Minutasdelareunién dela Junta Directiva del Banco dela Republicadel 21 de
septiembre de 2007

El 21 de septiembre de 2007 se celebrd en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia del Ministro
de Hacienda y Crédito Publico, Oscar Ivan Zuluaga Escobar, € Gerente General, José
Dario Uribe y los directores de dedicacion exclusiva Carlos Gustavo Cano, Juan José
Echavarria, Juan Mario Laserna y Leonardo Villar, en la cua se discute la situacién
inflacionaria'y se toman decisiones relacionadas con la politica monetaria. El director
Fernando Tenjo estuvo ausente por razon justificada. A continuacién se hace un
resumen de los principales temas tratados en dicha reunion.

1. Antecedentes

a. Desarrollosrecientes delainflacion

La inflacion anual a consumidor se redujo en agosto, por cuarto mes
consecutivo, cerrando en 5,2% (55 p.b. por debgjo de la del mes anterior). Este
comportamiento también se observé en todos los indicadores de inflacion basica.

La inflacion anua de alimentos continué disminuyendo, como se esperaba,
principalmente por la normalizacion del clima. La reduccion se presentd tanto en
alimentos procesados como en |os perecederos, destacandose los precios de lacarney la

papa.

La inflacién de no transables, sin aimentos ni regulados, se situé en 5,56%,
frente a 5,45% en el mes anterior. Desde octubre del afio pasado este indicador ha
presentado una tendencia a aza de manera ininterrumpida. Se destaca el rubro de
arriendos que en el mes de agosto se incrementd, situdndose en 4,9%.

En el dltimo mes se present6 una caida en la inflacion de transables sin alimentos ni
regulados. Aunque en agosto se mantuvo estable la inflacion de regulados (6,6%), los
resultados se ubicaron por encima de lo esperado.

b. Crecimiento, contexto externoy variablesfinancieras

En cuanto a crecimiento econémico interno, la informacion disponible continta
mostrando que mantiene una dinamica fuerte. EIl DANE inform6 que € PIB aument6 €l
segundo trimestre del afio en 6,87% impulsado por la inversion y la aceleracion del



consumo de las familias. Paralo que resta del afio se prevé un comportamiento positivo,
como lo sugieren € crecimiento de la industria en julio y los buenos resultados del
indicador de confianza de los consumidores.

Durante el segundo trimestre se estabilizé el crecimiento de las exportaciones
totales alrededor del 15%. Entre abril y junio las exportaciones tradicionales han crecido
en promedio 12,8% mientras que las no tradicionales alcanzaron ajunio un crecimiento
anual de 21,8%. Se destaca que las exportaciones a los Estados Unidos han disminuido,
lo cual ha sido compensado parcialmente por aumentos aVenezuelay a otros paises.

Con cifras a agosto, las importaciones mantuvieron un ritmo de crecimiento alto
(26,8% frente a periodo enero agosto de 2006), aunque se evidencia un dinamismo
menor al de los primeros meses del afio (30% para €l periodo enero-abril). La
desaceleracion es particularmente notoria en las importaciones de bienes de capital 'y
bienes de consumo.

Contexto internacional

En e ambito externo, los mercados continllan mostrando una alta incertidumbre
como consecuencia de la crisis hipotecaria en los Estados Unidos. Dicha situacion
aumento la percepcion de riesgo a nivel mundial y genero restricciones en laliquidez en
varios mercados, 1o que motivo la intervencion de algunos bancos centrales. El Banco
de la Reserva Federa de los Estados Unidos redujo su tasa de politica en 50 p.b.,
degjandola en 4,75%, en procura de moderar el impacto de la caida en € precio de la
vivienda en ese pais.

Los efectos de los cambios recientes en la coyuntura internacional sobre la
economia colombiana son inciertos. Por un lado, € riesgo de que la turbulencia
financiera se traduzca en un menor crecimiento en los Estados Unidos ha aumentado, si
bien los analistas internacionales no vislumbran una recesién en ese pais. Por otra parte,
los precios de varios productos basicos de exportacion de Colombia, tales como €l
petréleo y € café, han aumentado recientemente, 1o que puede tener efectos expansivos
sobre la demanda agregada. Adicionalmente, el aumento en el precio de algunos bienes
agricolas importados como €l trigo puede generar presiones inflacionarias.

Variables Financier as

Los agregados monetarios continuaron desacelerdndose en agosto como
resultado de un menor ritmo de crecimiento del efectivo. Respecto alos pasivos sujetos
a encgje (PSE), su ritmo de expansion también se ha moderado aunque su dinamica
sigue siendo atay se mantiene larecuperacion relativade los CDT frente a las cuentas
corrientes.

El crédito también se desacelerdé nuevamente en agosto. La cartera bruta total
en moneda nacional crecié a un ritmo anual de 24%, inferior en 145 puntos basicos ala
registrada € mes anterior. La moderacion en e crecimiento se observo en todos los



tipos de crédito excepto en el hipotecario, € cua continla ganando impulso: su
crecimiento anual paso de 19% en julio a 19,8% en agosto.

La tasa de interés interbancaria (TI1B) se mantuvo levemente por encima de la
tasa de intervencién del Banco. Aunque esta Ultima se mantuvo inalterada, las tasas de
interésdelos CDT vy las tasas promedio de colocacion aumentaron en el mes de agosto.

2. Discusion y opciones de politica

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: (i) a pesar de la
notable reduccion en el ritmo anual de inflacion que se observé en agosto, € ritmo anual
de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas establecidas por €l
Banco; (ii) la apreciacion del peso se hareflejado de manera limitada en los precios de
los bienes transables; (iii) e comportamiento de lainflacion de los bienes no transables,
sin alimentos ni regulados, sigue mostrando una tendencia al aza; (iv) los indicadores
disponibles sugieren que & dinamismo de la demanda agregada se mantiene en niveles
muy altos; y (v) las expectativas de inflacion se han reducido pero todavia se sitian por
encima de las metas establecidas por €l Banco.

La Junta consideré que distintos indicadores muestran que las medidas de
politica monetaria adoptadas (aumentos en las tasas de interés de intervencion y
modificacion en los encagjes) han moderado el crecimiento de los agregados monetarios
y ladinamicadel crédito.

Por otra parte, se destacO que los factores que explican la alta tasa de
crecimiento de la economia contintian vigentes. La demanda externa continta fuerte, los
términos de intercambio siguen siendo favorables, destacandose en las Ultimas semanas
aumentos en los precios del petréleo y del café, y el crédito sigue creciendo a tasas
elevadas. En conjunto, estos factores conforman un escenario en el que la demanda
agregada continla expandiéndose rdpidamente, impulsando e crecimiento de corto
plazo de la economia.

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se centraron
en los siguientes aspectos:. (i) € efecto de las medidas de politica monetaria dado €l
rezago de las mismas; (ii) laincertidumbre sobre e comportamiento inflacionario para
lo que resta del afio; (iii) € comportamiento de la cuenta corriente y, en especial, € que
cambios en € contexto internacional pudieran llevar a gjustes futuros en la tasa de
cambio; (iv) el impacto del crecimiento en la brecha del producto; y (v) laincertidumbre
generada por la alta volatilidad de los mercados internacionales y la incidencia que
puede tener en la economia colombiana.

La Junta de manera unanime considerd oportuno mantener la pausa en €
incremento de sus tasas de interés de intervencion con e fin de obtener mayor
informacion para evauar las posibles consecuencias que podrian presentarse por la
crisis externa'y los efectos de la politica monetaria sobre la demanda agregada y las
perspectivas inflacionarias. Se destacd que dado el contexto internacional existe un alto
grado de incertidumbre en las proyecciones de inflacién y crecimiento econémico. Por
una parte, existe la posibilidad de que € crecimiento de la demanda interna retorne mas
lentamente de lo esperado a tasas que sean coherentes con € logro de las metas de
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inflacion y unas cuentas externas sostenibles, o que llevaria a futuros aumentos en la
tasa de intervencion. Por otra, la solucién de la crisis del mercado hipotecario en los
Estados Unidos puede ser més lenta y tener mayor efecto en e crecimiento de la
economia mundia que lo inicialmente previsto. Para la economia colombiana esto
puede afectar la demanda, |os precios de |os productos de exportacion y e acceso futuro
al mercado internacional de capitales.

3. Decision de politica

La Junta Directiva acordd por unanimidad mantener inalteradas las tasas de
intervencion del Banco de la Republica.

Bogota D.C., octubre 5 de 2007



