Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
17 de Junio de 2011

El 17 de junio de 2011 se llevé a cabo en la ciudedBogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lal®dipa con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Juan Call@heverry Garzon, el
Gerente General, José Dario Uribe Escobar y leectdires de dedicacion
exclusiva, Carlos Gustavo Cano Sanz, Juan Josevéitiea Soto, Fernando
Tenjo Galarza, César Vallejo Mejia y Juan Pabla#aPerdomo, en la cual
se discuten las situaciones inflacionaria y deigiento econdémico y sus
perspectivas, y se toman decisiones relacionadasagoolitica monetaria. A
continuacion se hace un resumen de los princigalasas tratados en dicha
reunion.

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de la inflacion:

La inflacion anual al consumidor en mayo fue 3,0@8%ensual de
0,28%), 18 puntos basicos (pb) mas que en abta. &fsa estuvo en linea con
la proyeccion del equipo técnico del Banco, pemrfienor a lo esperado por
el mercado.

Las principales presiones alcistas se dieron enplegios de los
alimentos, tanto de los perecederos como de losepadlos. A mayo la
variacion anual de los alimentos fue 3,6%, registnee corrige una
desaceleracion no esperada de este grupo en elenadsil.

La inflacion sin alimentos (2,81%), al igual quepebmedio de todos
los indicadores de inflacion basica, permaneciatisgmente estable. La
variacion anual de los precios de los no transahieslimentos ni regulados
se incrementd en 5 pb y se situé en mayo en 3,5%elRontrario, la de los



precios de los regulados y la de los transablesalsmentos ni regulados
descendieron en su orden en 26 pb y 4 pb, al @iy 6,15% y -0,10% en
mayo.

Las expectativas de inflacién a dos y tres afiogemin a desacelerarse
y se encuentran dentro del rango meta. Para fafndgela encuesta mensual de
expectativas aplicada a analistas sugiere qudléitn se ubicaria en 3,2%,
cifra levemente mayor a la que se obtuvo en akibPp).

La variacion anual de los precios al productor (IR de 4,8% en
mayo frente a 4,7% en abril. Las alzas se han otrackd en los bienes de
origen agropecuario.

b. Crecimiento

Para el primer trimestre, los ultimos indicadoresadtividad sugieren
gue el ritmo de crecimiento anual de la economidpLlestar levemente por
debajo del observado al finalizar el 2010. Estaadesracion se explica
principalmente por una caida no prevista en latoacson, especialmente de
obras civiles. El aporte de la demanda externa sesia negativo, ya que las
Importaciones reales aumentaron mas rapido quexjastaciones.

Por el lado del gasto, en el primer trimestre de afo el PIB habria
sido impulsado por la demanda interna, tanto panvarsion diferente a la
construccion como por el consumo de los hogaregual que en el 2010, en
el pasado trimestre la mayor dinAmica dentro dekamo privado se habria
dado en el de bienes semi-durables y durables gutgmoéviles), favorecida
por las bajas tasas de interés y la amplia dispioiat de crédito.

Respecto a la inversion, el pobre resultado debess civiles implicara
una desaceleracion importante de la inversion pitatdijo. Sin embargo, los
demas componentes de este rubro, como la inveeidmaquinaria y en
equipo de transporte, habrian mostrado crecimigntpsrtantes tal como lo
reflejan las importaciones de bienes de capital.

Para el segundo trimestre de 2011, los escasasaduties disponibles
no permiten considerar una desaceleracion impertamtel crecimiento. Las
ventas de vehiculos siguieron creciendo a buenofitsagiriendo que el



consumo durable se mantiene alto. Esto estarialsieonfirmado por la
dinamica de las importaciones de consumo (crectmianual a abril 30,5%)
el crecimiento del crédito de consumo (22,4% a mayta percepcion de los
comerciantes sobre sus ventas actuales.

En abril los indicadores del mercado laboral reflef) una mejora en la
cantidad y calidad del empleo. La generacion deleamge concentré en el
trabajo asalariado y la tasa de desempleo ajuspmitaestacionalidad
descendio frente a la observada en marzo y enrtelfstos hechos pueden
continuar impulsando la dinamica del consumo dé&bugres.

La tendencia favorable en los indicadores de gdstdos hogares
descritos anteriormente no ha estado en linea taomportamiento del
indice de confianza del consumidor calculado pateBarrollo. En abril y
mayo este indice se deteriord, especialmente pardi@as en la disposicion a
comprar vivienda o bienes durables.

En abril las ventas externas en dolares de proguctdombianos
continuaron creciendo a un ritmo elevado (34,6%abeun valor y 2,5% en
volumen), aunque por debajo de lo observado enesl| amterior (46,4% y
7,4% respectivamente). Las exportaciones fueromamente impulsadas por
el buen desempefio en los mercados internacionalesoductos como café,
carbon, ferroniquel, oro, petroleo y derivadosrdsto de las ventas externas
en dolares crecen 9,1% y con destinos distintyeraezuela crecen 12,8%.
En lo referente a las importaciones, su crecimieopatinia dinamico
(32,2%). Se estima que en lo corrido del afo etimiento real de las
importaciones supere el de las exportaciones pogue® el aporte de la
demanda externa neta al producto continuaria esntenegativo.

Los indicadores asociados con la oferta continuarostrando un buen
desempefio. Por ejemplo, la demanda de energiaatatalyo volvio a crecer
en términos anuales; en particular la demanda degienno regulada de la
industria mostro un importante dinamismo.

En la industria, los indicadores de pedidos y dstemxcias siguieron
mostrando un buen comportamiento. Sin embargo, aldnbe sobre las



expectativas de produccion a tres meses cay0, audgho retroceso no
implico un quiebre en el componente tendencialraitador.

El posible caracter transitorio del comportamiet¢olas obras civiles,
asi como la poca informacién disponible del segutmoioestre no permite
considerar un cambio importante en el prondosticordeimiento de 2011. Por
tal razon se mantiene el rango de crecimiento 2@ta entre 4% y 6%.

c. Variables Financieras.

El crédito total en moneda nacional (MN) y extraajéME) continud
acelerandose. A mayo todas las modalidades detaréainto a los hogares
como a las empresas, registran crecimientos mugrisues al estimado del
PIB de 2011. Esto se ha dado en un contexto de tasdes de interés
historicamente bajas.

A mayo, el crédito total (MN y ME) se increment6 22,4% anual,
cifra superior en 93 pb al registro de abril. Late@a de consumo y la
comercial (MN y ME) registraron aumentos en mago2@,4% y 22,8%,
datos superiores en 122 pb y 81 pb respectivanseideobservado un mes
atras. La hipotecaria se desacelerd en 91 pb pisé en el mes en 17,6%.

En mayo las tasas de interés reales (descontan@&adin alimentos)
para créditos de consumo, hipotecario y comereiaitsiaron en 14,6%, 9,7%
y 7,1%, cifras inferiores a sus promedios hist&idesde 1998.

d. Contexto Externo.

En el segundo trimestre de 2011, la economia muhdieonfirmado la
recuperacion iniciada en 2009. Sin embargo, estgpezacion podria ser mas
lenta, ya que la ultima informacion disponible niteesque los paises
desarrollados todavia no han superado totalmeistecdasecuencias de la
pasada recesion. También podrian estar enfrentamdo desaceleracion
temporal asociada a las dificultades que enfreappanl En esas condiciones,
el impulso actual de la economia mundial se exm@itdouena medida por el
desemperio de los paises emergentes.



En Estados Unidos, en particular, la recuperaca@rticia a un ritmo
moderado y la nueva informacion sobre los indicaslode actividad
econdmica sugiere que el crecimiento del segunideestre podria estar
desacelerandose. Esta evolucion se explica prinogpde por un menor
dinamismo de la demanda interna, afectada poelastes en el gasto publico
y por los altos precios de los combustibles. Adialmente, en mayo la tasa
de desempleo volvio a aumentar y el nUmero de psie® trabajo que se
crearon fue menor que el de meses anteriores. ftraste, las exportaciones
continuaron creciendo en términos nominales y seglesu tasa de expansion
durante los primeros cuatro meses del aio ha sigerier a la de las
importaciones, lo cual ha permitido reducir el déftomercial.

Por otra parte, la crisis de la deuda en los pansesfragiles de la Zona
Euro (Grecia, Irlanda, Portugal y Espafna), ha atadenel nivel de alerta
sobre la sostenibilidad fiscal de esas economiasusencia de una solucion
definitiva de la situacion en Grecia esta impaatalad bolsas de valores en
todo el mundo, ante el temor que se puedan vertadi@e bancos
estadounidenses y europeos.

Para el caso del Japén, el indice de producciénstndl evidencid
cierto repunte en abril después de la fuerte cpdineel desastre natural. Se
espera que en el segundo semestre la actividaceoenia recuperarse de
manera mas clara.

Los precios internacionales de los alimentos y pktkoleo siguen
siendo histéricamente altos, pese a algunas razhexien los Ultimos meses.
Estas caidas obedecen al aumento en la incertidunamerca del
comportamiento de los paises desarrollados y alajuderta parece estar
cubriendo las necesidades actuales.

En cuanto a las economias emergentes los indicepratikiccion
industrial continlan mostrando un comportamientifable, salvo en el caso
de Brasil, en donde se presentd una ligera caidaot®d lado, en China e
India la inflacion se aceleré en mayo evidenciagde las presiones sobre los
precios siguen presentes. Esta situacion contirafacdando las decisiones de
politica monetaria y debe llevar a una moderacemritmo de crecimiento de
esas economias.



2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta destacaron los siguigniew®s: (i) La fuerte
caida en el primer trimestre de la inversion erasluiviles. Este descenso no
fue esperado y probablemente es de caracter traasiiii) La incertidumbre
internacional debido al descenso de los indicadaesactividad de los
Estados Unidos y a la crisis de deuda de la Zona;Hiii) EI nivel
histéricamente bajo de la tasa de interés de ieerdn del Banco y de buena
parte de las tasas de interés real, y su posibtdcefuturo sobre la solidez del
sistema financiero, si se mantienen por un perg@esivamente prolongado;
(iv) El crecimiento, cada vez mayor, de todos losmgonentes del crédito y
de la deuda de los hogares; (v) El nivel histérigaim alto de los términos de
intercambio y su contribucion al crecimiento defjreso nacional; (vi) El
dinamico desempefio de la demanda privada, tanéb @nsumo como en la
inversién en maquinaria y equipo; (vii) Los mejoiredicadores de calidad del
empleo en el mercado laboral; (viii) La alta prabdad de que el nivel del
producto se encuentre cercano a su potencial segehdo semestre del afio;
(ix) Las expectativas de inflacion de corto y madiglazo que han corregido
a la baja y se ubican dentro del rango meta; (xpj@ciacion reciente del
peso; (xi) La presion de los precios de los aliment del petréleo sobre la
inflacion internacional; (xii) Las presiones inflagarias en muchos paises,
acompafiadas por incrementos de la tasa de inte@@gwhos bancos centrales
de América Latina y Asia.

Algunos miembros de la Junta manifestaron quesia d& intervencion
del Banco debia ser incrementada en 25 pb, p@idasentes razones: (i) si
bien se ha introducido cierta incertidumbre al icneento del PIB, en especial
por los riesgos externos y la ejecucion de lassbnales, la informacion
disponible muestra un fuerte dinamismo de la demanttrna, tanto de la
inversion diferente a la construccion como del ooms de los hogares. Esto
ultimo parece estar confirmado por el crecimientuah de 22,4% en el
crédito de consumo y por el dinamismo mostradolgrentas al por menor
en lo corrido del afo. (ii) La tasa real vigentéagsor debajo de su probable
equilibrio de largo plazo, y es inconsistente canctecimiento esperado en
2011 y 2012 cercano al potencial y una inflaciémypctada cercana al punto
medio del rango meta de largo plazo. (iii) El imoemto consecutivo y



temprano de la tasas de interés del Banco congilugreservar la inflacion
dentro del rango meta y reduce riesgos de dededosli financieros que
lleven luego a una volatilidad innecesaria de d&ss4 de interés, del producto
y el empleo.

En opinién de este grupo de miembros de la Jumfapdtura monetaria
correspondiente a una tasa de interés de intedrerade 4,25% nominal
continda siendo expansiva.

Otro miembro de la Junta también estimé apropiddweae la tasa de
intervencion del Banco en 25 puntos basicos cdim e€le asegurarle un nivel
positivo en términos reales. Sin embargo, advigtié en la fase actual del
ciclo economico, este deberia ser el Ultimo movwmaecomo quiera que los
indicadores demuestran que tanto la inflacion totaho la basica y las
expectativas estan controladas y ancladas a la @etsiderd6 ademas que no
se debe ampliar ain mas la diferencia con relaaidas tasas de nuestro
principal socio, Estados Unidos, cuya autoridad etama, debido al
estancamiento de su economia y a los temores sobee recaida,
probablemente no las elevara antes del fin delim@ano. La evolucion de la
cartera en moneda extranjera, resultante de esecuitial, es alarmante al
haber pasado su crecimiento anual del 134% en naadze0% en mayo. Ante
lo cual, en adelante, en vez de sobre-utilizaraka tde interés, se deben
contemplar medidas complementarias de regulaciorcray@udencial.
Finalmente observé que el auge exportador y dersidre extranjera esta
concentrado en el sector minero-energético, el emplica el 80% de la
dinamica de las primeras y el 85% del tamafio deetunda. En tanto, que
apenas genera 200.000 empleos. Inequivoco sintoemaerdermedad
holandesa.

Otro miembro de la Junta consideré que no es caevenincrementar
las tasas de interés del Banco en esta oportunigaddiferentes indicadores
de inflacidon se encuentran en el rango meta de 3% punto porcentual, el
crecimiento del PIB es cercano a su nivel histgrigolas encuestas de
confianza al consumidor, a los industriales y a domerciantes muestran
caidas preocupantes. Ademas, la economia intern@ciba mostrado
sintomas de desaceleracion en los meses recidigs.escenario justifica



esperar hasta la proxima reunién de la Junta veegtara contar con una
informacion mas solida sobre tasas de interés.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd, por mayoria, incremergar25 puntos
basicos la tasa de interés de intervencion del Bdecla Republica que sera
de 4,25%.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoredadsituacion
internacional, del comportamiento y proyecciones lde inflacion, el
crecimiento, el comportamiento de los mercadosali@as y reitera que la
politica monetaria dependera de la nueva infornmadigponible.

Bogota DC, 1 de julio de 2011



