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

El 26 de Marzo de 2010 se llevo a cabo en la ciwadogota la reunion

ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lati®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 febrero seGsiém 2,09%, 1 pb
menos que en enero. La inflacibn mensual fue d8%,8 todos los
indicadores de inflacion anual basica disminuyeron.

La variacion anual de los precios de los alimemqasé de -0,5% en
enero a -0,1% en febrero, pero estuvo por debajtasigroyecciones del
equipo técnico.

En lo corrido del afo, los precios de los alimenperecederos han
tenido alzas como consecuencia del fenomeno del. NBih embargo, otros
componentes de la canasta han disminuido por msesites factores: (i)
caida en el precio de la carne por la debilidahdemanda internay el cierre
de las exportaciones hacia el mercado venezolérnaogjustes moderados en
los precios de las comidas fuera del hogar, tampamnla debilidad de la
demanda interna y el ajuste moderado en el sat@nono vy (iii) estabilidad
en los precios de los alimentos importados.



El incremento anual de precios de los bienes rdgalpasé de 3,9% en
enero a 4,2% en febrero, debido a aumentos autoszpor el Gobierno en
los precios de la gasolina y el ACPM.

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados cay6 de 4,4% en enero a 3gbofebrero,
consolidandose la tendencia decreciente que sevabdesde septiembre del
afo pasado.

El aumento anual de precios de bienes transabteslisnentos ni
regulados cayo de 1,2% en enero a 1% en febreterndeado, en parte, por
la apreciacion del peso frente al dolar acumulada ultimos meses.

Con datos preliminares para marzo, las expecttn@ inflacion
derivadas de las negociaciones de deuda publica par5 y 10 afios
disminuyeron, situandose en 3,87%, 4,71% y 4,4&%,caidas de 39 pb, 18
pb y 60 pb, respectivamente.

Las expectativas de inflacion de la encuesta nansalizada por el
Banco de la Republica a comienzos de marzo disranonyy se ubican dentro
del rango meta de largo plazo fijado por la Juntadiiva.

La variacion anual de los precios al productor 2B de -0,4%, frente
a 0,5% del mes pasado.

b. Crecimiento

El DANE dio a conocer el crecimiento anual del RiBl cuarto
trimestre del aflo pasado y de todo 2009. La ecanawoliombiana crecio
0,4% en todo 2009 y 2,5% anual el cuarto trimesesultados superiores a
los previstos por las proyecciones del equipo t&critomparado con el PIB
del tercer trimestre, el del cuarto registré un ewnto de 1,1% (4,7% trimestral
anualizado). De esta manera, los niveles del PiBeataron en los cuatro
trimestres del afio y la Unica caida en nivelesasgeptod en el cuarto trimestre
de 2008.

Por el lado de la demanda, el crecimiento del EtB2009 estuvo
impulsado por la inversion en obras civiles, elstono publico y, en menor
medida, por el consumo de los hogares. El consuimado present6 caidas
anuales leves en el primer semestre del afio pestrdnona recuperacion en



la segunda mitad del afno, superando en el cuamedire el nivel maximo
observado en 2008.

Las exportaciones netas contribuyeron también tipasiente al
crecimiento anual del PIB para todo 2009, debidpe la fuerte caida de las
importaciones compenso el descenso observado earites externas.

Finalmente, la inversion diferente de obras cevileostré en 2009 una
fuerte caida anual. La contraccion en este tipgadto estuvo asociada con la
menor inversion en maquinaria y equipo del seciustrial.

Por ramas de actividad econOmica, los sectoresrgisecontribuyeron
al crecimiento anual del PIB tanto en todo 2009 @@m el cuarto trimestre,
fueron las obras civiles, la mineria y el sectoaficiero. Las obras civiles
registraron un crecimiento anual por encima de 4€0%| segundo semestre.
El sector minero estuvo impulsado por el PIB petml que mantuvo una
permanente expansion a lo largo de todo el afigjerr@o siempre a tasas
anuales superiores al 10%.

Los sectores con mayores caidas en 2009 fuera@orstruccion de
edificaciones y la industria. Para el primer seclas cifras del cuarto
trimestre aun no arrojan sefales claras de reatiivaEn el caso del PIB
industrial, sin embargo, se observd una ligerapge@cion en sus niveles
durante el segundo semestre del afio. Otro secter tgmbién registro
contracciones durante todo 2009 fue el transpartentras que el comercio
solo tuvo un crecimiento anual débil en el cuaitodstre del afio.

Los indicadores disponibles de actividad econénpeaa enero y
febrero de 2010, en especial el de las ventasrahpaor y el de la demanda
por energia, dan indicios de que la recuperacidrpri@er trimestre podria
ser mas rapida que la anticipada. En adicion a klk expectativas de los
empresarios (tanto industriales como comerciarsigisie el desempeiio de la
economia en los préximos meses se mantienen elesinatativamente altos.

Algunos indicadores relevantes son los siguientes:

- En enero la variacion anual del indice de promucadustrial fue de
1,6%, registro mayor que el proyectado por el egtégnico.



- La encuesta de opinion empresarial de Fedesarnallestra que los
industriales mantienen unas altas expectativas [aanaroduccion de los
siguientes tres meses.

- La percepcidn positiva de la situacion econoractaial y a 6 meses por
parte de los comerciantes en enero siguid6 aumemtatel acuerdo con la
encuesta de Fedesatrrollo.

- Los indicadores de Fenalco con informacion areeb revelan un
repunte de las ventas del sector, aunque todaviaeles bajos.

- La demanda de energia total (regulada y no rdgukxcluidas las
exportaciones) crecié en febrero 5,6% en términosalas, el mejor
comportamiento desde febrero de 2008.

- La cantidad de pasajeros en vuelos nacionales@m se mantuvo muy
dindmica (creciendo mas del 30% anual), mientr&sejuransporte aéreo de
carga se recupero frente a lo observado en diceemb

- El indice de Confianza del Consumidor (ICC) dedésarrollo, con
datos a febrero, muestra que la confianza de lestag crecié por segundo
mes consecutivo, aunque adn se ubica en nivebds/eghente bajos.

- Las ventas al por menor mostraron un importargeimiento anual en
el mes de enero (8,8%), jalonado principalmente lps ventas de
automoviles, que presentaron un crecimiento aneaB@6%. De acuerdo
con la informacion del Comité Automotor Colombiandichas ventas
habrian crecido en febrero a una tasa tambiérldita) y

- Las importaciones de bienes de capital en pesostantes continuaron
mostrando crecimientos negativos en enero.

En enero de 2010, las exportaciones totales earefdlscendieron a
US$ 2.913 millones (m) con un crecimiento de 15,38¥tual. Dicho
crecimiento se explica principalmente por las magoventas a Estados
Unidos (80%) y Asia (112%). En valores, los sedargnero y agropecuario
exhibieron crecimientos anuales de 45,8% y 23,88pectivamente. Las
exportaciones industriales registraron una redmcd@9,1%. Al excluir de las
exportaciones industriales el café, el ferronigeelpro y los derivados del
petroleo, se observa una reduccion en el valootares de 21,6% anual. Por



su parte, los volumenes de todos los sectores anostruna reduccion (-
13,7%).

La recuperacion de las exportaciones totales teirglnmes de enero,
con respecto al mismo mes de 2009, se dio, primegrde, por las ventas de
crudo y derivados a los mercados de Estados Unyiddsia. Asi mismo, se
observdé un aumento importante de las exportaciomisstriales (sin café,
derivados del crudo, oro y ferroniquel) con desanlms Estados Unidos de
28% anual, el cual se origing, principalmente, & \tentas de alimentos y
bebidas. Por su parte, las exportaciones en enéemezuela cayeron 77% en
términos anuales, destacandose los productos denomdustrial (-68%) vy
agropecuario (-100%)

En enero de 2010, las importaciones (CIF) ascemtig US$ 2.697 m,
disminuyendo 3,1% en términos anuales. Dicha reducse origina en la
contraccion de las importaciones de bienes de atapit7,8% anual). En
volimenes, las importaciones aumentaron en 24,6%aladebido al
comportamiento registrado por las cantidades deebimtermedios (39,1%).

En el trimestre movil terminado en enero, la tdsadesempleo (TD)
nacional se ubicé en 12,3% y la de 13 areas en¥d3Corrigiendo por
estacionalidad, la TD se redujo levemente en andmsinios frente a
diciembre de 2009, lo que sugiere que este indicdddria dejado de
deteriorarse por primera vez desde finales de 2007.

c. Contexto externo

La informacion disponible muestra que la econodg#alos EE.UU.
crecid en el cuarto trimestre 5,9% (trimestral dmado) y que habria
continuado expandiéndose a comienzos de 2010. ddupcion industrial y
las ventas al por menor en ese pais siguieron d@anmmen enero y febrero,
asi como el crédito de consumo que presento e emerepunte después de
20 meses de caidas continuas. En contraste, Iegspairopeos parecen
mostrar un estancamiento en su crecimiento.

La economia venezolana se contrajo 5,8% en eltacuamestre y
durante todo el afio decrecido 3,3%. Para 2010 I|adistas esperan un
crecimiento negativo de -0,4%, lo que junto conréstricciones comerciales
mantendria las ventas de productos colombianos leaei pais en niveles muy
bajos.



El crecimiento en los paises desarrollados y eembeg y, en particular,
el acelerado crecimiento de las economias de Ckinéndia, siguen
sosteniendo los precios de los productos basicosiaies relativamente
altos. Si este impulso en la demanda mundial wéatcomo se espera, los
precios tenderian a conservar los actuales nivietessu parte, los indicadores
de actividad economica de Brasil, Chile y Perl napsh una tendencia
ascendente en el cuarto trimestre del afio pasaddo/corrido de 2010.

En este entorno, la inflacion total se ha incremdm en la mayoria de
economias desarrolladas por el efecto de los et@rgeSin embargo, esto no
parece obedecer a una tendencia de largo plazolauefiacion basica se
mantiene baja (excepto en Reino Unido), e inclesdisminuido.

Los mercados siguen exhibiendo nerviosismo enotanla deuda
soberana de Europa, en particular de Portugal gi&reor esta razén, el euro
continu6 debilitandose frente al délar. Los proldsmde la deuda publica en
Europa han tenido un impacto relativamente levegeconomias emergentes
incluida América Latina. Aunque las primas de r@eggra la region habian
aumentado un poco en febrero, esto se revirtideroirido de marzo. Las
monedas de la regidon se apreciaron frente al débkaepto por el peso
chileno.

d. Variables financieras

En los dltimos dos meses, las variaciones anai@dgss pasivos sujetos
a encaje (PSE) y del M3 han permanecido relativéenestables. Durante las
Ultimas 13 semanas, el crecimiento anual de diglgnegados se ubico en
7,8% y 7,4%, respectivamente. Para febrero de 2811€recimiento real de
M3 se situd en 4,2%, similar al registrado en et mismo afio.

El crédito total en M/N crecido a una tasa anuahinal de 6,0% a
comienzos de marzo, ligeramente mayor que el denes atras (5,5%).
Aunque la cartera destinada al consumo sigue aameémtpoco (3,4%
nominal a comienzos de marzo), se presenté un tepante al crecimiento
observado el mes anterior (2,3%) como resultaddat&lecimiento de los
desembolsos (26,1% anual). En la cartera hipoteeguistada, el crecimiento
del saldo es mucho mas alto (16,7%) y los desemmbals expanden al 54%.
Por su parte, la cartera comercial crecio 4,7%dran,5% observado un mes
atras.



Al agregar el crédito comercial y la colocacionbdmos ($445 mm), el
saldo resultante a febrero es de $100.7 b, conaramento en lo corrido del
afo de 1,3% y anual de 8,2%. En marzo ya se reafizeolocaciones de
bonos por $234 mm.

Durante comienzos de marzo, las tasas interbasc@riB e IBR) han
continuado acercandose a la tasa de politica. #y pdarmarzo 16 se ubicaron
en promedio 5 pb por debajo de este indicador. Gatos mensuales a
febrero, las tasas nominales activas han registigininuciones moderadas
con respecto a enero, mientras que las pasivasastuvieron estables. En
términos reales, todas las tasas de interés pronuedifebrero aumentaron,
con excepcion de las de tesoreria y consumo.

Los titulos de deuda publica de mediano y latgaq) se valorizaron -
22pb y -36 pb, respectivamente, en las uUltimasrausmanas terminadas el
16 de marzo.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron losiesnges puntos: (i) el
resultado de la inflacion a febrero, que fue memee la proyectada por el
equipo técnico del Banco de la Republica y por efaado, en un buen
namero de las subcanastas que conforman el indipeegios al consumidor;
(i) la caida en los indicadores de inflacion basicego del aumento
presentado en enero; (iii) el efecto transitorice quodria tener sobre el
crecimiento de los precios el fendbmeno del Nifi@) (iel resultado del
crecimiento para todo el 2009 y en el ultimo tritress superior a lo
proyectado por el equipo técnico; (v) los indicadodisponibles de actividad
economica para enero y febrero de 2010, en espelci las ventas al por
menor y el de la demanda por energia, que sugigmanrecuperacion del
primer trimestre mas rapida que la anticipada; [@$ expectativas de los
industriales y los comerciantes sobre el desemplefi@ economia para los
proximos meses, que se mantienen en niveles @ipl crecimiento de los
agregados monetarios, que se situ6é entre el 7%8%oel(vii) la cartera del
sistema financiero en moneda legal que sigue cr@ci@or encima del PIB
nominal; (vii) el comportamiento de las tasas deerés del mercado en
respuesta a la baja en la tasa de referenciaasheldB (ix) el efecto de la tasa
de cambio sobre la inflacion y el crecimiento dedducto de los sectores



transables; y (X) las tasas de interés de losositdie deuda publica, que
mostraron una caida en los tramos medio y largo.

Los principales puntos de analisis entre los miesae la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) los elarseque afectan las
proyecciones de inflacion para 2010, en especial euantual repunte
transitorio en los precios de los regulados y de démentos debido al
fendmeno climatico del Nifio; (ii) el efecto rezagate las medidas de politica
monetaria sobre la produccién y los precios; (ias proyecciones de
crecimiento de la economia para 2010 que sugienanrecuperacion mas
rapida de lo previsto; (iv) el mal desempefio deebgportaciones a Venezuela
frente a las del 2009; (v) el comportamiento dealpiegados monetarios y sus
posibles efectos en la reactivacion economica;ldviflinamica reciente en la
cartera del sistema financiero; (vii) la caidalanexpectativas de inflacion;
(viii) el balance de riesgos entre crecimientof@aion en un contexto de una
economia que muestra todavia una dinamica délmaynflacion que se ubica
dentro del rango de largo plazo fijado por la Jubteectiva;, y (ix) la
necesidad de fortalecer la credibilidad de la ad&or monetaria y anclar las
expectativas de inflacion alrededor de la metaadyol plazo.

La Junta Directiva destacé lo siguiente sobre ehpmtamiento de la

inflacion durante el mes: (i) la inflacion anuakcahsumidor en febrero fue de
2,09%, inferior en 1 punto basico al resultado der@ siendo mejor a la
esperada por el mercado y los estudios técnicddatelo de la Republica. (ii)

Los indicadores de inflacion basica disminuyerimasdose dentro del rango
meta de inflacion fijado por la Junta (entre 2%94)4y; (iii) las proyecciones

de inflacion del Banco incorporan aumentos transgoen los precios de
algunos alimentos como consecuencia del fendmenNifle, aumentos que

se espera se reviertan en el segundo semestréadel a

La economia de los Estados Unidos, nuestro pahsipcio comercial,
mostré en lo corrido del afio incrementos en la geown industrial y en las
ventas al por menor, mientras que China e Ingjaesi con un crecimiento
acelerado que ha permitido que los precios de loslustos basicos se
ubiquen en niveles altos. Los paises de Américaagbor su parte, muestran
una recuperacion en su crecimiento.

El DANE informé que el aumento anual del PIB pal&2009 fue de
0,4% vy el del cuarto trimestre de 2,5% anual. Estssltados confirman la
solidez de la economia colombiana para enfrehtagues externos.



Los indicadores disponibles de actividad econérmara lo corrido del
afio, en especial el de las ventas al por menor getieanda de energia,
también sugieren una mayor dinamica de la econdasia. se corrobora con
los resultados de las expectativas de los empossgue se mantienen en
niveles relativamente altos. Todo lo anterior iadigue la economia se
encuentra en una senda de franca recuperacion.

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 continda estimulando
el crecimiento econdémico en un ambiente caractwizaor un sistema
financiero saludable. En consecuencia, se acordidemear 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, abril 09 de 2010.



