Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
23 de Noviembre de 2009

El 23 de Noviembre de 2009 se llevo a cabo enuldacl de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lai®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 octubre sedsén 2,72%, con una
disminucion de 49 pb con respecto al mes de seipteer&zn lo corrido del afio
hasta octubre se acumulé una inflacion de 1,98%, pou debajo del mismo
registro del afio pasado (6,9%). Los indicadores imfacion basica
continuaron disminuyendo.

La variacion anual de los precios de los alimenscendié de 2,2%
en septiembre a 1,6% en octubre.

El incremento anual de precios de los bienes rdgslaisminuyo de
2,5% en septiembre a 1,7% en octubre, debido gbodamiento de todos los
subgrupos que la componen y, en especial, detgE®s publicos.

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados bajo de 4,8% en septiembdec6% en octubre. Se
destaca la caida de los rubros con baja indexacide los arriendos. La



variacion anual de precios de los rubros de ali@xacion se mantuvo en
niveles del 7%.

El aumento anual de precios de bienes transabteslisnentos ni
regulados cay6 de 2,7% en septiembre a 2,1% abrect

Con datos preliminares al 13 de noviembre, lapeetativas de
inflacion derivadas de las negociaciones de deubaca para 1, 5y 10 afos,
presentaron variaciones de -31 pb, -57 pb y -3ftgstie a los datos promedio
de octubre, ubicandose en 2,78%, 3,59% y 4,09%e¢ctsamente.

La variacion anual de los precios al productor Pjidisminuy6 de -
1,5% en septiembre a -4,7% en octubre.

b. Crecimiento

La mayoria de los indicadores de actividad real nmgestran una
profundizacion en la caida de la actividad econampero tampoco sefialan
un crecimiento generalizado.

- La variacion anual del indice de produccién indalssin trilla de café
en septiembre fue de -3,8%. Con esta cifra, laraocion anual de la
produccion industrial del tercer trimestre se sigm 4,6%, caida que se
compara favorablemente con las de los anterioegdrimestres.

- En niveles, la produccion industrial (ajustadar pstacionalidad)
muestra un aumento pequefio en septiembre fregestoa

- El indicador de existencias de la industria de teuesta de Opinidon
Empresarial (EOE) de Fedesarrollo de septiembrestrau@ina disminucion
leve respecto al nivel observado meses atras. liP@ase, el indicador de
pedidos de la misma encuesta se encuentra estatesd® hace varios meses.

- La variacion anual de las ventas en septiembre dieie-7,3%. Al
desestacionalizar la serie, las ventas del comeayeron en septiembre a
niveles de mediados de 2006.

El Indicador de Confianza del Consumidor de Fedelar disminuyo
ligeramente en los meses de septiembre y octubre.



- El recaudo de IVA real al tercer trimestre tambigmostrd una
recuperacion frente al segundo.

- Las ventas al por menor de agosto cayeron a uaaatasal de 3,9%,
gue resulta menor que la observada en el segunuEstre (-4,8%).

En lo corrido del afio hasta el mes de septiembrg0f9, la balanza
comercial fue superavitaria en US$1.054 millonagrior en US$500 m al
del mismo periodo del afio anterior.

Afo corrido a septiembre de 2009 las exportacidotdes en dolares
(clasificacion CIlIU) se redujeron 18,5% respectaregmo periodo del afio
2008. Por origen, todas mostraron reducciones:7921las industriales, -
16,2% las mineras y -7,2% las del sector agropacua

Las exportaciones en doélares a Venezuela, quesemian el 15% del
total, registraron una caida de 14,2% afio coriids ventas a Venezuela
durante septiembre cayeron frente al mismo meafteknterior 49,5%, mas
de lo que venia sucediendo en meses anteriores.

Las ventas a los Estados Unidos, que represe3@feldel total de las
exportaciones, exhibieron un descenso, afio coaideptiembre, de 20,3%.
Dicha contraccion se origind en las menores veatagidlares del sector
minero (-23,6%) y del sector industrial (-19%).

En lo corrido del afio al mes de septiembre de ,2@39importaciones
(CIF) ascendieron a US$24,039m, disminuyendo arergten 18,7%. La
disminucion mas importante fue registrada por mportaciones de bienes
intermedios (29%), en particular las compras radhs a los Estados Unidos.

De acuerdo con la Gran Encuesta Integrada de Eedg&EIH), el
empleo crecio en el trimestre movil junio a sepbeende 2009 a una tasa
anual de 5,1% en el total nacional, y de 2,6% sri&areas. Sin embargo, la
oferta laboral (TGP) aument6 a un mayor ritmo, cmmehdo a un aumento de
la tasa de desempleo (TD), la cual se ubicé emnetstre movil terminado en
agosto en 12,2% en el total nacional y 13% en3a&réas.

c. Contexto externo




Las condiciones econdmicas de los paises desawsllhan mejorado
en los Ultimos meses. Para el tercer trimestre @@9,2la mayoria de
economias desarrolladas presentaron un crecimogit®IB. En el caso de
EEUU, el PIB crecio 3,5% (t/a) en dicho period@&nsgio el consumo y la
inversion las variables que mas aportaron a esigtago. El sentimiento
empresarial también ha continuado mejorando empadses industrializados,
asi como algunos indicadores de la actividad re¢ales como las
exportaciones y las ventas al por menor. lgualey¢os mercados financieros
internacionales continuaron recuperandose, soieadal las condiciones de
liquidez y el comportamiento burséatil.

Estas mejores perspectivas han llevado a que loslistas
internacionales modifiquen sus prondsticos de gnecito al alza, en
particular los de EEUU, para 2010. Pese a lo @nferexiste todavia
incertidumbre sobre el devenir econdmico de estisep. En particular, el
debil mercado laboral y las restricciones al ccédancario podrian atenuar la
recuperacion del consumo y la inversion en losiprox trimestres.

En cuanto a los paises emergentes, el comportamilenla actividad
economica ha sido bastante heterogéneo. En eldmsos paises asiaticos,
China ha consolidado su recuperacion y muchos deirglicadores reales
muestran repuntes significativos, también liderapos gasto fiscal. Por su
parte, el desemperio de India también es positimgueicon una recuperacion
menos marcada.

Para América Latina las sefiales son mixtas. Lasreaciones en
algunos paises de la region han mejorado en elailtimestre. En Brasil y
Chile hay una recuperacion de la actividad indalstmientras que para el
resto de los paises de la region las sefiales soosnotaras.

En el caso de la economia venezolana, el PIB peastentd una
contraccion anual de 4,5% durante el tercer triraege 2009, mientras el
mercado esperaba contracciones anuales cercang$%l para el mismo
periodo. Aunque el gasto del gobierno mantuvo s$iardica, el consumo
privado y la formacion bruta de capital fijo presgan importantes
retrocesos. Lo anterior ha llevado a que se ptey@ta caida de 2% para el
2009.

Las monedas de la region han mantenido una teraddacapreciacion
en lo corrido del afio. Sin embargo, en el Ultime e la mayoria de paises la



tasa de cambio se estabilizo e incluso se deprexagpto por Chile, que ha
continuado apreciandose.

d. Variables financieras

La tasa de crecimiento anual de M3, que se hatsacelerado hasta
mediados de octubre, se estabilizd alrededor de @0%as Ultimas tres
semanas (del 16 octubre al 6 de noviembre). Loriantese explica
principalmente por los pasivos sujetos a encajeE-=PSPor su parte, la
variacion anual del efectivo que crecia 0,7% aenadctubre, mostré una leve
recuperacion y a noviembre 6 se ubicO en 3,7%. &mimos reales
(deflactando por el IPC sin alimentos), en octula® tasas de crecimiento de
los promedios de M3, los PSE y el efectivo se ubiten 6,5%, 7,2% y
1,7%, respectivamente

La cartera bruta en moneda nacional continu6 eé@andose. En
noviembre 6, la tasa de crecimiento anual se uéncd,1%, cuando un mes
atras lo hacia a un ritmo de 7,3%. La cartera bcotaercial fue la que
presento la mayor caida en el ritmo anual de cientm, al pasar de 8,4% en
octubre 9 a 6,3% en noviembre 6. En cuanto a kereade consumo, ésta se
mantuvo a lo largo del mes en niveles similaressabbservados un afo atras.
Por su parte, la cartera hipotecaria siguié codapntio su aceleracion entre
octubre 6 y noviembre 9 paso de crecer 12,9% @487 términos anuales.
De ésta manera, en términos reales (con IPC sneatos), a noviembre 6 el
crecimiento de la cartera en moneda nacional sebuéen 2%, el de la
comercial en 3,1%, el de la hipotecaria en 12,38bde la de consumo en -
3,2%

Parte de la desaceleracion en la cartera comeseiaxplica por la
emision de deuda de las empresas. Con informacs®piembre, la cartera
comercial mas bonos crecia 13,4%, cifra superi@@2inhpb al crecimiento de
la cartera comercial. Otro factor detras de la celeaacion de la cartera en
moneda nacional esta asociado con el mayor rigncadtigos de cartera, que
durante los ultimos 12 meses paso de $5.5 a $7.5 b.

En materia de tasas de interés, el recorte ddb¥hpa tasa de politica
(25 de septiembre) se reflejo en su totalidad en tésas del mercado
monetario y se ha transmitido rapidamente a laasta® captacion y de
créditos comerciales (exceptuando construccion).icidalmente, la



reduccion de la tasa de usura a partir del 1 deboet(206 pb) aceler6 el
descenso de las tasas de crédito con tarjeta.

La reduccion de las tasas nominales promedio sibfue similar a
la desaceleracion de la inflacion sin alimentopoy, tal motivo, en términos
reales las tasas de interés permanecieron relanamestables (con
excepcion de la tasa de tarjeta de crédito, -1 g#consumo, -33 pb).

Entre el 23 de octubre al 13 de noviembre de 2@0&rva de los TES
registr6 movimientos a la baja de 45 pb, 111 pl®yplE en el tramo corto,
medio y largo, respectivamente.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron losiesiges puntos: (i) la
profunda y rapida caida en el ritmo de crecimiatgédos precios durante el
mes, no esperada por el mercado ni por los tralbépomscos del Banco; (i) la
continua disminucion en los indicadores de inflacibasica y de las
expectativas de inflacion que se sitian en el rangta fijado por la Junta
Directiva para el afio entrante; (iii) la reduccgeneralizada del crecimiento
de los precios, frente a otros meses en los cleda®ducciones se debieron
basicamente a bajas en alimentos y reguladoseliefecto transitorio que
podria tener sobre el crecimiento de los precidergimeno del Nifio; (v) el
estancamiento en el crecimiento de los indicadades confianza de
productores y consumidores; (vi) la recuperaciéhMi3 y , en especial, de
los pasivos sujetos a encaje; (vii) la carterasg#bma financiero en moneda
legal que, aunque sigue cayendo, crece por encé@lB nominal; (viii) las
emisiones de bonos que han complementado la fme@dni del sector real;
(ix) el comportamiento de las tasas de interésragktado en respuesta a la
baja en la tasa de referencia del Banco; (x) l&araocion del crecimiento de la
economia venezolana para este afio y sus persgeptwva el 2010; (xi) el
efecto de la tasa de cambio sobre la inflacion greétimiento de los sectores
transables; y (xiii) el comportamiento de las tagasnterés de los titulos de
deuda pubilica.

Los principales puntos de analisis entre los miesae la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) los elemseque afectan las
proyecciones de inflacion para 2009 y 2010, en@abean eventual repunte
en los precios de los regulados y de los alimentgisido al fendmeno
climatico del Nifo; (ii) el efecto rezagado de masdidas de politica monetaria



sobre la produccion y los precios; (iii) las progieaes de crecimiento de la
economia para lo que resta del afio y del 2010 nardemanda interna mas
débil que la proyectada y un menor impulso fisdahf® entrante; (iv) la
fuerte caida que se presentd en los ultimos mesessdexportaciones a
Venezuela y en el producto de ese pais; (v) ebooramiento de la tasa de
cambio en las Udltimas semanas; (vi) el comportaimiele los agregados
monetarios y sus posibles efectos en la reactima@o@dnomica; (vii) la baja
dinamica reciente en la cartera comercial del migténanciero y las causas
de la misma; (viii) el balance de riesgos entreionento e inflacion en un
contexto de desaceleracion de la economia y catdia dnflacion; (ix) la
pertinencia de continuar reduciendo la tasa devieteion ante la ultima
informacion disponible; y (x) la necesidad dedtater la credibilidad de la
autoridad monetaria y anclar las expectativas fiiecion alrededor de la meta
de largo plazo.

La Junta Directiva destaco lo siguiente sobreoetportamiento de la
inflacion durante el mes: (i) la inflacion anual@nsumidor disminuyo en
octubre mas rapido de lo esperado; (ii) los indicasl de inflacion basica
continuaron cayendo; (iii) las expectativas déambn siguen disminuyendo;
(iv) si bien el comportamiento a la baja de laaoibn ha estado liderado por
los precios de los alimentos y los regulados, ¢ahicciones mensuales en
precios han sido mas generalizadas abarcando yrimamriedad de bienesy
servicios y (v) las proyecciones para fin de ai@stman que la inflacion se
ubicara por debajo del punto medio del rango metarmo plazo (3%).

En cuanto al contexto externo, se sefialé quehéstaejorado en los
ultimos meses, lo que ha llevado a que los anslistarnacionales aumenten
sus pronosticos de crecimiento economico para ED 20 la mayoria de los
paises y, en particular, en los Estados Unidosolbdtante, las proyecciones
de crecimiento para Venezuela muestran una caipariamte del PIB tanto
para este afio como para 2010 lo que, conjuntamasrielas mayores
restricciones al comercio, afectara las exportesaolombianas a ese pais.

Por otra parte, la informacion disponible a sepliee no refleja nuevas
caidas en los niveles de actividad econdmica guai, pero tampoco una
reactivacion vigorosa. A lo anterior se suma guealéera en moneda nacional
se sigue desacelerando.

La politica monetaria expansiva ha permitido utiaminucion
persistente de las tasas de interés de captaciéologacion. La Junta



Directiva espera que esta tendencia continle dsimo el crecimiento
econdmico en un ambiente caracterizado por umsastmanciero saludable.

La mayoria de los miembros de la junta considargte una reduccion
de 50 puntos basicos de la tasa de intervencianzra la recuperacion de la
economia y reducira los efectos negativos de ldacdel comercio con
Venezuela. Esta reduccion de la tasa de interésitdesencion corrige el
aumento de la tasa de interés real causado pedieceion de la inflacion y
Sus expectativas y es coherente con la meta @i fijada para el 2010.

Otros directores manifestaron su temor sobre tengxoraneidad de la
medida debido al rezago natural entre la mismasye$ectos plenos sobre la
demanda, y sefialaron que una nueva disminucioragldéakas de interés
podria dificultar el cumplimiento de la meta delanion para el 2010 y, en
consecuencia, que la Junta tenga que aumentasaudeantervencion en una
coyuntura en la cual no se haya consolidado lgperaigion de la economia.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria acordo reducir 8npd la tasa de
intervencion del Banco de la Republica. De estaemsafia tasa de interés de
intervencion del Banco sera de 3,5%.

Bogota DC, diciembre 04 de 20009.



