Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
30 de Mayo de 2011

El 30 de Mayo de 2011 se llevé a cabo en la ciwadogota la reunion

ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lal®dipa con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Juan CaBaheverry, el Gerente
General, José Dario Uribe y los directores de @eda exclusiva, Carlos

Gustavo Cano, Juan José Echavarria, Fernando yeDgsar Vallejo, en la

cual se discuten las situaciones inflacionaria grdeimiento econémico y sus
perspectivas, y se toman decisiones relacionadasaqgoolitica monetaria. A

continuacién se hace un resumen de los princigaleas tratados en dicha
reunion.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes de la inflacion:

La inflacion anual al consumidor en abril fue 2,84%ensual de
0,12%), 35 puntos basicos (pb) menos que en marzo.

A la baja presionaron la variacion anual de predeos regulados, con
una inflacién de 6,4% en abril frente a 6,9% enzmay los alimentos, con un
registro en abril de 2,8% frente a 3,9% de marava Rl primer caso, la
menor inflacion se debid principalmente al comparéto de combustibles y
servicios publicos, mientras que para los alimer&ss menores presiones
provinieron principalmente de perecederos y, en amemedida, de
procesados. Al alza, por el contrario, presiondeonariacion anual de los
precios de los no transables y de transables isne=tios ni regulados, que se
ubicaron en 3,45% y -0,06% en abril frente a 3,4% 00 7% en marzo,
respectivamente.

El promedio de los indicadores anuales de inflabiasica permaneci6
estable en abril frente al registro de marzo. E4 begjo sigue siendo el IPC sin
alimentos ni regulados con 1,9%. La variacion de peecios al productor



(IPP) fue de 4,7% en abril, menor a la registradmarzo (4,9%). En cuanto a
su composicion, la menor inflacion se debe priroipate al componente
importado.

La encuesta mensual de expectativas de inflacidnBd@co de la
Republica con datos a abril sugiere que para sndie 2011 la inflacion se
ubicaria en 3,1%, registro inferior al del mes aote(3,3%). Para las
expectativas de mas largo plazo (5 afos) basaddssetitulos de deuda
publica, la reduccion fue mas clara y se encuermteairo del rango meta.

b. Crecimiento

Los diferentes indicadores reales disponibles pagrimer trimestre del
afo apuntan a que la actividad economica se mardimamica. Este buen
desempefio estaria apoyado por una expansion impportee la demanda
interna, pero también por un buen comportamientaslgentas al exterior.

El consumo de los hogares mantiene un dinamismoriante a juzgar por
el buen desempefio de las ventas al por menor, quexzo crecieron a una
tasa anual de 14,6%. Esta demanda ha continuaddsawia principalmente
por el gasto en bienes durables, como se despdaidaeerte crecimiento de
las ventas de vehiculos y de las importacionesateb de consumo durable.
Ello ha sido posible gracias a que las condici@mesl mercado laboral estan
mejorando, en particular la calidad del empleoua las tasas de interés que
enfrentan los consumidores siguen siendo histéaoéenbajas, y a que el
crédito de consumo crece a tasas altas (20,5% abprnomedio mes de abril)
y con tendencia a acelerarse.

En el primer trimestre, el componente de los reggstie importaciones de
bienes de capital destinada a maquinaria y equeptrashsporte sugieren un
buen desempefio. Por su parte, para la inversiéocomrstruccion, tanto en
edificaciones como en obras civiles, también seraspn alto crecimiento
segun lo indican las ventas de cemento y las liasrte construccion para
marzo. A estos indicadores también se suman unsa&s tade interés
comerciales bajas que estarian apoyando la expadsida inversion en lo
gue resta del afio.

Para la demanda externa, los resultados disporeblelares para marzo
apuntan a un buen desempefio en exportaciones, ayloran a las esperadas.
Esto es valido no solo para las ventas de prodiésisos sino también para



las de productos manufacturados. Por destinos, amzomlas ventas
industriales dirigidas a los paises de la regidrstracon un incremento
importante y las que se dirigieron a Estados Unidasique aun exhiben
crecimientos anuales negativos, tuvieron una reegp® en niveles.
Simultaneamente, las importaciones continlan exnle una tasa de
expansion elevada a marzo, por lo que aun no ssraeegma contribucion
positiva al crecimiento por parte de la demandareztneta.

Por el lado de la oferta, la produccion industrigcié en marzo a una tasa
de 5,2% anual. Los sectores mas dinamicos fuerbicwes, minerales no
metalicos y refinacion de petrdleo, mientras quriaduccion de hierro y
acero volvio a caer por cuenta del cierre tempaedbs operaciones de Cerro
Matoso por reparacion. Con el registro de marzoredimiento de la industria
se aceleré en el primer trimestre respecto al w@e$ del afio pasado. Su
evolucion coincide con la de otros indicadores iaslos al sector: pedidos y
existencias (de Fedesarrollo), crédito comerciadeynanda de energia no
regulada.

Para el segundo trimestre la informacion disponddeescasa. La mas
relevante corresponde al indicador de confianzalodeconsumidores de
Fedesarrollo, que a abril registré una caida ingpdety se ubico por debajo
de su promedio histérico. Sin embargo, estos dost pueden estar
afectados, entre otros, por fenbmenos como elrimvie

C. Variables Financieras

En abril, el promedio de las tasas de interés nalesnde los créditos de
consumo Yy ordinario se situaron en 17,5% y 10,18paetivamente, con una
caida de 10pb para consumo y un aumento de 7pbopdinario respecto al
mes anterior. La tasa para créditos hipotecaricstsé en 12,5%, menor en
7pb al registro de marzo.

El crecimiento anual de la cartera bruta total emexla legal en abril
fue de 17,7% nominal promedio, mientras que ened amterior fue de 16%.
Las carteras mas dinamicas contindan siendo deausgung la hipotecaria v,
con una Vvariacion anual nominal promedio de 20,5%de 18,8%
respectivamente. En abril el crecimiento anualadedrtera comercial fue de
15,6% nominal promedio.



Durante mayo, las tasas de los titulos de deudigcptdumentaron 9pb
para los titulos a un afio y disminuyeron paraitotos a cinco y diez afios en
20pb y 31pb respectivamente.

d. Contexto Externo

Las novedades mas importantes que se registrah feente externo
provienen del mundo desarrollado. La recuperaci@m@nmica de los Estados
Unidos es menos vigorosa que lo esperado, al tiegquaolas dificultades
financieras de la periferia europea continlan agrdese. A este complejo
panorama de los paises desarrollados se suma entume las presiones
inflacionarias, en especial en la zona Euro. De #do, en las economias
emergentes se mantiene un elevado ritmo de cradmniginto con presiones
inflacionarias que han llevado a cambios en laysagde la politica monetaria
de los bancos centrales.

El crecimiento de la economia de Estados Unidas erimer trimestre
fue inferior al observado al final del afio 2010.desaceleracion fue causada
por la contraccidon en el gasto del Gobierno \liagas del inicio del afio. El
incremento de los precios de la energia afectiniéndca de crecimiento del
consumo de los hogares. Los indicadores coyuntidibponibles muestran
gue la actividad industrial y la inmobiliaria nopumtan en el segundo
trimestre. En contraste, aunque la informacionaicado laboral sefiala que
éste continda holgado, la reduccién por segundarsgmonsecutiva de las
solicitudes de subsidio de desempleo puede ediaipamdo un mejoramiento
de las condiciones laborales.

Por otra parte, los datos sobre crecimiento durahf@imer trimestre
para la Zona Euro nuevamente reportaron un coateadte el desempefio de
dos grupos de paises: mientras que Alemania y faraegistran un buen
crecimiento, los paises de la periferia no muestsafales claras de
recuperacion. Portugal completdé dos trimestres idegucontrayéndose y
Espafia continud creciendo a tasas apenas Supexioess.

La percepcion de riesgo en los paises de la perifier la Zona Euro
siguidé aumentando. Las tasas de interés de ldsstitle la deuda publica de
Grecia permanecen en maximos historicos, y los rtesnosobre su
sostenibilidad cada vez son mayores. Se esperarasiumedidas de ajuste
fiscal, especialmente en Grecia y Portugal.



Por su parte, la inflacion en los paises desadadlamuestra una
tendencia ascendente, especialmente en la ZonadBudonde las presiones
inflacionarias han comenzado a trasladarse a lacioh basica. A pesar de
esto en Estados Unidos aun no se esperan aumentastaba de interés de
intervencidon, mientras que para la Zona Euro laasitn es menos clara. En
abril el BCE subi6 la tasa para controlar las ress inflacionarias, y en
mayo decidié mantenerla inalterada para no pegudiclas economias de la
periferia.

Las economias emergentes continlan creciendosaghseadas, lo cual
ha reforzado las presiones inflacionarias en eptises. Para el caso de
Ameérica Latina, la inflacién en Brasil y Peru siguementando.

En las Ultimas semanas los precios del petrélewas anaterias primas
han presentado caidas asociadas con la incertieundgobre el
comportamiento de los paises desarrollados y conawmento en los
inventarios. Para los proximos meses no se esparfdas adicionales, aunque
si aumentos en la volatilidad.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta evaluaron la oportunidadchdrementar en
esta reunidn las tasas de interés de intervencmmtjnuando con el retiro
gradual del estimulo monetario.

Destacaron los siguientes puntos: (i) Las tasastde2s se encuentran
en niveles histéricamente bajos en términos nomiglreales; (ii) todos los
componentes del crédito siguen creciendo a ritrmpoitantes y la deuda de
los hogares también se ha acelerado; (iii) La nuleficamacion sugiere que
entre enero y marzo la tasa de expansion de leidedi economica podria
situarse en la parte superior del rango proyect@8di® a 5.5%); (iv) Los
términos de intercambio siguen mejorando y se earmi@e en niveles
historicamente altos, contribuyendo al crecimiedebingreso nacional; (v) El
desempeiio del consumo sigue siendo positivo wkrsion en maquinaria y
equipo continda dindmica y se espera que lo mismora con las obras
civiles; (vi) Los mejores indicadores de calidad dmpleo en el mercado
laboral; (vii) La mayor probabilidad de que el nidel producto se encuentre
cercano a su potencial; (viii) Las expectativasndlacion de corto y mediano



plazo han corregido a la baja y se ubican dentfaqad®gjo meta y; (ix) La
apreciacion reciente del peso.

En materia de riesgos se observo: (i) Si bienegiprinternacional de
del petréleo ha presentado reducciones se estiawgprecio se mantendra
alto; (ii) Los altos precios internacionales dedbmentos siguen
representando un riesgo de inflacion internacidnglContindan las
presiones inflacionarias en muchos paises y losnmentos de la tasa de
interés de algunos bancos centrales de Américad gtAsia y; (iv) Tasas de
interés reales muy bajas por un periodo excesivenmenlongado de tiempo
pueden terminar generando riesgos sobre la edt@bilinanciera. Ademas, la
tasa puede ser inconsistente con un crecimieparado en 2011 y 2012
cercano al potencial y una inflacion proyectadaaea al punto medio del
rango meta de largo plazo.

Teniendo en cuenta todos estos factores y los eezemn los que las
acciones de politica monetaria afectan el gastegagio y la inflacion, la
Junta considerd que el ajuste hacia una politicaetania menos expansiva
debe continuar. El nuevo nivel de la tasa de istdetintervencion del Banco
de la Republica sigue apoyando el crecimiento d qdazo del producto y
el empleo.

Los aumentos en la tasa de intervencion regrvpara mantener la
inflacion dentro del rango meta de este afio y galisnte y contribuyen a
evitar futuros desequilibrios financieros. Asi misrtas acciones anticipadas
de politica monetaria, junto con una posicion fiseestera, reducirian el nivel
al cual la tasa de interés de intervencion deb& sumbrelacion con niveles
observados en ciclos econdmicos anteriores.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo incrementar en 25 pub&sscos la tasa de interés
de intervencion del Banco de la Republica que der& 0%.

Bogota DC, junio 10 de 2011



