Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
19 de Noviembre de 2010

El 19 de Noviembre de 2010 se llevo a cabo enuldacl de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lat®dipa con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Pudblico, Juan CabBmheverry, 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 hace rasumen de los
principales temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en octubre sedsén 2,33% (mensual
de -0,09%), 5 puntos basicos (pb) mas que en sdpte

El mayor registro frente a septiembre se deb@@ésion alcista de los
regulados y de los transables sin alimentos nilaggs. La variacion anual
de los precios de los regulados paso de 5,62% miesdre a 5,94% en
octubre, impulsada por los servicios publicos y loostibles. Por su parte, la
variacion anual de los precios de los bienes tldesasin alimentos ni
regulados paso de -0,62% en septiembre a -0,5786tebre.

Por su parte, la variacion anual de los preciobsldienes y servicios
no transables sin alimentos ni regulados se rgoja@uarto mes consecutivo
y se ubico en 3,52% en octubre frente a 3,58% ptiesebre. De otro lado,
los precios de los alimentos mostraron una caida88 g de 1,72% en
septiembre a 1,69% en octubre.



En cuanto a los indicadores de inflacion basicysese mantuvieron
estables con respecto al mes anterior y su promsglisitué en 2,3%. El
registro mas bajo se sigue presentado en el IP@lisientos ni regulados con
1,67% anual.

Con datos disponibles al 10 de noviembre, las@apeas de inflacion
derivadas de las negociaciones de deuda publia pab y 10 afios se
situaron en 1,47%, 3,46% y 3,72%, con variacioree$&Ipb, -7 pb y -6 pb
respectivamente, frente al promedio del mes amterio

Las expectativas de inflacion de la encuesta nansalizada por el
Banco de la Republica a comienzos de noviembresigwstrando descensos
y se ubica dentro del rango meta de largo plaaddipor la Junta Directiva.

Las presiones de costos no salariales continGanvefes bajos. No se
perciben presiones significativas por dicho freatgesar del incremento
registrado en los ultimos meses. La variacion adedbs precios al productor
(IPP) fue de 2,7% frente a un registro de 2,3%septiembre, con una
variacion mensual de -0,3%.

b. Crecimiento

La informacion para el tercer y cuarto trimessegiere que la demanda
interna exhibe una expansion ligeramente superiaregistrada en el primer
semestre, caracterizada por el dinamismo del comsdenlos hogares y
recuperacion sostenida de la inversion.

La informacion de confianza del consumidor de FEREROLLO
muestra una leve caida en octubre frente a lostregimas recientes. Sin
embargo, sus niveles continlan siendo elevadosnarokente superiores al
promedio observado en la primera mitad del afido €4 ha visto reflejado
también en los indicadores de comercio del DANEsefastiembre las ventas
del comercio al por menor crecian a una tasa ateua8,6%.

Se espera que la inversion continle recuperandosétercer y cuarto
trimestres. Esta prevision se apoya en el increaomge las importaciones de
bienes de capital, el buen comportamiento de largwn extranjera directa y
la produccion local de maquinaria y equipo. A sa,\el incremento de las
licencias de construccion y el dinamismo en el itwédipotecario también
sustentan un mejor desempefio de la construccida. dPa&uarto trimestre y



en particular para 2011 a los factores mencionadteriormente se suma el
impulso positivo que puede tener la politica deucetn arancelaria para
bienes de capital primordialmente.

En cuanto al comercio exterior, con datos a septiemlas
exportaciones totales en dolares mostraban unacuan anual de 15,0%
impulsadas principalmente por el sector minero, @oa variacion anual de
21,5%. Por otra parte, el crecimiento de las ingmoones totales en dolares
mostré un leve incremento en septiembre, con umacidn anual de 43%
frente a un registro en agosto de 41,9%. En gsigunidad la aceleracion en
las importaciones se debio al comportamiento emigsrtaciones de bienes
de capital que presentaron una tasa de expansiual de 54,9%. Los otros
dos grupos mostraron menores tasas de crecimianttag observadas un mes
atras (de 40,3% a 34,5% para las de bienes intesmgdle 51,4% a 13,5%
para las de consumo).

Para el tercer trimestre, los indicadores dispesible oferta han tenido
comportamientos mixtos y sugieren que el crecimigtonomico en varias
ramas como la industria, la energia, gas y agud traasporte podria
moderarse. Segun la mas reciente informacion A&lH la industria crece a
una tasa de 2,8% anual en septiembre. En contelstemportamiento del
sector minero y el comercio ha sido favorable.

En el mercado laboral, los datos disponibles amlique la tasa de
desempleo fue de 10,6% para el total nacional, % Jara las 13 ciudades,
cifras inferiores a las del afio anterior.

c. Contexto externo

En el dultimo mes, el evento de mayor importanaiglecontexto externo
fue el anuncio por parte de la FED de la puestanarcha de un nuevo
programa de compra de titulos por un valor totateeB50 y 900 miles de
millones de dolares (con una partida directa de ®08s de millones y el
restante como reinversion de recursos de paquetesages).

Al tiempo, los eventos recientes en Europa haneatsdo la percepcion
de riesgo en los mercados internacionales. L&s@rslrlanda ha revivido los
temores de contagios en la region sobre econondaggmandes como Espafa
e Italia y pone en duda la capacidad de la Unidmofiga para hacer frente a
una crisis mas marcada en estos ultimos.



En cuanto a Estados Unidos, el crecimiento de Zi% para el tercer
trimestre de 2010 fue ligeramente superior al tege® en el segundo
trimestre del mismo afo, de 1,7% (t/a). En Eurapalsserva de igual forma
una desaceleracion marcada con un crecimiento glatercer trimestre de
1,5% (t/a), registro muy inferior al 3,9% (t/a) dekgundo trimestre.
Adicionalmente, los pocos datos del cuarto tringesty permiten esperar una
aceleracion del crecimiento para las economias imestas.

Las economias emergentes de la region tambiéersimtlos efectos del
incremento del riesgo, aunque sus niveles sigu@s.bAsi, en las dltimas
semanas se observo una caida en los principalessndccionarios de la
region unido a una depreciacion de sus monedasefadndolar. De todos
modos, el buen desempefio economico, las aun bapaspde riesgo y el
favorable nivel de los precios de algunos produbtasicos deberian seguir
contribuyendo a la entrada de capitales haciackasoaias emergentes.

A pesar del menor crecimiento de algunos paisessinalizados, se
espera que los términos de intercambio se mantdngi@micamente altos.

d. Variables financieras

En octubre el promedio de las tasas nominalesoslecréditos de
consumo Yy ordinario se situaron en 16,9% y 9,4%e&s/amente, con
descensos de 62 pb y 34 pb respecto al mes anteadiasa para crédito
hipotecario se situé en 12,1% inferior en 11pbegistro de septiembre. De
esta forma, las tasas de interés de los préstatngshagares y a las empresas
se encuentran en niveles histéricamente bajos.

En octubre el crecimiento anual de la carteraabtotial promedio fue
10,7% cuando un mes atras lo habia hecho a un da®2%. Las carteras
mas dinamicas continlan siendo la hipotecaria, wun variacion anual de
19,8%, y la de consumo, con una variacion anud3Jé%, cifra menor en
276 pb para el caso de la cartera hipotecaria Yomay 134 pb para la cartera
de consumo a los datos registrados en septiefabrectubre, el crecimiento
anual de la cartera comercial aument6 con res@estptiembre en 178 pb y
se situo en 7,8%.

Entre el 29 de octubre y el 19 de noviembre de 2@Ktasas de los
titulos de deuda publica aumentaron 26 pb y 13ah fps titulos a uno y



cinco afos. Los titulos a 10 afios se ubicaron emdma fecha en 8,06 %, 57
pb mas que lo registrado al 29 de octubre.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los principales puntos de discusion y analisiseelas miembros de la
Junta se centraron en los siguientes aspectdas (proyecciones de inflacion
para el 2010 y 2011, (ii) la variacion de los poscile los bienes transables;
(i) el efecto rezagado de las medidas de politicanetaria sobre la
produccion y los precios; (iv) las proyeccionestEcimiento de la economia
y del empleo para 2010 y 2011 que sugieren un mrecto similar al
observado en 2010; (v) el aumento de la confiamzbsl consumidores y el
comportamiento de la inversion; (vi) la dinamicaieate en la cartera del
sistema financiero; (vii) el incremento del predm los activos financieros y
de la vivienda; (viii) la caida en las expectativdes inflacion; (ix) el
comportamiento reciente de los flujos de capitgdle{ comportamiento de los
titulos de deuda publica; (xi) el balance de riesgmtre crecimiento e
inflacion en un contexto de una economia recupesag una inflacion que
se sitla en la mitad inferior del rango meta dgdanlazo y; (xii) la necesidad
de mantener la credibilidad de la autoridad moreetaanclar las expectativas
de inflacion alrededor de la meta de largo plaxa) (os datos de crecimiento
y proyecciones de la economia mundial.

La Junta Directiva destacdé los siguientes aspectobre el
comportamiento de la inflacion durante el mes:Idi)inflacion anual al
consumidor en agosto fue de 2,33%, mayor que lershdo un mes atras
pero inferior a lo esperado por el mercado; (ig indicadores de inflacion
basica siguen mostrando niveles bajos y estabi@sja expectativas de
inflacion se mantienen en niveles bajos; y (iweslltado de la inflacion en el
ultimo mes esta en linea con las proyeccioneszegtds por el equipo técnico
gue muestran, con un alto grado de confianza, ajudlacion se situara en la
mitad inferior del rango meta de largo plazo en®2p2011.

La Junta resaltdé que la economia colombiana sigesrando sefales
de fortalecimiento impulsado por la confianza de donsumidores, los altos
términos de intercambio, el fortalecimiento dengersion de las empresas y
la recuperacion de la cartera del sistema financieara 2011 se espera un
crecimiento similar al observado en 2010, cercadgb&s.



La informacion disponible sobre el comportamiengolas economias
de los Estados Unidos, Europa y Japon en el tdroeestre muestra un
crecimiento débil, aunque con diferencias impogsnentre paises. Las
economias Asiaticas, y una parte importante deléadmeérica Latina estan
creciendo a tasas altas. Los precios internacisrddelos productos basicos
mas relevantes para Colombia permanecen en nikedggicamente altos a
pesar del descenso reciente en las cotizacionalgaieos de ellos.

En las dltimas semanas han surgido eventos en &yrdysia que han
afectado el comportamiento de los mercados, aumegmtia percepcion de
riesgo en el mundo. América Latina no ha sido [@epgion. En consecuencia,
recientemente se observo una caida en los priesifadices accionarios de la
region unido a una depreciacion de sus monedate faédolar.

La Junta Directiva considera que la postura deoldiga monetaria ha
contribuido al crecimiento de la economia sin campater el logro de la meta
de inflacion.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd mantener inalterada $a e intervencion
del Banco de la Republica que seguira en 3%.

Bogota DC, diciembre 03 de 2010



