Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
27 de Mayo de 2010

El 27 de Mayo de 2010 se llevd a cabo en la ciutdogota 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 inflacion anual al consumidor en abril se si&nd1,98%, 14 pb mas
gue en marzo. La inflacion mensual fue de 0,46%dp4 los indicadores de
inflacion anual basica disminuyeron.

La variacion anual de los precios de los alimemqaso de 0,34% en
marzo a 0,93% en abril debido al aumento de losemlios perecederos.

El incremento anual de precios de los bienes aglggl pasé de 3,4% en
marzo a 3,9% en abril. Esto como consecuenciaglajlistes que se hicieron
en combustibles y energia.

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados fue de 3,9% en abril fren88% en marzo.



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

Con datos preliminares al 19 de mayo, las expeatide inflacion
derivadas de las negociaciones de deuda publica par5 y 10 afios
disminuyeron, situandose en 1,87%, 3,56% y 4,08%gactivamente.

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

En abril, la inflacion anual de los precios al pror (IPP) fue de
0,3%, 45 pb mayor que la de marzo. El IPP aument@ipalmente por los
precios de los bienes importados.

b. Crecimiento

Los indicadores disponibles muestran que la reeagpm del
consumo se esta dando a un ritmo mas rapido quewakto, sobre todo en el
caso de los bienes durables. Los indicadores akxscela formacion bruta de
capital fijo diferentes de obras civiles y constign, todavia muestran
crecimientos anuales negativos.

Algunos indicadores relevantes son los siguientes:

- El indice de Confianza del Consumidor (ICC) dedézarrollo, con
datos a abril sigue mostrando una mejoria en lpsatativas de los hogares
sobre la situacion economica en el corto y medpazo.

- Las ventas del comercio medidas por el DANE teamun el trimestre
con un crecimiento superior al observado en losnaf dos afios. La alta
correlacion del crecimiento de las ventas del coimaron el consumo interno
de los hogares permite confiar en una acelera@a@ste tipo de gasto durante
el primer trimestre de 2010.

- La variacion anual del indice de produccion indakfue de 6,4%,
registro similar al esperado por el equipo técdielbBanco.



- La demanda de energia total regulada y no regulaoh incluir
exportaciones, crecio 4,6% en términos anualedsh l@ que se suma a un
crecimiento de 5,1% anual en el promedio del primerestre.

- Las ventas totales de la industria segun el DAdYécieron 3,2%
anualmente en el primer trimestre.

Las exportaciones totales del mes de marzo ragistrun aumento
anual de 19,4%, y en afo corrido 19,1%. Las minerasieron 33%, las
agropecuarias 25% y las industriales 9,4%, corects@ml mismo mes del afio
anterior. Sin embargo, al descontar de las exportas del sector industrial
los productos principales como café, ferroniquetivdhdos del petréleo y oro,
se observa una caida anual de 8,1%.”

Los principales productos de exportacion (cafébaa ferroniquel,
petréleo y derivados, los cuales representaron ereg de marzo el 57% del
total de las ventas externas), presentaron unnc&tio anual de 39,8% en
délares y una disminucion de 5,8% en volumenes.

Por pais de destino, la mayor demanda de nuesk@srtaciones
totales es Estados Unidos, que represent6 44%tdebe las ventas en el mes
de marzo. Venezuela disminuy0 su participacionaagbp de 18,2% en marzo
de 2009 a 4,7% en el mismo mes de este afio. Los dé&stinos (excepto la
Unién Europea) han ganado participacion en el stpbrtado por Colombia.
En particular, las mayores ventas a Asia, las suadsaron de representar el
5,6% en marzo del afio anterior al 12,2% en marz@®. Las mayores
ventas registradas a los Estados Unidos, India ynaChobedecen
principalmente al aumento de las exportacionesetelpo y sus derivados,
de carbon y de oro.

Las menores exportaciones del sector industrial mwincipales
productos se explican por la caida de las ventdsrn&zuela, que en marzo
disminuyeron 68% anual. Estas ventas aumentardéremnos anuales hacia
los otros destinos: las dirigidas a los Estadosldmio hicieron en 46% vy al
resto de paises en 36%.

En marzo, el valor en ddlares de las importacitoedes (CIF) crecio
24,7% con respecto al observado en el mismo meafeanterior y 19% en
relacion al registrado en febrero de 2010. El aumde las importaciones se
origind por las mayores compras de bienes de camsparticularmente de



bienes duraderos (31,4% anual) y las de bienesriathos (29% anual). Las
importaciones de bienes de capital crecieron 1&5604l.

En el trimestre movil terminado en marzo, la tdeadesempleo (TD)
nacional se ubico en 13% y la de 13 areas en 13,7%.

c. Contexto externo

Los diferentes indicadores de actividad real ek.UE). y en paises
emergentes de Asia y América Latina confirman lgueconomia mundial
sigue recuperandose.

Los mercados financieros mundiales presentaron awmento
importante en los niveles de incertidumbre y vbted debido a los
crecientes problemas de la deuda soberana en \@aiess europeos. Esta
situacion llevé a un aumento en la percepcion egga global, a pesar de las
medidas de apoyo adoptadas por la Unién Europé&Mie a los paises mas
endeudados (PIIGS) por 750 mil millones de euresege entorno, se han
presentado fuertes caidas en los mercados bussagite los paises
desarrollados, especialmente en Europa, Yy el eombinla depreciandose
frente al dolar y otras monedas (con cifras alngsr21 de mayo).

Pese a lo anterior, las economias de Latinoaméachan resultado
afectadas de manera importante por la turbulemecgndiera. Las primas de
riesgo soberano presentaron aumentos pequefios remopaon episodios de
crisis anteriores. Las monedas de la mayoria deepae depreciaron en el
ultimo mes, siendo mucho mas fuerte esta tendamciBrasil y México. En
estos ultimos, la depreciacion del ultimo mes fiiedaedor de 7%, mientras
gue en Colombia ha sido de alrededor de 2%.

El impacto principal de la crisis europea se Istoven los precios de los
productos basicos, en particular en el petroleomaatenerse esta tendencia,
perjudicaria especialmente a paises exportadonemtigias primas, al afectar
sus términos de intercambio y, por esta via, al PHE embargo, todavia es
prematuro hablar sobre cual sera el impacto adaauia global por la crisis
en Europa.

d. Variables financieras




El M3 y los Pasivos Sujetos a Encaje, que en tadmdel afio hasta
abril habian registrado un crecimiento anual estat#rcano a 7%, se
aceleraron en la primera semana de mayo a tasas@griores a 9%. Este
comportamiento, de caracter transitorio, se exgi@omenores depdsitos del
Gobierno en el Banco.

En abril y la primera semana de mayo de 2010reglimiento anual de
la cartera bruta total (M/N) se estabilizO en uasatcercana a 5%. Por
modalidades, la desaceleracion de la cartera coahdra sido compensada
con los mayores ritmos de aumentos en la cartp@duaria y de consumo.
Aunque en lo corrido del afio el saldo de la cartmmercial ha estado
relativamente estable, cuando se le suman los niglos por el sector real
su comportamiento es mas favorable. En abril egegado de crédito llego a
$ 101,6 b, cifra mayor en $ 683 mm a la observadaes atras y superior en
$ 2 b a laregistrada el pasado diciembre.

En materia de desembolsos, los destinados a @actmercial se
aceleraron en el margen (entre abril y mediadomago), pero sus niveles
son similares a los registrados un afio atras. kesrdbolsos de créditos para
los hogares (consumo e hipotecarios) contintarfuenes aumentos tanto en
el margen como en términos anuales

Luego de la reduccion de la tasa de referenciaBdglco de la
Republica en 50 pb, las tasas pasivas descendigilas activas tuvieron un
comportamiento mixto. Las tasas de consumo, qu@ién habian presentado
un descenso en abril, cayeron 28 pb en la prir@rasa de mayo. En este
ultimo periodo, las tasas de interés comercialeteslereria y preferenciales
descendieron 54 pb y 26 pb, respectivamente. Ppasda, las de crédito de
vivienda, tanto para construccion como para adgjaisise incrementaron.

En materia de precios de activos, similar a lawdo en otros paises de
la region, el Indice General de la Bolsa de Col@n(b&BC) que alcanzo su
maximo historico a inicios de mayo, presentd une keéesvalorizacion a raiz
de la crisis en la Unién Europea. En el caso d&aria, el impacto negativo
ha sido muy bajo.

Entre el 30 de abril y el 24 de mayo, las tasaksditulos de deuda
publica registraron variaciones negativas de 596pb y 13pb en los tramos
corto, medio y largo, respectivamente.



2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron logiesiges puntos: (i) el
resultado de la inflacion a abril que se ubicé demte las proyecciones
realizadas por el equipo técnico del Banco de lpliBleca; (i) la variacion
anual de los bienes transables sin alimentos niladgs que volvié a
descender reforzando la tendencia que se vienstnagilo desde agosto de
2009; (iii) la nueva caida en los indicadores diéa@mn basica y en las
expectativas de inflacion; (iv) la recuperacion ldeeconomia durante el
primer trimestre mas rapida de la esperada; (Mnkgsras en las expectativas
de los empresarios y consumidores; (vi) el creaimieestable de los
agregados monetarios ; (vii) el crecimiento dealdeza del sistema financiero
en moneda legal en niveles similares al aumenimadb del PIB nominal
para 2010; (viii) el comportamiento reciente deposcios de los activos; (ix)
el comportamiento de las tasas de interés del merea respuesta 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 esvaomundial y la fuerte
incertidumbre generada por la crisis de alguncsegaguropeos.

Los principales puntos de analisis entre los miesae la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) las pmyees de inflacion para el
2010 y 2011 ; (ii) 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 recupesdy una inflacion que
se ubica levemente por debajo del rango meta dm latazo; (viii) la
incertidumbre generada por la crisis europea etdamomia mundial; y (ix)
la necesidad de mantener la credibilidad de larigattd monetaria y anclar las
expectativas de inflacion alrededor de la metaadyolplazo.

La Junta Directiva destaco lo siguiente sobre etpmrtamiento de la
inflacion durante el mes: (i) la inflacidon anuélcansumidor en abril fue de
1,98%, ligeramente mayor que en marzo (14 pb), potro de las
proyecciones realizadas por el equipo técnico @elcB de la Republica; (ii)



los indicadores de inflacion basica continuarasminuyendo y estan en la
parte baja del rango meta de inflacion de largagfijado por la Junta; (iii)
las expectativas de inflacion siguieron cayendw) @l resultado de la
inflacion en el ultimo mes esta en linea con lay@cciones realizadas por el
equipo técnico que muestran, con un alto gradoodéanza, que la inflacion
se situara dentro del rango meta de largo plazZd&f y 2011.

La informacion recibida en las ultimas semanascendjue la economia
se viene recuperando mas rapidamente de lo espesiadgenerar presiones
inflacionarias. Factores tales como las mejorals @onfianza de los agentes
y el dinamismo de varios indicadores lideres, cord#n el mayor crecimiento.

La recuperacion de la economia mundial se ha a&otada por la
crisis de la deuda publica en Grecia y su posibletagio a otros paises
europeos. Los efectos de estas crisis aun sonrtogieSe destaca, sin
embargo, que Asia, Estados Unidos y las economgag\rdérica Latina
muestran una recuperacion cada vez mas fuerte.

La Junta considera que la politica monetaria expanadoptada,
incluyendo la reciente disminucion de 50 pb en asatde referencia,
contribuye al crecimiento de la economia en un antbicaracterizado 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, junio 11 de 2010



