Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
29 de Octubre de 2010

El 29 de Octubre de 2010 se llevo a cabo en laadiutk Bogota la reunién
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lat®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 Teégar Vallejo y Juan

Pablo Zarate, en la cual se discuten las situasian#lacionaria y de

crecimiento econdmico y sus perspectivas, y serameaisiones 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 septiembre is@dsen 2,28%
(mensual de -0,14%), 3 puntos basicos (pb) men@&Qagosto.

El menor registro frente a agosto se debido a &sipin bajista de
alimentos perecederos, no transables sin alimemtoggulados, y de los
regulados. La variacion anual de los preciosodealimentos pasé de 1,80%
en agosto a 1,72% en septiembre, impulsada poalioentos perecederos
gue registraron una inflacion anual de 4,43% etiesapre frente a 6,24% en
agosto. Por su parte, la variacion anual de lesigs de los bienes y servicios
no transables sin alimentos ni regulados se retkI[8,69% en agosto a 3,58%
en septiembre. Finalmente, los precios de los bieegulados registraron un
aumento anual de 5,62% en septiembre inferior giktre para agosto de
5,69%.

Por su parte, la variacion anual de los preciofodgdienes transables
sin alimentos ni regulados paso6 de -0,77% en ago<€1,62% en septiembre.



En cuanto a los indicadores de inflacion basicgsése mantuvieron
practicamente estables en el dltimo mes, y sersitupor segundo mes
consecutivo por debajo del 3%. El registro mas Isaj sigue presentando en
el IPC sin alimentos ni regulados con 1,67% anual.

Con datos para octubre, las expectativas de idfladerivadas de las
negociaciones de deuda publica para 1, 5 y 10 sdieguaron en 0,8%, 3,5%
y 3,8%, con variaciones de -174pb, -14pb y- 27@peetivamente, datos
inferiores al promedio del mes anterior.

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

Las presiones de costos no salariales contintGamvefes bajos. No se
perciben presiones significativas por dicho freatgesar del incremento
registrado en el dltimo mes. La variacion anuallateprecios al productor
(IPP) fue de 2,3% frente a un registro de 2,0%gmsto.

b. Crecimiento

La informacion para el tercer trimestre sugieree cgn términos
generales la demanda interna mantuvo el compomamigbservado en la
primera mitad del afio, caracterizado por dinamisiab consumo de los
hogares y recuperacion sostenida de la inversion.

Para el tercer trimestre, los indicadores disgdeside oferta han tenido
comportamientos mixtos y sugieren que el crecimiet®onomico en varias
ramas como la industria, la energia, gas y agud traasporte podria
moderarse. Segun la mas reciente informacion A&IE) la industria estaria
exhibiendo una tasa de expansion anual de 4,4%a=tca

Sin embargo, otros sectores muestran un comp@mtami Mas
destacado, como es el caso del comercio que ségDMNRE se expandia a
una tasa anual de 12,7% en agosto. Este ultimetnegoncuerda con el
buen comportamiento exhibido en los indicadores cdafianza de los
consumidores para el tercer trimestre.



En cuanto al mercado laboral, en septiembre la de@sdesempleo se
ubica en 10,6% para el total nacional y 11,5% pasal3 ciudades, cifras
inferiores a las presentadas el aino pasado.

Se espera que la inversion aumente en el teroedtire. Esta prevision
se apoya en el incremento de las importacioneseted de capital, el buen
comportamiento de la inversion extranjera directia yproduccion local de
maquinaria y equipo. A su vez, el incremento ddit@ncias de construccion
y el dinamismo en el crédito hipotecario tambiérstesatan un mejor
desempefio de la construccion.

En cuanto al comercio exterior, con datos a aglastcexportaciones
totales en dodlares mostraban una variacion anuaR2jgd%, impulsadas
principalmente por el sector minero con una vabiacnual de 30,4%. En
cuanto al comercio exterior, con datos a agosteXap®rtaciones totales en
dolares mostraban una variacion anual de 22,3% |gagas principalmente
por el sector minero con una variacion anual dé%0,Cifras superiores a los
registros de los meses de julio y junio. Por qaaste, las importaciones
totales en dolares mostraron una aceleracion est@agmn una tasa de
crecimiento anual acumulada 12 meses de 5,0% fabmégyistro un mes atras
de -0,5%. La aceleracion se exhibié en los trepag: consumo, materias
primas y bienes de capital.

c. Contexto externo

La ultima informacion disponible sobre el panorawterno sugiere una
recuperacion economica mundial que se puede danadorma mas lenta y
desigual que la esperada por el mercado.

En particular, Estados Unidos, nuestro principaiscomercial, muestra
signos de desaceleracion mas marcados que lo degmyael mercado. En el
segundo trimestre de 2010 crecid 1,6% (t/a), luggdhaberlo hecho a un
ritmo de 3,7% (t/a) al inicio del afio. Esto lo daomfn indicadores del tercer
trimestre como: los nuevos datos del mercado lgberasentimiento de la
industria, las ventas al por menor, el crédito dasamo y los inicios de
vivienda. En conjunto, la desaceleracion en esiaauia, la fuerte inyeccion
monetaria y las expectativas de mayores estimul@geaonomia por parte de
la Reserva Federal, han continuado debilitand@lalrdrente a la mayoria de
las monedas.



Por su parte, la mas reciente informacion de Eusigue mostrando una
recuperacion lenta, a pesar de la aceleraciondzien Alemania y Francia
en el primer y segundo trimestres. Los paisesi@ssaten cambio, mantienen
buenos ritmos de crecimiento y se espera que cmmtipor esta senda.

En las economias emergentes de la region, a exoepe Venezuela, las
politicas monetarias y las medidas fiscales, lo®les de endeudamiento, los
flujos de capitales, los términos de intercambiday confianza, siguen
favoreciendo el crecimiento, especialmente de laaela interna. Ello, en
conjunto con las perspectivas futuras, ha llevadue en algunas de ellas
(Perq, Brasil y Chile) los bancos centrales congena normalizar sus
politicas monetarias con incrementos de sus tasagetés.

En el caso de Venezuela, los distintos analistagegotan una caida del PIB
para el presente afio cercana al 2% en linea coretpstros del segundo
trimestre (-1,9%), y una recuperacion muy incipgeoara 2011.

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

d. Variables financieras

En septiembre el promedio de las tasas nomirddel®s creditos de
consumo Yy ordinario se situaron en 17,5% y 9,7%e&s/amente, con
descensos de 3 pb y 10 pb respecto al mes anteaigrtasas para créditos
hipotecarios se mantuvieron estables en 12,9%. dle ferma, las tasas de
interés de los préstamos a los hogares y a lasesagprse encuentran en
niveles historicamente bajos.

En septiembre el crecimiento anual de la cartemgaliotal promedio
fue 9,3% cuando el mes pasado habia sido de 6,68%.chrteras mas
dindmicas contindian siendo la hipotecaria, conuwamecion anual de 22,5%,
y la de consumo, con una variacion anual de 12¢3¥4s superiores en 300
pb para el caso de la cartera hipotecaria y 182apdla cartera de consumo a
los datos registrados en agosto. En septiemboeeelmiento anual de la
cartera comercial aumento con respecto a agos263pb y se situd en 6,1%.

Entre el 30 de septiembre y el 29 de octubre d®,2@% tasas de los
titulos de deuda publica registraron caidas dek29 P8 pb para los titulos a



uno y cinco afios. Los titulos a 10 afos se ubicaroma misma fecha en
7,49%, 40 pb menos que lo registrado al cierrergs anterior.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron losiesnges puntos: (i) el
resultado de la inflacion a septiembre; (ii) lodicadores de inflacion basica;
(i) las expectativas de inflacion; (iv) la infoamion disponible sobre el
crecimiento de la economia; (v) los indicadoresal&ianza de productores y
consumidores; (vi) el desarrollo de la carterasttbma financiero en moneda
legal; (vii) el comportamiento de las tasas deragalel mercado en respuesta
a la tasa de referencia del Banco; (vii)) La evdlnaeciente de la tasa de
cambio su efecto sobre la inflacion y los sectopesductivos; (ix) el
comportamiento de los titulos de deuda publica)yos datos de crecimiento
de la economia mundial.

Los principales puntos de analisis entre los miesilwte la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) las prdyees de inflacion para el
2010 y 2011; (ii) la variacion de los precios ds lbenes transables; (iii) el
efecto rezagado de las medidas de politica moaetahre la produccion y los
precios; (iv) las proyecciones de crecimiento dedanomia y del empleo
para 2010 y 2011 que sugieren un crecimiento sirall@bservado en 2010;
(v) el aumento de la confianza de los consumidgmrEscomportamiento de la
inversion; (vi) la dinamica reciente en la cart@easistema financiero; (vii) el
incremento del precio de los activos financierodeyla vivienda; (viii) la
caida en las expectativas de inflacion; (ix) el portamiento reciente de los
flujos de capital; (x) el comportamiento de losllds de deuda publica que
muestran valorizacion en todos los tramos; (xipabnce de riesgos entre
crecimiento e inflaciébn en un contexto de una eodaaecuperandose y una
inflacion que se sitGa en la mitad inferior delgameta de largo plazo y; (xii)
la necesidad de mantener la credibilidad de larigattd monetaria y anclar las
expectativas de inflacion alrededor de la metaadyolplazo.

La Junta Directiva destacdé los siguientes aspectobre el
comportamiento de la inflacion durante el mes:|di)inflacion anual al
consumidor en agosto fue de 2,28%, inferior a peeesdo por el mercado y el
equipo técnico del Banco de la Republica; (ii) ilondicadores de inflacion
basica siguen mostrando niveles bajos y estabi@sja expectativas de
inflacion se mantienen en niveles bajos; y (ivesultado de la inflacién 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®?p2011.

La Junta resaltd que la informacion recibida indigcee la economia
colombiana esta creciendo al ritmo previsto undgameses atras sin generar
presiones inflacionarias. La economia sigue jalanaar la confianza de los
consumidores, los altos términos de intercambiofodhlecimiento de la
inversion de las empresas y la recuperacion dealtera del sistema
financiero.

En Europa y Estados Unidos las perspectivas denaesto en el corto
plazo siguen siendo modestas. En contraste, Afimérica Latina muestran
mejores ritmos y perspectivas de crecimiento.

La Junta considera que la politica monetaria expanadoptada,

contribuye al crecimiento de la economia sin pameriesgo el cumplimiento
de las metas 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, noviembre 12 de 2010



