Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
23 de Julio de 2010

El 23 de Julio de 2010 se llevé a cabo en la ciutladBogota la reunion
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 fedy@an Pablo Zarate, en
la cual se discuten las situaciones inflacionariie \crecimiento econémico y
sus perspectivas, y se toman decisiones relacierwaala politica monetaria.
El director César Vallejo no asistidé por razénificstida. A continuacion se
hace un resumen de los principales temas trataddslea reunion.

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en junio se sikmd2,25%, 18 pb mas
gue en mayo. La inflacion mensual fue de 0,11% ¥ iltdicadores de
inflacion basica volvieron a descender.

La variacion anual de los precios de los alimepasé de 1% en mayo
a 1,5% en junio, debido basicamente al precio sipévecederos.

El incremento anual de precios de los bienes aglggl pasé de 4,6% en
mayo a 5,1% en junio. Esto como consecuenciasiajistes que se hicieron
en el precio de los combustibles.

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados se redujo de 3,9% en m&;8% en junio.

El aumento anual de precios de bienes transabtesalisnentos ni
regulados se mantuvo estable en -0,5% en junio.



Con datos preliminares para julio, las expectatide inflacion
derivadas de las negociaciones de deuda publia hab y 10 afos se
situaron en 1,44%, 3,85% y 4,31%, con variaciomes3db, +21 pb y +23 pb
respectivamente, frente al promedio del mes amteri

Las expectativas de inflacion de las encuestasestral y mensual
realizadas por el Banco de la Republica a comierdgmsjunio siguen
mostrando descensos y se ubican dentro del rantgpodadargo plazo fijado
por la Junta Directiva.

En junio, la inflacion anual de los precios al prowr (IPP) fue de
2,1% frente a un registro de 1,3% en mayo. EldBRentd principalmente
por una caida en la base de comparacion del adoant

b. Crecimiento

A finales de junio el DANE dio a conocer el crei@nto anual del PIB
para el primer trimestre del afo, calculado connuevo afio base de
referencia y modificaciones metodologicas impodantEl resultado fue
4,4%, mayor que lo previsto en la ultima proyeccpmm parte del equipo
técnico del Banco de la Republica (3,4%). Compareaaio el del trimestre
inmediatamente anterior, el PIB del primer trimestumentd 1,5%, cifra que
corresponde a una tasa anualizada de 6,2%. Denestara, se completaron
cinco periodos sucesivos de expansion del PIBrermirtés trimestrales.

El consumo de los hogares fue el rubro de gaseo aguntribuyd en
mayor medida al crecimiento del PIB en el primandéistre de 2010. Este
agregado completd cuatro trimestres con crecimgerd@ouales positivos,
siendo la expansion del primer trimestre de 2018%3 superior a la del
trimestre anterior.

La inversion en capital fijo fue el segundo rulde® gasto con mayor
contribucion al crecimiento. En los primeros tresses del afio este agregado
aumento a una tasa anual alta (8%) y estuvo imgalpor la construccion de
obras civiles. Es importante destacar que condaabase 2005 la formacion
bruta de capital fijo se expandié durante todd08I2

Las exportaciones netas (exportaciones menos fagones), por su
parte, presentaron una contribucion negativa atimiento. Mientras las



Importaciones aumentaron a una tasa anual pogitivg@rimera vez desde el
cuarto trimestre de 2008, las exportaciones sigaiecontrayéndose en
términos anuales, aunque a un ritmo menor que sg#readdo el afio pasado.
La recuperacion de las importaciones estuvo impalgaincipalmente por la
compra de bienes de consumo.

Por ramas de actividad econdmica, los sectores eypdéicaron el
crecimiento anual del PIB fueron, en su orden, ttaosion (por obras
civiles), mineria, servicios, industria y comercimdos con crecimientos
anuales mayores a 3%. En el caso de los servggodestaca el buen
desempeiio de los ofrecidos por el gobierno. Elaiséctor que mostré una
caida anual de su actividad econdémica fue la dtura) hecho que obedecio
a una contraccion del PIB del sector pecuario yielg produccion cafetera
siguido mostrando niveles bajos respecto al aferiant

Para el segundo trimestre de 2010 la mayoria deirddicadores
disponibles sugiere que la expansion anual de tavided econdmica
continué a un ritmo mas dinamico que el observadwarde el primer
trimestre del afo. Algunos indicadores relevantessiran lo siguiente:

- La Encuesta de Opiniéon al Consumidor de Feddkargoe mide el
indice de confianza de los hogares, aumento6 el miaryo y junio y se acerco
este Ultimo mes a sus maximos niveles histéricbéndice de Confianza del
Consumidor durante lo corrido de 2010 ha estagulisado principalmente
por las mejores expectativas que tienen los hoganie® el comportamiento
futuro de la economia y, en menor medida, por uapmpercepcion de las
condiciones economicas actuales. EI mejoramientdaeconfianza de los
consumidores va de la mano de una mayor dispatablilpara comprar bienes
durables, vivienda y carro.

- Las ventas al por menor reportadas por el DANE€ieron durante los
meses de abril y mayo, en términos reales a uaaarasal de 8% y 13,1%,
respectivamente. La expansion de las ventas deérotonal por menor en
mayo, sin tener en cuenta automoviles, fue de 7,9%.

- En mayo, la variacion anual del indice de producadustrial (IPI) sin
trilla de café fue de 7,5%, inferior al del mesatteil (7,9%). A pesar de que
en mayo el nivel del IPl desestacionalizado rettacdevemente, la serie
mantiene una tendencia ascendente solida.



Con base en la informacion disponible, el equganico realizé el
prongstico de crecimiento anual del PIB para elsdg trimestre del afio. El
resultado del ejercicio arroja un intervalo de jsiico entre 4,3% y 5,5%,
con 4,9% como cifra mas probable. Para todo el 2@l@quipo técnico
estima que el PIB creceria en un rango entre 3,%6%, con un escenario
mas probable de 4,5%.

Las exportaciones totales en dolares del mes dgo rsamaron
US$3.510 millones, registrando un incremento de 28forespecto al mismo
mes del afio anterior. Dicho comportamiento se exglor el aumento de las
exportaciones del sector minero (42%) y del seatdustrial (21%). En
volimenes, las ventas al exterior de dichos secttambién presentaron
incrementos (31% y 13%, respectivamente). Por ste,pkas exportaciones
del sector industrial sin café, derivados del petrd ferroniquel y oro
registraron en mayo niveles similares a los obsEwan el mismo mes de
2009, con un crecimiento anual de 1%.

Los principales productos de exportacion (cafébaa ferroniquel,
petréleo y derivados), que representaron el 61%takll de las ventas
externas en el mes de mayo, registraron en dictiodmeun crecimiento anual
de 51% en valores y de 31% en voliumenes.

En mayo, las ventas a Venezuela del sector industn principales
productos (café, derivados del petroleo, ferrorliguero) se contrajeron en
términos anuales 68%, mientras que a Ecuador, &stddidos y al resto de
paises aumentaron 42%, 27% y 57% anual, respe@itamA pesar de que
paises como Estados Unidos, Brasil, Chile, ChinBcyador han venido
ganando participacion como destino de nuestrasr&qoones industriales sin
principales productos, en lo corrido de 2010 losleis promedio mensuales
de las ventas totales de estos productos (US$861gmgn siendo inferiores a
los registrados en el mismo periodo de 2007 (US&947

Las importaciones totales (CIF) del mes de maynasan US$3.184
millones, valor mayor en 30,1% al registrado enmetmo mes del afio
anterior. Dicho aumento se origind principalmentdas mayores compras de
bienes de consumo (particularmente de bienes dwside de bienes
intermedios (especificamente combustibles y bigaea la industria). Por su
parte, las importaciones de bienes de capital tragi; durante el mes de
mayo un aumento de 14,4% con respecto al mismo dekesfio anterior,
debido a las mayores compras de bienes para latiral(86,6%).



En el periodo marzo - mayo, la tasa de desempleogl total nacional
fue de 12%. En las 13 principales ciudades disndinpgsando de 12,9% en
el mismo periodo de 2009 a 12,5% en 2010. Al amalias series
desestacionalizadas se observa que a lo largo rideéstre la tasa de
desempleo se redujo frente a los niveles observadiizales de 2009 y a
principios de 2010. Lo anterior fue posible gra@asna menor presion de la
tasa global de participacion, la cual ha dejadexgendirse al ritmo en que lo
habia hecho a finales de 20009.

c. Contexto externo

Durante el segundo trimestre, la economia murmaialinué creciendo,
gracias al mejor comportamiento de las economiasrgantes y de EEUU.
Los paises en desarrollo continian liderando latikeion de la demanda
mundial, en particular por los asiaticos, aunquebién en Latinoamérica se
ha observado un repunte significativo.

Pese a este panorama favorable, la crisis de geludi@a en Europa ha
generado temores sobre la sostenibilidad de lapezagion mundial y, en
particular, la de los paises desarrollados.

Adicionalmente, las economias desarrolladas sigeafrentando
problemas que pueden limitar su crecimiento erpi0gimos trimestres. Los
mas serios son la debilidad que exhibe el mertalooral, el alto nivel de
endeudamiento de los hogares vy las restricciohesédito bancario que
permanecen vigentes.

En cuanto a las economias emergentes, un hechesabénte en el
ultimo mes fue la leve desaceleracion del PIB dm&lque crecio 10,3% en
el segundo trimestre de 2010, luego del 11,9% whder en el trimestre
anterior. Este fenbmeno se atribuye al cambio emdstura de politica
economica adoptado en ese pais hace unos mesesnf@aa la economia.
Pese a esto, se espera que el crecimiento de Chiiglaresto de Asia seguira
siendo fuerte el resto del afo.

En América Latina se observaron crecimientos dicdsndurante el
primer trimestre. Sobresalen los casos de BraBiéni, con tasas anuales de
9% y 6%, respectivamente.



Por su parte, los precios de los productos bjsaosjue presentaron
fuertes caidas por la turbulencia financiera, ®moi a recuperarse,
manteniéndose en niveles histéricamente altos. Bagae resta del afio y
para 2011 no se esperan cambios sustanciales anvseles con lo cual los
términos de intercambio para paises exportadorematerias primas como
Colombia seguirian siendo favorables.

En materia de inflacion al consumidor, tanto ltaltawomo la béasica
permanecen en niveles bajos en la mayoria de pathestrializados. Por ello
y por la débil situacion del crecimiento y del eewmlse espera que los bancos
centrales de estas economias mantengan sus tasededs en niveles
cercanos a cero durante 2010 con algunas notaktep@ones como las de
Canada y Australia.

En América Latina, a excepcion de Argentina y \zeleda, la inflacion
parece estar bajo control, en niveles relativambajes. Pese a ello, el fuerte
crecimiento economico ha inducido ajustes de l&ipalmonetaria en varios
paises de la region.

En cuanto a las monedas, el dolar se ha fortalesido corrido del afio
frente al Euro y la Libra, aunque en el caso ddllesas de las economias
emergentes el comportamiento ha sido mixto. El peslmmbiano, en
particular, se ha apreciado en lo corrido del dfedador de 8%. Finalmente,
las primas de riesgo han permanecido estables ddwacido levemente para
las economias emergentes, especialmente paraises painoamericanos

d. Variables financieras

En los dltimos meses, el crecimiento anual dedtefe se ha acelerado.
De acuerdo con los datos mas recientes de comielezpsio, su crecimiento
se ubica en 11,5%, 6 puntos porcentuales mas guegiktrado a comienzos
del afno.

Por su parte, M3 y los pasivos sujetos a encaje,hqbian presentado
tasas de crecimiento nominal relativamente establsmentaron su
volatilidad como consecuencia del comportamiento Ide depdsitos
fiduciarios, principalmente. En términos reales, tisa promedio de
crecimiento de M3 de junio fue 4,4%.



Con respecto al crédito, el crecimiento anual alecdrtera en M/N
nominal se recupero frente a mayo. La carteraecoll detuvo su tendencia
decreciente y las carteras hipotecaria y de conswmesolidaron su
aceleracion. Al 2 de julio, las tasas de crecinmemual fueron 0,9%, 22,2% y
8,9% respectivamente. La cartera total en M/N 6rég%.

Durante el segundo semestre es posible que senpgesn mejor
desempeiio del crédito de acuerdo con las encuest#izadas al sector
financiero por parte del Banco de la Republica, qapturan aspectos de
oferta. De acuerdo con dichos resultados, las &l de crédito muestran
una mayor disposicion a otorgar préstamos freidegae se observo a finales
de 2009 y comienzos de 2010. Por el lado de la demda encuesta de
Fedesarrollo indica que los consumidores han awaderia disposicion para
comprar inmuebles y bienes durables que requferanciacion.

Respecto de las tasas de interés, las interbaschan permanecido
ajustadas a la de politica desde mediados de Bhslreducciones de la tasa
de interés de intervencion del Banco de la Repailsiicsiguieron trasmitiendo
a las tasas de mercado en junio. En el caso ddfa §u nivel fue 3,5% en
este ultimo mes frente a 3,6% de mayo. Por el tkdlas tasas activas, todas
presentaron disminuciones en junio que oscilardre €npb (para consumo) y
los 38 pb (para hipotecaria). En términos realesbi@n se presentd una
reduccidn, en particular en las de crédito hipateca

Con respecto al precio de los activos las acciamésmaron su
tendencia a la valorizacion. También aumentarorpi@eio los titulos de
deuda publica con plazo mayor a un afno. El indecerdcios de la vivienda
usada se encuentra en niveles historicamente altos.

Entre el 18 de junio y el 21 de julio, las tasaslas titulos de deuda
publica registraron variaciones negativas de 18fpb y 65pb en los tramos
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 junio que fue menoresgperado por el equipo
técnico del Banco de la Republica; (ii) los indioas de inflacion basica que
retomaron la senda descendente y se encuentraio dehtrango meta fijado



por la Junta; (iii) las expectativas de inflacgure continuaron reduciéndose;
(iv) la informacion del DANE sobre crecimiento delB en el primer
trimestre que confirma una recuperacion de la aoémanas rapida de la
esperada; (v) las mejoras en las expectativas de elmpresarios y
consumidores; (vi) el crecimiento estable de laggados monetarios ; (vii)
el crecimiento de la cartera del sistema financgranoneda legal en niveles
similares al aumento estimado del PIB nominal pa€do0; (viii) el
comportamiento reciente de los precios de los @sti{ix) el comportamiento
de las tasas de interés del mercado en respuelstae@duccion de la tasa de
referencia del Banco; (x) el efecto de la tasaatahio sobre la inflacion y el
crecimiento del producto de los sectores transab(gi) las tasas de interés
de los titulos de deuda publica, que mostraroncamda en el mes y (xii) la
recuperacion de la economia mundial y la fuerteriidumbre generada por
la crisis de algunos paises europeos.

Los principales puntos de analisis entre los miesilwte la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) las pmyees de inflacion para el
2010 y 2011 ; (i) la reduccion en la variacionlds precios de los bienes
transables debido a la apreciacion del peso frahtéolar; (iii) el efecto
rezagado de las medidas de politica monetaria dabproduccion y los
precios; (iv) las proyecciones de crecimiento dedanomia para 2010 que
sugieren una recuperacion mas rapida de lo preyisiae llevd al equipo
técnico a aumentar su prondstico para el afio ja(\Jinamica reciente en la
cartera del sistema financiero y el alto nivel @ precios de los activos; (vi)
la caida en las expectativas de inflacion; (viic@nportamiento reciente de
los flujos de capital; (viii) el balance de riesgadre crecimiento e inflacion
en un contexto de una economia recuperandose infla@on que se sitda en
el rango meta de largo plazo y; (ix) la necesidadréntener la credibilidad
de la autoridad monetaria y anclar las expectatteasflacion alrededor de la
meta de largo plazo.

La Junta Directiva destaco lo siguiente sobre aetpmrtamiento de la
inflacion durante el mes: (i) la inflacion anualcainsumidor en junio fue de
2,25%, mayor que en abril (18 pb) pero por deba&dodesperado por el
equipo técnico del Banco de la Republica; (ii) Eyoria de los indicadores de
inflacion béasica volvieron a caer y continlan &iparte baja del rango meta
de inflacion de largo plazo fijado por la Junta (B%s o menos 1%); (iii) las
expectativas de inflacion también siguieron disiendo; (iv) el resultado de
la inflacion en el Ultimo mes esta en linea corplayecciones realizadas por



el equipo técnico que muestran, con un alto graglocahfianza, que la
inflacion se situara dentro del rango meta de lpigpo en 2010 y 2011.

La Junta destacé que la informacion recibida endlasias semanas
indica que la economia colombiana esta crecienda aayor ritmo de lo
esperado, sin generar presiones inflacionarias. ciecimiento de las
exportaciones, impulsado por la recuperacion d#inamica de la economia
global y mejores términos de intercambio; el aumest la confianza de
consumidores y productores; el dinamismo de vandgadores lideres y la
solidez del sistema financiero, confirman el fataniento de la economia
colombiana. Dado lo anterior, el equipo técnico Bahco de la Republica
aumento su prongstico de crecimiento del PIB p@dd2sefalando que este
se ubicara dentro de un rango entre 3,5% y 5,5%, uro escenario mas
probable de 4,5%.

Durante el segundo trimestre, la economia munaialimud creciendo
debido al mejor comportamiento de las economiasrganees y de USA,
destacandose una recuperacion cada vez mayor dedasmias de América
Latina. Los mercados internacionales, por su psgtestabilizaron luego de la
crisis financiera en Europa. Todo lo anterior llev@una disminucion de las
primas de riesgo y a la apreciacion de varias masdd la region, incluido el
peso colombiano.

La Junta considera que la politica monetaria expanadoptada,
contribuye al crecimiento econémico de corto plazo.

3. DECISION DE POLITICA

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

Bogota DC, agosto 6 de 2010



