Minutasdelareunién dela Junta Directiva del Banco de la Republica del
18 de Marzo de 2011

El 18 de Marzo de 2011 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Juan Carlos Echeverry, el Gerente
General, José Dario Uribe y los directores de dedicacion exclusiva, Carlos
Gustavo Cano, Juan José Echavarria, Fernando Tenjo, César Valgo y Juan
Pablo Zé&rate, en la cual se discuten las situaciones inflacionaria y de
crecimiento econdémico y sus perspectivas, y se toman decisiones relacionadas
con la politica monetaria. A continuaciéon se hace un resumen de los
principal es temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES

a Desarrollos recientes de lainflacion:

La inflacién anual a consumidor en febrero fue 3,17% (mensua de
0,60%), 23 puntos bésicos (pb) menos que en enero.

El menor registro frente a enero se debio a variacion de los precios de
los alimentos y regulados. La variacion anual de los precios de los alimentos
pasd de 4,8% en enero a 4,4% en febrero, explicada en esta oportunidad
principalmente por los alimentos perecederos. Por su parte, la variacion anual
de los regulados paso de 7,0% en enero a 6,3% en febrero. EI menor registro
obedecio a una menor variaciéon anual en el precio de la gasolina que no fue
gustado en febrero. Por udltimo, la inflacion de transables sin alimentos ni
regulados se hizo mas negativa en febrero.

La variacion anual de los precios de los bienes y servicios no transables
sin alimentos ni regulados se incremento ligeramente, ubicandose en 3,42% en
febrero frente a 3,37% en enero.



En cuanto a los indicadores de inflacion bésica, su promedio se
mantuvo estable en 2,5% en febrero. El registro mas bajo se sigue presentando
en e IPC sin aimentos ni regulados con 1,7% anua. De otro lado, la
variacion anual de los precios a productor (IPP) fue de 4,6% en febrero,
superior a la registrada en enero (4,3%). En cuanto a su composicion se
registra un incremento en lavariacion anual del componente importado.

La encuesta mensual de expectativas de inflacion del Banco de la
Republica con datos a febrero indica que para finales de 2011 la inflacion se
ubicara en 3,5%, registro levemente inferior en el mes anterior de 3,6%. Para
las expectativas de més largo plazo (5 y 10 afios), basados en los titulos de
deuda publica, 1a reduccion fue mas clara pero ain se encuentran por encima
del techo del rango meta de largo plazo (2% - 4%).

b. Crecimiento

La informaciéon disponible para finales de 2010 permite prever un
crecimiento del PIB en € Ultimo trimestre del afio superior a registrado en €l
tercero y a pronosticado previamente por € Banco, con lo cual |a economia
colombiana se habria expandido a una tasa cercana a 4,2% para todo €l afno.
Este mejor comportamiento del esperado se debe principalmente a buen
desempefio del indicador de obras civilesy de la produccion de café.

En lo corrido del afio, la actividad economica mantiene e dinamismo de
finales de 2010 con un desempefio favorable de |la demanda interna, tanto en
consumo como en inversion. En e primer caso, la confianza de los
consumidores en febrero aumentd y quebroé latendencia. A ello se le sumaun
crédito de consumo gque continué expandiéndose a tasas altas en enero y
febrero, unas ventas a por menor que en enero crecieron 12,3% anual y un
mercado laboral que muestra signos de mejoria. Por todo ello, sigue siendo
razonable esperar un buen crecimiento para el consumo privado para el primer
trimestre de 2011,

En materia de inversion, € comportamiento de las importaciones de
bienes de capital, con un crecimiento importante a finales de afo, sugiere que
este gasto mantiene un buen nivel. Asi mismo, € fuerte crecimiento de las
licencias de construccion en noviembre, a igual que € de las ventas de
cemento en diciembre, anticipa una mejoria en la construccion de vivienda
para comienzos de 2011 de la mano de un meor dinamismo en obras civiles,



En cuanto a comercio exterior, a enero las exportaciones totales en
ddlares mostraban una variacion anua de 29,5% impulsadas principa mente
por €l sector minero energético y café, con una variacion anua de 30%. Para
el acumulado 12 meses e crecimiento de las exportaciones totales es de
22,3%. Las importaciones totales en dolares mostraron una variacion anual en
diciembre de 39,8%. Para e acumulado 12 meses el crecimiento de las
Importaciones totales es de 27,3%.

Por el lado de la oferta, los diferentes indicadores reales de expectativas
y de confianza de la industria muestran que este sector contintia por el camino
de la recuperacion. Segun la Muestra Mensual Manufacturera del DANE, €
crecimiento anual de la industria a enero de 2011 fue 6,2%, tasa superior alo
acumulado en todo e 2010 y similar a lo reportado por la ANDI. Con fuente
Fedesarrollo, en enero e indicador de volumen de pedidos de este sector
continda creciendo, aunque de forma lenta y con registros alin lejanos a sus
maximos historicos. Por € contrario, la medida de existencias (contra ciclica)
ya se acerca a su minimo histérico. Las expectativas de produccion a tres
meses de los industriales retornaron a un nivel alto y el indicador de confianza
(que reline pedidos, expectativas y existencias) volvid a aumentar.

Para 2011, las condiciones macroeconomicas contindian apoyando una
expansion economica importante. En particular se sigue esperando una
demanda mundial en expansion, unos términos de intercambio altos y que
aumentaran frente a 2010, unos flujos de IED importantes, que continde la
recuperacion del empleo y unas condiciones crediticias internas amplias, con
tasas de interés reales relativamente bajas. Por ello, se espera que €l PIB en
2011 muestre un desempefio favorable y se sitle arededor del 4,5%. Sin
embargo, cabe sefialar que sobre esta estimacion existe una incertidumbre
elevada producto de los diferentes riesgos econémicos y sociopoliticos que
enfrenta el mundo.

C. Variables Financieras

En febrero los promedios de las tasas de interés nominaes de los
créditos de consumo y ordinario se situaron en 17,5% y 9,8% respectivamente,
con aumentos de 4pb para e crédito de consumo y una caida en la tasa de
crédito ordinario de 27pb respecto al mes anterior. La tasa para creditos
hipotecarios se situd en 12,4%, mayor en 7pb al registro de enero.



El crecimiento anual de |la cartera brutatotal en moneda legal en febrero
fue 15,5% mayor a 14,9% del mes anterior. Las carteras més dinamicas
contintan siendo la hipotecaria y de consumo, con una variacion anual de
20,9%, y 17,5% respectivamente. En febrero e crecimiento anual de la cartera
comercia fue de 13,5%.

Entre el 25 de febrero y el 18 de marzo de 2011, |las tasas de los titulos
de deuda publica aumentaron 12pb para los titulos a un afo y disminuyeron
23pb para los titulos a cinco afos. Los titulos a 10 afios se ubicaron en la
misma fecha en 8,7%, 20pb menos que lo registrado a 25 de febrero.

d. Contexto Externo

En el contexto externo se destaca el impacto que ha tenido € terremoto
en Japon sobre esta economiay en genera sobre los mercados internacional es.
Desde hace una semana, |os mercados bursétiles y de productos basicos han
mostrado desvalorizaciones importantes que han puesto freno, a menos de
manera parcial, a la escalada en los precios internacionales de los productos
basicos y han acentuado las caidas ya registradas en las bolsas, producto de las
tensiones en Oriente Medio y € Norte de Africa. En particular, el precio del
petroleo cay6 luego del fuerte incremento registrado con el advenimiento de la
crisis en Oriente Medio y e Norte de Africa.

En cuanto a crecimiento mundial, éste se sigue dando a varias
velocidades. Por una parte, dentro de los principales paises desarrollados se
destacan Estados Unidos y Alemania que han mostrado un mejor
comportamiento al esperado. Por otra, los paises de la periferia europea y
Japon con crecimientos bajos o incluso contracciones y finalmente los
emergentes que contintan creciendo a buen ritmo, impulsados por Asia y
Américalatina.

En lo corrido de 2011 los Estados Unidos han continuado consolidando
Su recuperacion economica con un crecimiento lento de la industria
manufacturera y una dinamica mas fuerte de la esperada en las ventas del
comercio. Asi mismo, e mercado laboral ha comenzado a mostrar signos de
recuperacion, como lo sugieren los indicadores de enero y febrero. A pesar de
lo anterior, todavia persisten algunos obstaculos para la recuperacion plena.
En primer lugar, los altos niveles de la deuda de los agentes y la aln elevada
percepcion de riesgo no han permitido la reactivacion del crédito. En segundo



lugar, el mercado de vivienda continla rezagado y el déficit fiscal es elevado.
Estos hechos pueden limitar el crecimiento del consumo'y lainversion.

En e caso de la zona euro, la situacion es menos clara y muestra
tendencias diferentes para sus estados miembros. Por una parte, Alemania ha
mostrado una fuerte recuperacion de la mano de las exportaciones y ha
logrado reducir de manera importante el desempleo. Por otra, la periferia
europea continua mostrando un crecimiento poco alentador y el desempleo
sigue siendo una de las principales preocupaciones. Finalmente, para el Japon,
antes del terremoto la actividad economica no evidenciaba un buen
desempefio y ello probablemente se vera acentuado en los préximos meses.
Sin embargo, en un plazo mas largo se puede esperar un crecimiento mas
dinamico por los esfuerzos de reconstruccion.

De otro lado, a pesar de las recientes caidas en los precios
internacionales de las materias primas, sus niveles todavia son elevados y
pueden trasmitirse alainflacién tanto en las economias desarrolladas como las
emergentes. Adicionamente, aln persisten varios de los factores que
presionan de manera estructural dichos precios a alzay a €ellos se les ha
sumado la preocupacion sobre la seguridad de la energia nuclear y las
limitaciones a su uso decretadas en algunos paises alrededor del mundo.

En & contexto de buen crecimiento mundial (impulsado principalmente
por las economias emergentes) y de elevados precios de bienes basicos, es de
esperarse que los bancos centrales de las economias emergentes y algunas
desarrolladas exportadoras de productos basicos continle e ciclo de
incremento de tasas. Para las principales desarrolladas, a pesar de que los
excesos de capacidad instalada son amplios, ya se han comenzado a observar
traspasos de los altos precios internacionales de los bienes basicos a la
inflacion. Por estas razones no se descarta que € Banco Central Europeo y €
de Inglaterra incrementen sus tasas en e segundo trimestre de 2011. Para
Estados Unidos, por e contrario, no se esperan cambios en la postura
monetaria en €l corto plazo.

Por udltimo, en cuanto a la percepcion de riesgo, los CDS para las
economias europeas de la periferia se han vuelto a incrementar en las Ultimas
semanas y Moody’ s redujo las calificaciones a la deuda de Esparia y Portugal.
Para América Latina las primas de riesgo contindan en niveles bgjos y en el
caso particular de Colombia Standard and Poor’s le otorgd € grado de
inversion ala deuda publica en moneda extranjera.



2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Los miembros de la Junta evaluaron la oportunidad de incrementar en
esta reunion las tasas de interés de intervencion, en linea con lo anunciado en
la reunidn anterior sobre la conveniencia de retirar gradualmente e estimulo
monetario de los meses anteriores, con € objeto de hacer sostenible en €
tiempo la mayor dinamica que ha adquirido la economia colombiana y
mantener la inflacion dentro de su rango meta de largo plazo. Destacaron en
particular, los siguientes puntos: (i) Las tasas de interés se encuentran en
niveles histéricamente bajos en términos nominales y reales y han mostrado
estabilidad en € Ultimo mes; (ii) Los riesgos que unas tasas de interés muy
bajas por un periodo excesivamente prolongado de tiempo pueden terminar
generando sobre la estabilidad financiera, la sostenibilidad del crecimiento y
la inflacion futura; (iii) El fortalecimiento de las razones para esperar que la
economia alcance niveles cercanos a su potencial en € segundo semestre del
ano basado en: € crédito de consumo que continué expandiéndose a tasas
atas; lamejora en el mercado laboral; €l fuerte crecimiento de las licencias de
construccion y un mejor dinamismo en obras civiles. (iv) Laincoherencia que
puede llegar a tener una tasa de interés excepcionalmente baa con un
crecimiento esperado en 2011 y 2012 cercano a de tendencia 'y una inflacion
proyectada cerca del punto medio del rango meta de largo plazo; (v) Que la
politica monetaria actlia con rezago; (vi) Las expectativas de inflacion a mas
de un afio por encima de lameta; y (vii) La estabilidad en la tasa de cambio de
las Ultimas semanas y los resultados favorables del programa de compra de
divisas.

En materia de riesgos, aungue todavia es prematuro dimensionar €l
impacto pleno que tendrd €l terremoto y posterior tsunami que afectaron a
Japon, los primeros andlisis sefidlan que la recuperacion de la economia de los
paises desarrollados podria hacerse mas lenta, pero esto no aliviariala presion
sobre los precios del petrdleo y otros bienes basicos. Adicionalmente, contintdia
la incertidumbre por la situacion fiscal en algunos paises industrializados y
sobre e precio internacional del petréleo como consecuencia de la
inestabilidad politica en € medio oriente y norte de Africa Ademés, los
precios internacionales del petroleo, de los alimentos y de otros productos
basicos estan en niveles historicamente altos y han llevado a aumentos en los
precios a consumidor en muchos paises. Los bancos centrales de algunos



paises de América Latina y otras partes del mundo han subido sus tasas de
intereés.

Teniendo en cuenta todos estos factores y los rezagos con los que las
acciones de politica monetaria afectan € gasto agregado y la inflacién, la
Junta consider6 apropiado y prudente continuar reduciendo de manera gradual
el estimulo monetario. El nivel de latasa de interés de intervencion del Banco
de la Republica sigue apoyando el crecimiento de corto plazo del producto y
el empleo. Los aumentos en la tasa de intervencion en febrero y marzo
serviran para afianzar la sostenibilidad del crecimiento del producto y el
empleo, mantener la inflacion dentro del rango meta este afio y € siguiente, y
preservar la estabilidad del sistema financiero. Asi mismo, es de esperar que
estas acciones anticipadas de politica monetaria reduzcan € nivel a cual la
tasa de interés de intervencion deba subir en relacion con niveles observados
en ciclos econdmicos anteriores.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd incrementar en 25 puntos basicos la tasa de
interés de intervencion del Banco de la Republica que sera de 3,5%.

Bogota DC, abril 01 de 2011



