Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
18 de Junio de 2010

El 18 de Junio de 2010 se llevo a cabo en la ciuadogota la reunion

ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lat®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 inflacién anual al consumidor en mayo se sim@®7%, 9 pb mas
que en abril. La inflacion mensual fue de 0,10%gyaos de los indicadores
de inflacion anual basica dejaron de caer.

La variacion anual de los precios de los alimemqaso de 0,93% en
abril a 1% en mayo, debido al aumento de las caridara del hogar. El
precio de los perecederos cay0 por primera ve afice mientras que el de
procesados se mantuvo estable.

El incremento anual de precios de los bienes aglggl pasé de 3,9% en
abril a 4,6% en mayo. Esto como consecuenciagiajlstes que se hicieron
en el precio de la gasolina.

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados se mantuvo estable duraay® en 3,9%.



El aumento anual de precios de bienes transabteslisnentos ni
regulados cayo de -0,3% en abril a -0,5% en mBgta tasa es la mas baja
desde que se llevan registros para ese indicador.

Con datos preliminares para junio, las expectstide inflacion
derivadas de las negociaciones de deuda publica par5 y 10 afios
disminuyeron, situandose en 1,49%, 3,5% y 3,88%pheadivamente.

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

En mayo, la inflacion anual de los precios al poddu (IPP) fue de
1,3%, frente a una variacion anual de 0,3% enl.abEl IPP aumento
principalmente por una caida en la base de comparan mayo del afio
anterior.

b. Crecimiento

La informacion de las ultimas semanas indica caeetonomia
colombiana crecera a un mayor ritmo de lo esperAtjunos indicadores
relevantes son los siguientes:

- El indice de confianza de la industria en abrik geline las preguntas
de pedidos, existencias y expectativas y que ti@aealta correlacion con el
crecimiento anual de la produccion industrial, gignostrando una tendencia
ascendente. ElI comportamiento reciente de esteaddr lo explican las

preguntas referentes a existencias y los pedidda melustria, contrario a lo

que sucedia hace algunos meses, cuando aumentabeesie la pregunta

sobre la dinamica de las expectativas de produccion

- La demanda de energia total crecié en mayo 4% reninos anuales,
mostrando incrementos respecto al cuarto trimesr2009 y a los primeros
meses de 2010.

- El indicador de confianza del consumidor de Fadelo aument6 en
mayo nuevamente. Tal como ocurrié en el mes amtegioaumento en la
confianza de los hogares estuvo impulsado por e®jexpectativas para el
corto y mediano plazo asi como por una mas favergbkcepcion de las



condiciones economicas actuales. Asimismo, se ceftanejoria gradual en
la disponibilidad para comprar bienes durables yada adquisicion de
vivienda durante lo corrido de 2010.

Las exportaciones totales del mes de abril sumd&$3.491 millones,
registrando un incremento de 43,8% con respectmisino mes del afio
anterior. Dicho comportamiento se explica por elmento de las
exportaciones en dolares del sector minero (73,$% gl sector industrial
(30,8%). En volumenes, las ventas al exterior ddnai sectores también
presentaron incrementos (18,0% y 43,7%, respecéageh Por su parte, las
exportaciones del sector industrial sin café, @delos del petréleo, ferroniquel
y oro registraron en abril niveles similares adbservados durante el mismo
mes de 2009, con un crecimiento anual de 1,3%.

Frente al mes de marzo de 2010 las exportaciamiakes en doélares
crecieron 4,4% debido principalmente al aumento r@ggstraron las ventas
externas del sector minero (15,7%).

Los principales productos de exportacion (caféb@aa ferroniquel,
petroleo y derivados), los cuales representar@4® del total de las ventas
externas del mes de abril, presentaron un crecimeamual de 86% en valores
y de 23% en volumenes.

En abril, las ventas a Venezuela del sector im@listin principales
productos (café, derivados del petroleo, ferrorliguero) se contrajeron en
términos anuales 65%, mientras que a Estados Unidasresto de paises
aumentaron 43% y 42% anual, respectivamente. $acdesl comportamiento
de las ventas a Ecuador, las cuales crecieron @n48t8% con respecto al
mismo mes del afilo anterior. Aunque paises comad&stbinidos, Brasil,
Chile y Ecuador han venido ganando participaciamaalestino de nuestras
exportaciones industriales sin principales prodsjcios niveles promedio
mensuales de estas ventas en lo corrido de 2018840Sm) siguen siendo
inferiores a los registrados en el mismo perioda@¥ (US$903 m).

Las importaciones totales (CIF) del mes de alnharon US$3.182
millones, valor mayor en 19,3% al registrado enme&$mo mes del afio
anterior, pero inferior en 4,2% respecto al de malz 2010. El aumento de
las importaciones durante el mes de abril se @iginncipalmente por las
mayores compras de bienes de consumo (particuléerderbienes duraderos)
y de bienes intermedios (especificamente paradastnia). Las compras de



bienes de capital, por su parte, registraron enesl de abril una disminucion

de 13,8% con respecto al mismo mes del afio antelédado a las menores
iImportaciones de equipo de transporte (-47,7%) yesar de que las

importaciones de bienes de capital para la industacieron a una tasa anual
de 16,9%.

c. Contexto externo

En mayo y a comienzo de junio, los mercados coatoru exhibiendo
una alta volatilidad. A los problemas de deuddodedenominados PIIGS
(Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia) se aam los de Hungria. Esta
situacion llevd a un aumento en los indicadoresieggo global que, sin
embargo, no han golpeado fuertemente a los paisegyentes de la region
incluyendo Colombia.

Como consecuencia de lo anterior, se mantuvieasfulertes caidas en
las bolsas internacionales, sobre todo de los pdissarrollados, en donde se
perdidé una parte significativa de las valorizaceganadas en el ultimo afo.
Asimismo, el euro continto depreciandose frentkr.

El efecto en América Latina y otras economias eamgs ha sido leve.
Las primas de riesgo de la region se han elevddtvemente poco en las
ultimas semanas. Asi mismo, el impacto sobre lasechms no ha sido fuerte,
siendo el efecto mas notorio en Brasil y Chile dibfas monedas se han
depreciado desde comienzos de mayo. En el casgedel colombiano esta
tendencia ha sido mucho menos marcada y en lawnadt20 dias se ha
presentado una apreciacion. Los mercados bursétlda region han caido,
pero no tan fuertemente como en los paises ddsados! La bolsa de
Colombia es de las mas estables.

En materia de crecimiento, los datos reales dalgirtrimestre confirman
la recuperacion de la actividad productiva. En @&tdodo se observé una
expansion importante del PIB en algunos paises dedion como Brasil y
Pera y de otros emergentes de Asia.

El impacto principal de la mayor incertidumbreezrta se ha visto en los
precios de los productos basicos, en particulagl gretréleo. De mantenerse
esta tendencia, perjudicaria especialmente agaigmwrtadores de materias
primas, al afectar sus términos de intercambimy egta via, al PIB.



d. Variables financieras

Durante mayo no se presentaron cambios en las rteiadede los
principales agregados monetarios. EI M3 creciina tasa anual de 8,0% y
algo similar sucedio con los pasivos sujetos ajen@0% anual) y con el
efectivo (8,6% anual). En pesos constantes, el M8i@ a una tasa anual de
5,3%

La cartera total del sistema financiero en pedosaées de mayo crecio
a un ritmo anual de 4,6%, menor que lo registradoaleril (5,0%). La
desaceleracion se concentr6 en la cartera comercial

Si bien la cartera comercial presenta un ritmordeimiento anual bajo,
cuando se tienen en cuenta las emisiones de beheedor real, el crédito
dirigido al sector comercial registra un aumentaahrestimado de 4,0% en
mayo.

En pesos constantes, el crecimiento anual de feradripotecaria es de
17% vy presenta una tendencia ascendente que acuraslde seis meses. Por
su parte, la cartera de consumo real se expandidagn a un ritmo anual de
3,6%, presentando también una tendencia positigdeddiciembre del afo
pasado.

Las reducciones de la tasa de interés de bandguseren trasmitiendo
a las tasas de mercado en mayo. En el caso deRaddTmayo su nivel fue
3,6% frente a 3,9% de abril. La mayoria de otramdapasivas también
presentaron reduccion de magnitud similar duragailtimas cinco semanas.
Por el lado de las tasas activas, todas exceptelasrédito a constructores,
presentaron disminuciones.

Entre el 26 de mayo y el 16 de junio, las tasabsl¢itulos de deuda
publica registraron variaciones negativas de 28pb2y 4pb en los tramos
corto, medio y largo, respectivamente.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA
En desarrollo de la discusion se resaltaron losiesnges puntos: (i) el

resultado de la inflacién a mayo que se ubicé pbiag de lo esperado por el
mercado y el equipo técnico del Banco de la Repaplii) los indicadores de



inflacion basica que si bien dejaron de caer sei@rtican dentro del rango
meta fijado por la Junta; (iii) las expectativas idflacion que continuaron

reduciéndose; (iv) la recuperacion de la econaufante el primer trimestre
mas rapida de la esperada; (v) las mejoras en xpecttivas de los

empresarios y consumidores; (vi) el crecimientaldst de los agregados
monetarios ; (vii) el crecimiento de la cartera dedtema financiero en

moneda legal en niveles similares al aumento edonazl PIB nominal para

2010; (viii) el comportamiento reciente de los eade los activos; (ix) el

comportamiento de las tasas de interés del meremdoespuesta a la
reduccion de la tasa de referencia del Banco;l (@eeto de la tasa de cambio
sobre la inflacion y el crecimiento del producto dies sectores transables;
(xi) las tasas de interés de los titulos de deuddiga, que mostraron una
caida en el mes y (xii) la recuperacion de la esdaomundial y la fuerte

incertidumbre generada por la crisis de algunosegaguropeos.

Los principales puntos de analisis entre los miesilte 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 prev(sdda dinamica reciente
en la cartera del sistema financiero y de los peede los activos; (vi) la caida
en las expectativas de inflacion; (vii) el baladeeriesgos entre crecimiento e
inflacion en un contexto de una economia recupesndy una inflacion que
se ubica levemente por debajo del rango meta dm latazo; (viii) la
incertidumbre generada por la crisis europea etdemomia mundial; y (ix)
la necesidad de mantener la credibilidad de lar@ai monetaria y anclar las
expectativas de inflacion alrededor de la metaadyolplazo.

La Junta Directiva destaco lo siguiente sobreoetportamiento de la
inflacion durante el mes: (i) la inflacion anualcainsumidor en mayo fue de
2,07%, ligeramente mayor que en abril (9 pb), penodebajo de lo esperado
por el mercado y por el equipo técnico del Bancdad®epublica; (i) la
mayoria de los indicadores de inflacion basicaingah en la parte baja del
rango meta de inflacion de largo plazo fijado leodunta (3% mas o menos
1%). (iii) las expectativas de inflacion siguiercayendo y (iv) el resultado de
la inflacién en el Gltimo 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 destacd que la informacion recibida enulimas semanas
indica que la economia colombiana crecera a un méyao de lo esperado,
sin generar presiones inflacionarias. El crecinmiedé las exportaciones,
impulsado por la recuperacion de la dinamica detanomia global y mejores
términos de intercambio; el aumento en la confiadeaconsumidores y
productores; el dinamismo de varios indicadoresréisl y la solidez del
sistema financiero, confirman el fortalecimientd@economia colombiana.

Los mercados internacionales han mostrado una\gyatilidad como
consecuencia de la crisis de la deuda publica gmnat paises europeos.
Hasta la fecha siguen siendo inciertos los efedtossta crisis. Se destaca, sin
embargo, que las economias de América Latina naumesina recuperacion
cada vez mas fuerte acompafnada del fortalecimgsgus monedas.

La Junta considera que la politica monetaria expanadoptada

contribuye al crecimiento de la economia, en unianté caracterizado por un
sistema financiero saludable.

3. DECISION DE POLITICA

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

Bogota DC, julio 2 de 2010



