Minutasdelareunién dela Junta Directiva del Banco de la Republica
del 23 de mayo de 2008

El 23 de Mayo de 2008 se celebro 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, Oscar lvan Zuluaga, el
Gerente General, José Dario Uribe y los directores de dedicacion exclusiva,
Fernando Tenjo, Carlos Gustavo Cano, Juan José Echavarria, Juan Mario
Laserna y Leonardo Villar, 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 continuacion se hace
un resumen de los principales temas tratados en dicha reunion.

1. Antecedentes

a. Desarrollosrecientes de la inflacion

La inflacion anual en abril se situd en 5,73%, 20 p.b. por debajo de la
observada un mes atras. El descenso se dio por segundo mes consecutivo,
luego de haber alcanzado su maximo reciente en febrero pasado (6,35%).

La desaceleracion de la inflacion en abril se explica por el comportamiento
de los precios de los alimentos (7,82% en abril frente a 8,61% en marzo) y,
en especial, de los perecederos. Los alimentos procesados (8,75%) también
descendieron gracias a las carnes y sus sustitutos.

La inflacion sin alimentos se incrementd en el mes de abril
alcanzando 4,74% frente a 4,67% del mes anterior, lo cual obedecio,
fundamentalmente, al comportamiento de los regulados, cuyos precios
mostraron incrementos anuales de 7,7% a marzo y 8,10% a abril. Algunos
indicadores de inflacion basica aumentaron y se mantienen por encima de
la meta de inflacion.

La inflacion anual de no transables sin alimentos ni regulados, que
suele ser un buen indicador de las presiones inflacionarias del lado de la
demanda, disminuy6 al pasar de 5,1% en marzo a 5,05% en abril. Se
destaca el menor ajuste de los servicios bancarios y el incremento de la
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inflacion de arriendos (4,65%) después de varios meses de estabilidad
alrededor de 4,3%.

Los precios de los bienes transables sin alimentos ni regulados
reportaron el mismo crecimiento anual de un mes atras.

El grupo de regulados aumenté de 7,7% en marzo a 8,1% en abril,
destacandose las tarifas de servicios publicos (gas 9,8% y energia 9,4%).

A abril, el ritmo de crecimiento del IPP se aceler6 pasando de una
inflacion anual de 3,4% a 3,8%.

b. Crecimiento interno

La informacion disponible relacionada con el comportamiento de la
demanda agregada muestra lo siguiente:

- En el primer trimestre de 2008 las importaciones de consumo
duradero crecieron 13,7% en dolares y 1,7% en volumen respecto al primer
trimestre de 2007, mientras que las importaciones de bienes de consumo no
duradero lo hicieron 18,3% en dolares, aunque registran caidas en
volumenes (25,4%). Los productos alimenticios, las bebidas y el vestuario
fueron los rubros que presentaron mayores disminuciones en volumen.

- La variacion anual de las ventas de comercio al por menor disminuyo
nuevamente. En marzo se ubicé en 0%.

- La Encuesta de Consumo de Fedesarrollo a abril muestra unas
perspectivas de los consumidores elevadas.

- La inversién, medida a través de las importaciones de bienes de
capital a marzo de 2008, continda a un buen ritmo de crecimiento. Las
importaciones de capital para la agricultura crecen 46% y para la industria
23%. Los volumenes registraron aumentos importantes.

- Las exportaciones continuaron con una buena dinamica. Las
exportaciones tradicionales aumentaron 32,1% y las no tradicionales
alcanzaron una tasa de crecimiento anual de 27,3%. Venezuela continda
siendo el principal receptor de exportaciones no tradicionales. Estados
Unidos, por su parte, sigue siendo el principal receptor de exportaciones
tradicionales que presentaron un crecimiento importante (21,2%).



Por su parte la informacion asociada a la produccion muestra lo
siguiente:

- Las importaciones de bienes intermedios para la industria crecieron
13,5% en el acumulado a marzo de 2008.

- En marzo, el Indice de Produccién Industrial (IPI) sin trilla de café
cayo 9,4%. Ajustando la serie por dias habiles, el indicador creceria 2,4%.
Una estimacion del efecto de la huelga de Cerromatoso es de 2 pp. De esta
forma, excluyendo estos efectos, el IPI sin trilla habria crecido 4,4%.

- Descomponiendo el IPI por subsectores (ajustados por dias habiles),
el 58% de estos esta creciendo por encima del promedio historico (1980-
2008). De estos subsectores los subgrupos “industrias basicas de hierro y
acero; fundicién de metales” y “equipos y aparatos de radio, televisién y
comunicaciones” son los que presentan unas caidas atipicas desde 2001.

- En la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, las
preguntas asociadas a actividad productiva y a pedidos presentaron las
reducciones mas importantes en los resultados desde que se lleva a acabo la
encuesta (1980).

- Las importaciones de materias primas para la agricultura crecieron
62% en dolares a marzo de 2008.

- El comercio presentd una desaceleracion segun la encuesta de
Fedesarrollo. Las preguntas asociadas a variacion en ventas con respecto al
mes anterior y al mismo mes en el afio anterior, son las que presentan los
cambios mas importantes desde que se lleva a cabo la encuesta (Junio de
1980).

- El indicador de licencias de construccion continto desacelerandose y
a marzo de 2008, su tasa de crecimiento acumulado 12 meses fue de 7,6%.
La produccion de cemento también mostrd menores tasas de crecimiento.

- El Indice Mensual de Actividad de Colombia (IMACO) estimado
hasta agosto de 2008, muestra una desaceleracion, lo que indicaria
disminucidn en los niveles de crecimiento del PIB durante los dos primeros
trimestres de este afo.

De variables asociadas al ingreso se encuentra lo siguiente:



- Aunque se present0 una caida en las tasas de desempleo, el empleo
asalariado continta desacelerandose y a marzo muestra una importante
disminucion (2,5%).

- En marzo, la creacion de empleo en la industria y el comercio se
desacelero, pero sigue mostrando tasas de crecimiento positivas.

- El crecimiento de los salarios reales durante el 2007 fue inferior al de
2006, cuando alcanzé un nivel alto. En particular, los salarios reales de la
industria (deflactados con el IPC total) muestran crecimientos negativos en
2007. En 2008 se mantienen estas tendencias.

- La carga financiera de los hogares se ha incrementado debido,
principalmente, a los costos asociados a los créditos de consumo.

La apreciacion enero-abril de este afio con respecto al mismo periodo
del afio pasado se ubicO en 15%. ContinGan entradas importantes de
inversion extranjera directa, las cuales a abril se ubican en US$3.070
millones, de éstas US$1.901 millones corresponden a petréleo y mineria y
US$1.169 millones al resto de sectores.

En materia de empleo, las encuestas sectoriales a marzo si bien
muestran tasas de crecimiento positivas también reflejan una moderacion
en el crecimiento.

c. Contexto internacional

La informacién disponible sobre los EEUU muestra una economia
débil pero mejor que la esperada por los analistas internacionales. El dato
preliminar sobre el crecimiento para el primer trimestre del afio (0,6%)
estuvo por encima de lo proyectado. Sin embargo, cifras como la de
indicadores lideres de la industria y el sector servicios continuaron
mostrando una menor dinamica, al igual que las ventas minoristas y la
confianza de los consumidores.

Aunqgue este menor ritmo de crecimiento estaria permitiendo una
estabilidad en la inflacién bésica, los altos precios del petroleo han
generando un fuerte aumento en las expectativas de inflacion futura. Bajo
este escenario, el mercado espera que la FED mantenga sus tasas de interés
inalteradas, e incluso se proyectan posibles aumentos para finales de afo.

Los mercados financieros mostraron mayor calma en el ultimo mes.
Se presentd una menor presion de liquidez en los mercados interbancarios y
una disminucién de la aversion al riesgo internacional. Esto se reflejé en
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una ligera recomposicion del portafolio de inversionistas internacionales en
busqueda de activos con mayor rentabilidad y riesgo de mercado.

A pesar de la caida en algunos precios de bienes basicos, estos se
mantienen en niveles elevados. En el caso de nuestros principales
productos de exportacién, algunos de ellos continuaron aumentando al mes
de abril, como es el caso del petroleo y carbén.

d. Variables Financieras

Los agregados monetarios, con excepcion de la base monetaria,
mantuvieron la desaceleracion que se observa desde noviembre del afio
pasado. EI M3 crecié a una tasa anual de 13,9%, el efectivo lo hizo al
7,51% y los pasivos sujetos a encaje (PSE) al 14,8%. En el mes continud el
proceso de recomposicion de las captaciones a favor de CDT.

El crecimiento de la cartera del sistema financiero en moneda legal
crecio en marzo 21,65% frente a 24,6% en diciembre anterior. Este
comportamiento se debié a la cartera de consumo que muestra una
desaceleracion méas fuerte en los ultimos meses con un crecimiento de
23,7% frente a 32,6% en diciembre, mientras que la cartera comercial se
increment6 (21,5%) y la hipotecaria se mantuvo.

En el mes de abril las tasas de interés nominales activas y pasivas
aumentaron con excepcion de las del créedito consumo y preferencial. La
tasa de interés activa real se aproxima a su promedio historico (12,3%
observado vs 12,5% promedio) mientras que la DTF real ya lo alcanzo
(4,8%).

2. Discusion y opciones de politica

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: (i)
el ritmo de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas
establecidas por la Junta; (ii) el significativo peso de los alimentos en el
comportamiento de los precios en un contexto internacional de presiones al
alza; (iii) la incertidumbre sobre el comportamiento futuro de los precios de
los regulados dados los mecanismos de indexacion incorporados en la
determinacion de tarifas; (iv) los costos de produccion de las empresas que
muestran incrementos importantes tanto por materias primas como en los
componentes laborales; (v) la incertidumbre sobre el comportamiento
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futuro de la economia mundial y de nuestros principales mercados de
exportacion y, en particular de Venezuela; (vi) el efecto de la reciente
revaluacion del peso sobre la inflacion y las perspectivas de crecimiento de
los sectores transables; y (vii) el comportamiento de las expectativas de
inflacidn, que contindan ubicandose por encima de las metas fijadas por la
Junta.

La Junta consider6 que los aumentos en las tasas de interés de
intervencion que se vienen haciendo desde abril de 2006 y la modificacion
en los encajes realizada a mediados de 2007 han tenido impacto sobre las
tasas de interés activas y pasivas y han resultado eficaces frente a los
objetivos buscados de moderar la dinamica del crédito y la demanda
interna.

Igualmente destacé que la informacién disponible muestra una
moderacion mas acentuada en el crecimiento de la economia que la
inicialmente esperada. Diversos indicadores de demanda y de produccion
presentan comportamientos en este sentido, en especial los datos de
comercio y de algunos sectores de la industria. Sin embargo, las
importaciones de bienes de capital sugieren que la inversion sigue con un
buen dinamismo y la Encuesta de Opinién al Consumidor mantiene el
indicador de confianza en niveles altos, a lo que se suma el incremento de
las exportaciones.

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) el efecto de las medidas de politica
monetaria dado el rezago de las mismas; (ii) los elementos que afectan las
proyecciones de inflacion para el 2008 y 2009; (iii) la necesidad de
fortalecer la credibilidad de la autoridad monetaria como estrategia para
anclar las expectativas de inflacion ante el riesgo de los efectos colaterales
de los precios internacionales de alimentos y combustibles; (iv) la
pertinencia de adoptar medidas de politica monetaria en un contexto de alza
de precios internacionales de los alimentos y combustibles; (v) el déficit de
la cuenta corriente que refleja un crecimiento de la demanda interna
superior al de la produccion nacional; (vi) la posibilidad de que cambios en
el escenario internacional, en un contexto de deficit de cuenta corriente,
puedan llevar a ajustes futuros en la tasa de cambio; (vii) la incertidumbre
generada por la alta volatilidad de los mercados internacionales y la
incidencia que puede tener en la economia colombiana; (viii) el balance de
riesgo entre crecimiento e inflacion frente a la nueva informacion
disponible y (ix) los efectos de la apreciacion de la tasa de cambio.

Algunos miembros de la Junta subrayaron que persisten presiones
inflacionarias a nivel mundial y que dadas las proyecciones de inflacion
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para los préximos meses, es importante tener la inflacidn y sus expectativas
ancladas a las metas. Para lograr ese objetivo, estimaron necesario una
postura de la politica monetaria que facilite en el futuro un manejo
monetario contra ciclico ante una eventual desaceleracion de la economia.
Sefialaron que conducir la inflacion hacia la meta de largo plazo es
fundamental para evitar en el futuro un periodo de dificultades econdémicas
y que la moderacion en el crecimiento de la demanda interna y el crédito
reduce las presiones inflacionarias y permite el crecimiento sostenible de la
economia. Destacaron que la informacion disponible muestra que la
industria y el comercio, dos sectores altamente sensibles de la demanda
interna, crecieron en el mes de marzo a una tasa inferior a los pronosticos
del Banco y que las ultimas encuestas sugieren también un menor
crecimiento de la demanda. A este respecto consideraron necesario obtener
mayor informacién para establecer los riesgos de inflacion y de un menor
crecimiento de la economia para este afio y, en especial, en el 2009, antes
de modificar la postura de la politica monetaria. No obstante, resaltaron
que, aunque existe gran incertidumbre sobre el desempefio futuro de la
economia mundial, hasta el momento el contexto externo sigue siendo
favorable al crecimiento colombiano a juzgar por el aumento reciente en
los términos de intercambio, las exportaciones y las entradas de inversion
extranjera directa. Finalmente expresaron que, si bien existe un diferencial
de tasas de interés entre Colombia y los Estados Unidos, la apreciacion del
peso se explica fundamentalmente por las fuertes presiones globales sobre
la devaluacion del dolar y el comportamiento de los términos de
intercambio y la inversion extranjera directa.

Otros miembros de la Junta estimaron que la evolucion reciente de
los indicadores econdémicos sugiere que continla el proceso de
desaceleracion de la economia que se inicié desde finales del afio anterior,
tanto desde la oferta como de la demanda y que esta desaceleracion es mas
rapida de lo previsto inicialmente, aln descontando los efectos de la
Semana Santa y de la huelga en Cerromatoso. A lo anterior se suma el
efecto negativo de la revaluacion en algunos sectores y en el ingreso
disponible de los hogares via menores ingresos de remesas. Destacaron que
Colombia esta enfrentando, al igual que otros paises, un choque de oferta
sobre la inflacion liderado por los precios de los alimentos y cuestionaron,
por esta razon, la pertinencia de mantener una politica monetaria
restrictiva. Indicaron que las medidas tomadas por la Junta en el pasado han
tenido y seguiran teniendo los efectos buscados de moderar el crédito y que
ya se presenta una importante correccion a la baja de la inflacion de los
alimentos perecederos y de los no transables sin alimentos ni regulados.
Deben considerarse, adicionalmente, los posibles efectos adversos de la
recesion norteamericana y la crisis mundial sobre el crecimiento de la
economia colombiana, aparte de la gran incertidumbre en torno de la suerte
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y la sostenibilidad de la evolucion economica de Venezuela. Por tales
razones propusieron disminuir la tasa de interés de intervencion en 25 p.b
lo cual contribuiria a reducir el diferencial entre las tasas de interés
internas y externas, y la consiguiente presion adicional sobre la revaluacion
del peso, cuya magnitud durante el dltimo lustro ha sido una de las mas
altas en todo el mundo.

3. Decision de politica

La Junta Directiva, por mayoria, acordd mantener inalteradas las
tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica y estimo
necesario seguir haciendo un cuidadoso seguimiento del efecto que pueda
tener la situacion econdmica internacional sobre el crecimiento, asi como,
de las presiones inflacionarias provenientes de los precios internacionales
de los alimentos y combustibles.

Bogota D.C., junio 6 de 2008



