staas, su nivel se
encuentra por fuera del rango meta de largo p2&o-(4%).

b. Crecimiento

La informacion disponible para finales de 2010 pernprever un
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre del afinilar al registrado en el
tercero, con lo cual la economia colombiana hatydeido a una tasa cercana
al 4,0% para todo el afio. Dicho comportamientaréstfundamentado en la
dindmica de la demanda interna, impulsada pringipate por el consumo de
los hogares y la formacion bruta de capital fijo.

Si bien la confianza de los consumidores mostrgetroceso en los
ultimos cuatro meses de 2010, su nivel a eneronsieginide el indicador de
Fedesarrollo, no es bajo en términos histéricosllé se suma un crédito de
consumo que continud expandiéndose a tasas al@isiembre y enero y las
ventas al por menor que crecid 12,4% anual enrdime. Por anterior sigue
siendo razonable esperar un buen crecimiento par@nsumo privado en el
cuarto trimestre de 2010 y el primero de 2011.

El comportamiento de las importaciones de bienesagpdtal, con un
crecimiento fuerte a finales de afio, sugiere quenarsion en bienes de
capital mantiene un buen dinamismo. Asi mismo, recimiento de las
licencias de construccion en noviembre, al iguad gl de las ventas de
cemento en diciembre, anticipa un mejor dinamismdaeconstruccion de
vivienda en 2011.



En cuanto al comercio exterior, a diciembre lasoetgeiones totales en
dolares mostraban una variacion anual de 20,1% |sagas principalmente
por el sector minero energético y café, con unaaein anual de 30,4%.
Para el acumulado de 12 meses el crecimiento dexfastaciones totales es
de 21,1%. Las importaciones totales en dolaresraros una variacion anual
en diciembre de 30,1%. Para el acumulado de 12smdsgecimiento de las
importaciones totales es 23,7%.

En general, las condiciones macroecondémicas cartiséialando una
expansion economica importante en 2011. En paatics® sigue esperando
una demanda mundial en expansion, unos términogaeteambio altos y que
aumentaran frente a 2010, unos flujos de IED elesjath recuperacion del
empleo y condiciones crediticias internas amplias, tasas de interés reales
relativamente bajas. Por ello, se espera que el é1B011 muestre un
desempefio favorable y se sitle alrededor del 45u9®mbargo, cabe sefalar
que sobre esta estimacion existe una incertidumleneada, producto de los
diferentes riesgos economicos y sociopoliticos gugenta el mundo, asi
como el nivel del crecimiento del gasto publicadCatombia.

C. Variables Financieras

En enero el promedio de las tasas de interés ntemida los créditos
de consumo Yy ordinario se situaron en 17,5% y 10d$pectivamente, con
aumentos en el mismo orden de 65pb y 77pb respeates anterior. La tasa
para creditos hipotecarios se situ6 en 12,1% mfeen 11lpb al registro de
diciembre.

El crecimiento anual de la cartera bruta total emeda legal en enero
fue de 14,9% mientras que el mes anterior su crestmfue de 14,1%. Las
carteras mas dinamicas continian siendo la hipaéeczon una variacion
anual de 21,9% vy la de consumo, con una variagraral de 16,7%. En
enero el crecimiento anual de la cartera comeifueal 3,3%.

Entre el 28 de enero y el 25 de febrero de 2@%ltasas de los titulos
de deuda publica a uno y cinco afios aumentaron BAfpb. A 10 afos se
ubicaron en 8,9%, 42pb mas que lo registrado die2énero.

d. Contexto Externo




En el contexto externo se destacan los efectossgbee la situacion
econdmica mundial comienzan a tener las turbulsng@iticas en algunos
paises. En el corto plazo el efecto ha sido unemento significativo del
precio del petréleo y una caida en las bolsas ralewd

En cuanto al crecimiento mundial, éste se siguedalan dos
velocidades. Por una parte, los desarrollados conrecimiento moderado,
aungque los resultados de la economia de los Estadio®s mostraron un
mejor comportamiento al esperado. Por otra, losrgemées contindan
creciendo a ritmo alto, impulsados por Asia y Arceliatina.

El mejor desempefio que el esperado de los EstaudsdJen el cuarto
trimestre de 2010 (2,8% trimestre anualizado -tstaria explicado por el
impulso del consumo de los hogares y de las exponas netas. Sin
embargo, persisten varios riesgos sobre la rectiparan esta economia. En
primer lugar el desempleo continda en niveles elesgy su duracion se ha
incrementado. En segundo lugar, el crédito tarftogares como a empresas,
continda en niveles bajos y no se vislumbra unetikegcion pronta. En tercer
lugar el incremento en los precios del petroleoriaod comprometer las
ganancias en ingreso disponible de los hogaresnaifrel consumo.

La zona Euro por su parte, crecié a una modestadiad,2% (t/a) con
Alemania exhibiendo tasas de crecimiento elevadaspgriferia con tasas de
crecimiento bajas o incluso contracciones en alg@asos. A pesar que en el
ultimo mes se ha reducido el riesgo en la zona doeaipartir de los CDS a 5
anos de la deuda soberana, persiste la incertidusdiore la solvencia de las
economias de la periferia europea y no se debearascun posible
recrudecimiento de la turbulencia en la zona Euro.

De otro lado, en los ultimos meses, los preciosrir@cionales de los
bienes basicos se han incrementado debido a fadtiereoferta y demanda.
Por el lado de demanda, el buen desempefio de dasratas emergentes y
una mayor utilizacion de productos agricolas pama produccion de
biocombustibles, han presionado al alza el preeivatios de estos bienes.
Con respecto a la oferta, los problemas climatmesentes desde mediados
del ano anterior, y los recientes acontecimientuigos han contribuido al
incremento de estos precios. En este contexto,rasalple que el choque
climatico se diluya en el transcurso del afio. Ecasb de los de demanda, su
duracion puede ser mayor ya que obedecen a fadstegturales asociados
con el buen desemperio esperado de las economiageatss.



En este contexto de un buen crecimiento mundialpyisado
principalmente por las economias emergentes) yaetes precios de bienes
basicos, algunos Bancos Centrales, principalmemtecdnomias emergentes,
han comenzado a reducir el estimulo monetario nenkando sus tasas de
interés con el objetivo de evitar desbordes infiaarios.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva destacO los siguientes aspectobre el
comportamiento de la inflacién durante el mesE()enero la inflacion anual
al consumidor fue de 3,40%, cifra similar a la esga por el mercado, y 23
puntos basicos superior al dato de diciembre. #dligue lo observado en los
dos meses anteriores, las principales presionesnmmon de los precios de
los alimentos y de los regulados, especialment@sieombustibles; (i) Los
indicadores de inflacion basica se mantuvieronbésta y su promedio
permanece en la mitad inferior del rango meta) (s expectativas de
inflacion han aumentado en los Ultimos tres meswwportamiento que
continud en febrero pese a que el resultado daciofh del mes anterior fue
anticipado por el mercado. Mientras las expectatda inflacion a un afo se
situaron en la mitad superior del rango meta, édsrdervalo entre dos y diez
afios, medidas con los titulos de deuda publica,pEdaron dos meses
consecutivos por encima del limite superior deaiengo.

Por su parte en cuanto al crecimiento econdmicsiadé: (i) para 2011
se proyecta un crecimiento economico cercano &bo4Jbego de que la
moderacion del crecimiento en el segundo semest20#0, debido en alguna
medida a factores de oferta, llevara el crecimiedgoese afio a una tasa
cercana al 4%; (i) La demanda interna muestrangoortante dinamismo,
tanto la asociada al consumo de los hogares, conta aversion en
maquinaria y equipo; (iii) La contribucion del gagtiblico se espera que sea
mayor este afio que en el anterior, coherente cambdervado en periodos
previos de terminacion de los gobiernos localesoy os programas de
reconstruccion de los dafios producto de la olarivale(iv) Los pronosticos
del crecimiento mundial en 2011 y 2012 han sideseglos al alza, a tasas que
contindan por encima del crecimiento promedio dgdglazo, impulsado por
principalmente por el crecimiento de las econoreifagsrgentes. Esto ultimo
se manifiesta en niveles historicamente altos dagdaminos de intercambio
de los paises productores de bienes basicos colombia.



Los miembros de la Junta evaluaron la oportunidadchdrementar en
esta reunion las tasas de interés de interveneiofinea con lo anunciado en
la reunién anterior sobre la conveniencia de megradualmente el estimulo
monetario de los meses anteriores, con el objetbager sostenible en el
tiempo la mayor dinamica que ha adquirido la ecdaomblombiana y
mantener la inflacion dentro de su rango meta dglplazo. Destacaron en
particular, los siguientes puntos: (i) La existande una tasa de interés de
intervencion historicamente baja tanto en térmimmsinales como reales; (ii)
Los riesgos que unas tasas de interés muy bajasyqueriodo excesivamente
prolongado de tiempo pueden terminar generandoe sddr estabilidad
financiera, el crecimiento y la inflacion futuraij)(La proyeccion del equipo
técnico del Banco que indica que la economia ratarniveles cercanos a su
capacidad en el segundo semestre de este afi@Ques)a politica monetaria
actue con rezago; (v) El dinamismo que ha estadstremalo en el pasado
reciente la demanda interna, el crédito y el inemm de tiempo atras en los
precios de la vivienda; (vi) La incoherencia quegrillegar a tener una tasa
de interés excepcionalmente baja con un crecimesperado en 2011y 2012
cercano al de tendencia y una inflacion proyectaslea del punto medio del
rango meta de largo plazo; (vii) Las expectativasndlacion a mas de un afio
por encima de la meta; y (vii) La estabilidad entdsa de cambio de las
ultimas semanas y los resultados favorables dejrgnoa de compra de
divisas.

Asi mismo, se consideraron los riesgos en la ecanaonundial. En
particular, continda la incertidumbre por la sitidacfiscal en algunos paises
industrializados y en semanas pasadas ha subidterhente el precio
internacional del petroleo como consecuencia dieelstabilidad politica en el
medio oriente. Ademas, factores climaticos y elngdinamismo de las
economias emergentes han intensificado las presinflacionarias en esos
paises, en especial por el reciente incrementosprkcios de los productos
basicos.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordé incrementar en 25 pubtscos la tasa de
interés de intervencion del Banco de la Republieasgra de 3,25%.

Bogota DC, marzo 11 de 2011



