Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
25 de Septiembre de 2009

El 25 de Septiembre de 2009 se llevd a cabo eindiad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lal®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 agosto se su@,13%, cayendo
por décimo mes consecutivo. En lo corrido del a@istd agosto se acumulo
una inflaciéon de 2,23%, muy por debajo del misngisteo del afio pasado
(6,74%). Los indicadores de inflacion basica cargnon disminuyendo.

La variacion anual de los precios de los alimertg de 1,5% en
julio a 1,46% en agosto.

El incremento anual de precios de los bienes rdgslalisminuyo de
4,7% en julio a 3,5% en agosto, debido al compaodaaim de todos sus
componentes (combustibles, servicios publicosnsirarte)

La variacion anual de los precios de los bienestransables sin
alimentos ni regulados subi6 de 4,7% en julio &4¢h agosto. Los rubros
con baja indexacion y los arriendos pasaron de 44416%. La variacion
anual de precios de los rubros de alta indexa@omantuvo en niveles del
7%.



El aumento anual de precios de bienes transabteslismnentos ni
regulados cayo de 3% en junio a 2,8% en agosto.

Los indicadores de las expectativas de inflacibteridas de los TES
aumentaron y se encuentran entre 2,4% (TES negscadn afo) y 4,58 %
(TES a 10 afos), este ultimo por encima de la met@argo plazo anunciada
por la Junta (2% - 4%).

La variacion anual de los precios al productor JIEBminuyd de
1,4% en julio a 1% en agosto.

b. Crecimiento

El crecimiento anual del PIB para el segundo tsingedel afio fue -
0,5%. Comparado con el primer trimestre, el seguadastréo un aumento de
0,7%.

La contraccion anual del segundo trimestre obédagncipalmente a
una caida de la demanda interna (de 2,1% anua)ek@ortaciones netas en
pesos reales (exportaciones menos importacione&rdn una contribucion
positiva.

La inversion en obras civiles fue el componentes mi@amico de la
demanda interna (crecimiento anual de 40,6%), eto taue la inversion en
maquinaria y equipo disminuyé1g,4%9. El consumo de los hogares cay6
mas que en el primer trimestre por efecto del amosde bienes durables (-
7,2%) y no durables (- 2,0%). EI consumo publicexgeandio 0,9%.

Los sectores que mas contribuyeron al crecimiant@l del PIB
del segundo trimestre fueron el financiero (4,3%&)mineria (10,2%) y la
construccion de obras civiles (40,5%). La indastue el sector que mas se
contrajo (-10,2%) completando un afio de crecimierdouales negativos
consecutivos. Otros sectores que contribuyeron eaida del PIB fueron
comercio (cuya variacion anual fue -3,9%), constiQrt de edificaciones (-
9,9%) y, en menor medida, transporte (-1,2%) ycadjura (-1,8%).

En cuanto al tercer trimestre, los indicadoregosides disponibles
muestran lo siguiente:



- Los datos del DANE para produccion industrialuboj indican una
caida anual de 6,5%, asociada de manera impodantel subsector de hierro
y acero.

- La Encuesta de Opinion Empresarial —-EOE- de Feddl® para la
industria muestra que la actividad continda déiih embargo, la confianza
de los industriales se siguido recuperando por nesya@xpectativas de
produccion en los proximos tres meses.

- Las ventas anuales al por menor en julio segi&E cayeron 3,7%
frente a una disminucion de 4,5% del mes anterior.

- La encuesta de Fenalco en agosto contintia neflejana contraccion
en las ventas, pero con expectativas a seis measks a

- La demanda de energia no regulada crecio encagasta tasa anual de
1%.

- El Indicador de Confianza del Consumidor de Fadefio en agosto
mejoré por cuarto mes consecutivo y se situo emlesv similares a los
observados a finales de 2008 y comienzos de 2009.

- Las licencias de construccion para el mes dstagtanto las dirigidas a

vivienda como a otros destinos, siguieron con camtauales superiores al
25%. La produccion de cemento registro una caidalan ese mismo mes de
12,5%. Sin embargo, la contraccion de este indicadomenor que la del

primer y segundo trimestres (17,4% y 14,2%, resg@oente).

Las exportaciones totales a julio cayeron 10% laenael acumulado
de doce meses. Aunque en lo corrido del afio (gn&o)-disminuyeron
19,2% anual, los niveles son superiores a los de@hmperiodo de 2007. Para
este mismo lapso de tiempo (enero-julio), el valerlas exportaciones en
dolares de todos los sectores (agropecuario, miaenadustrial) cayo en
términos anuales, mientras que en volumenes la®rescagropecuario y
minero registraron crecimientos anuales. La mayaida por nuestras
exportaciones se presento en el mercado de Edibuidss.

En el acumulado de doce meses, las importaciataks a julio de
2009 cayeron 3,2 % (en términos anuales) y enriidocodel afio (enero-julio)
16,2% (anual). Esto ultimo por las importacionesbikenes intermedios (-



27%). El valor en doélares de las importacionesldést@n el mes de julio
(US$3,178m) fue mayor al del mes anterior (US$2#8pero menor al
observado en julio de 2008 (US$3,447m).

El valor de las exportaciones e importaciones@l® 2odria ser similar
al registrado en 2007. Esto implicaria, con regpados niveles alcanzados en
2008, una reduccion de las exportaciones totales2@# y de las
importaciones de 17%. Lo anterior es consisteoteuna caida anual de las
exportaciones a Venezuela de 20%.

En el trimestre movil terminado en julio, el aunwene la tasa de
desempleo a nivel nacional se dio en un contextondeemento de la
participacion (la cual subié 2,8pp) mayor que er@mento de la ocupacion
(que subio 2,1pp). De esta manera, el desemplabisé en 11,9%, 0,5pp por
encima del mismo periodo de 2008.

Segun la GEIH, el empleo en julio crecié 6,4%\sehnacional y 4,2%
en las 13 areas metropolitanas frente al mismmg@erdel afno anterior. Por
ramas de actividad, se observé un fortalecimiento lal ocupacion en
construccion y transporte durante el segundo tti@elecho que podria estar
asociado al dinamismo de las obras civiles.

c. Contexto externo

Los resultados de las principales economias ddisatas han llevado a
gue los analistas esperen una recuperacion mulahtd en el segundo
semestre de 2009 y en el 2010 superior al proyectadta mejora en el
crecimiento permiti6 que los precios internaciosatle algunos productos
basicos siguieran con su fase de recuperaciomdadres meses atras.

La industria automotriz, apoyada por subvenciomsstatales, ha
impulsado la recuperacion. Japon, Alemania y Fean@gistraron un
crecimiento positivo en el segundo trimestre, nmanigue en E.E.U.U. los
indicadores sefialan la estabilizacion de su ecamom@h cuanto a las
economias emergentes, las sefiales son mixtasoalgaises asiaticos se han
recuperado en el dltimo trimestre mientras queegsaie Europa Oriental y
América Latina contindan contrayéndose.

La correccion de los desbalances macroeconémstoscaurales de las
economias desarrolladas es necesaria para restablec dinamica sostenida



del crecimiento en dichos paises y en el mundontvéie ello no ocurra, las
mayores necesidades de financiamiento de las edasomdustrializadas
podrian generar un incremento en las tasas de&snteundiales. En la misma
linea, es poco probable que en un mediano plazoneércio mundial retorne
a los niveles registrados previos a la crisis.

d. Variables financieras

El crecimiento del M3 se desacelerd pero presantaentos anuales
superiores al incremento del PIB nominal estimaala gl presente afio.

Entre junio 19 y septiembre 4, la tasa de crecitonig€le la cartera en
moneda legal cayo de 15,6% a 9,9% por el compostamide la cartera
comercial. En las mismas fechas, la tasa de crestmde la cartera comercial
cayo de 21,2% a 12,4%. Las colocaciones de bonosctipensado esta
caida con un aumento en lo corrido del afio del$1,8

El crédito a los hogares muestra una desacelerat@éla cartera de
consumo y un buen comportamiento de la hipotecariaeptiembre 4, la tasa
de crecimiento anual de la cartera de consumo en 0,3%, cuando un
mes atras lo hacia a un ritmo de 1,8%. Por su,plarteartera hipotecaria
entre el 7 de agosto y el 4 de septiembre, pasteder 12,4% anual a 13,2%
anual, respectivamente.

En las ultimas semanas se detuvo la tendenciznléscte de todas las
tasas de interés. Desde finales de julio, la taseagtacion DTF se ha situado
alrededor de 5%. Por su parte, las tasas de irderésnsumo se estabilizaron
en 22%, las de tarjetas de crédito en 28% y lasré@ito de vivienda en
14,5%. La pausa en las tasas también se ha dalds eréditos de tesoreria,
grupo que presenta una tasa cercana al 8,5%. Alségtiembre, los créditos
ordinarios y preferenciales han incrementado lergensu tasa, con valores
de 12,5% y 9,4%, respectivamente.

La curva de los TES registro un movimiento al alee27 pb y 6 pb en
el tramo corto y medio de la curva mientras queléramo largo presento un
movimiento a la baja de 22 pb.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA



En desarrollo de la discusion se resaltaron losiesnges puntos: (i) el
ritmo de crecimiento de los precios y su tendesostenida a la baja; (ii) la
caida en el crecimiento anual del precio de lovaitos; (iii) el efecto sobre
la inflacion total que podrian provocar los precioternacionales de los
alimentos, las materias primas y el petréleo; [@&)ontinua mejora en la
confianza de productores y consumidores ; (V) teecadel sistema financiero
en moneda legal que presentd una desaceleracigueagigue creciendo por
encima del PIB nominal; (vi) las emisiones de bomes han complementado
la financiacion del sector real; (vii) el comporianio de las tasas de interés
del mercado en respuesta a la baja en la tassfatencia del Banco; (viii) el
crecimiento negativo de los Estados Unidos y el anetrecimiento de
Venezuela, Ecuador y otros socios comerciales; dix@fecto de la tasa de
cambio sobre la inflacién y el crecimiento de lesteres transables; (x) el
comportamiento de las tasas de interés de losgitlé deuda publica; y (xi)
el comportamiento de las expectativas de infladémediano y largo plazo.

Los principales puntos de analisis entre los miesilte la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: (i) los elarse que afectan las
proyecciones de inflacion para 2009 y 2010, enaabpen eventual repunte
en los precios de los alimentos y regulados; (iigfecto rezagado de las
medidas de politica monetaria sobre la produccidiesyprecios; (iii) los
resultados del PIB para el segundo trimestre, @ect de la demanda
interna mas débil que la proyectada; (iv) el efede las restricciones
comerciales impuestas a productos colombianosl(epmportamiento de la
tasa de cambio en las ultimas semanas; (vi) l@mezibaja dinamica de la
cartera comercial del sistema financiero; (vii)ballance de riesgos entre
crecimiento e inflacion en un contexto de desaaeién de la economia y
caida de la inflacion; (viii) la pertinencia de tooar reduciendo la tasa de
intervencidon ante la dltima informacion disponiblg; (ix) la necesidad de
fortalecer la credibilidad de la autoridad monetgranclar las expectativas de
inflacion alrededor de la meta de largo plazo.

Los miembros de la Junta destacaron la caida deld&ion anual al
consumidor por décimo mes consecutivo y los posildéectos de las
restricciones comerciales y de la revaluacion dsbpen las proyecciones de
inflacion y crecimiento. Asi mismo, sefialaron ébiitamiento de la demanda
de credito.

Con el fin de afianzar la recuperacion de la endaogy reducir posibles
efectos negativos de las restricciones que se femeqado al comercio y de



la apreciacion del peso, la Junta Directiva de msnoaanime acordd reducir
50 puntos bésicos la tasa de intervencion. Los briesnde la Corporacion
esperan estabilidad de la tasa de intervencidhfetueo cercano.

Esta disminucion de la tasa de referencia conticom la politica
monetaria expansiva adelantada desde finales dgdagado que ha permitido
una disminucién persistente de las tasas de inter@sptacion y colocacion.
La Junta Directiva espera que ésta tendencia ntmntiestimulando el
crecimiento econdmico en un ambiente caracterizpado un sistema
financiero saludable, en linea con la mejora déndieadores de confianza de
los consumidores y empresarios.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acord6 disminuir 50 pb la tasairdervencion del
Banco de la Republica. De esta manera la tasateiesnde intervencion del
Banco sera de 4%.

Bogota D. C., octubre 09 de 20009.



