Minutas de la reunién de la Junta Directiva del Banco de la Republica del
30 de Enero de 2011

El 30 de Enero de 2012 se llevo a cabo en la ciudad de Bogoté D.C. la reunién
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Juan Carlos Echeverry, el Gerente
General, José Dario Uribe y los directores de dedicacion exclusiva, Carlos
Gustavo Cano, Juan Jose Echavarria, Fernando Tenjo, Juan Pablo Zarate y
César Vallejo, en la cual se discuten las situaciones inflacionaria y de
crecimiento economico Yy sus perspectivas, y se toman decisiones relacionadas
con la politica monetaria.

A continuacién se hace un resumen de los principales temas tratados en dicha
reunion.

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de la inflacion:

La inflacion anual al consumidor en diciembre fue 3,73% (mensual de
0,42%), 23 puntos basicos (pb) menos que en noviembre. Este valor superd el
3%, punto central del rango meta de largo plazo definido por la Junta
Directiva del Banco (3% +/-1 punto porcentual). Adicionalmente, el dato
estuvo por encima de lo previsto y aumenté 56 pb respecto de la cifra
observada un afo atras.

La caida de la inflacion durante el mes se explica principalmente por la
desaceleracion de la variacion de los precios de los alimentos. El IPC sin
alimentos, por su parte, se situé en 3,13%, 10 pb mas que en noviembre y 31
pb superior al de diciembre del afo anterior. Esto fue el resultado de un
aumento de los precios de las canastas de transables y no transables una vez se
excluyen alimentos y regulados.

Para el IPC de alimentos, la variacion anual pasé de 6,4% en noviembre
a 5,3% en diciembre. Como el mes anterior, la variacion de los precios de los
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productos perecederos fueron los que mas contribuyeron a este descenso, con
papa y frutas mostrando caidas absolutas en precios. Este comportamiento
sugiere que las condiciones de oferta de alimentos no procesados han seguido
normalizandose luego de los choques recibidos por las condiciones climaticas.
La depreciacion del peso en meses anteriores y los precios internacionales
tampoco habrian generado presiones alcistas importantes toda vez que el IPC
de alimentos procesados disminuyd levemente. La variacion de los precios de
comidas fuera del hogar se mantuvo estable pero por encima del techo del
rango meta, lo que puede obedecer al dinamismo de la demanda interna.

Dentro del IPC sin alimentos sobresale el aumento en la variacion anual
del IPC de transables (sin regulados) a 0,80% en diciembre. Desde septiembre
de 2011 este indicador ha venido aumentando hecho que puede ser asociado
con la depreciacion del tipo de cambio entre septiembre y diciembre y
probablemente también con el auge de la demanda interna.

En diciembre también se observaron aumentos en la variacion anual de
no transables sin alimentos ni regulados. Este indicador ha aumentado en los
ultimos seis meses lo que podria ser resultado del dinamismo de la demanda
interna y la ampliacion de la brecha del producto. Los aumentos se han
concentrado sobre todo en rubros de servicios de salud y en arriendos.

La variacion anual del IPC de regulados se mantuvo en 5,8%. No
obstante, el registro sigue siendo alto impulsado por el precio de la gasolina 'y
del transporte pablico.

La inflacion béasica continué aumentando en diciembre, por cuarto mes
consecutivo. El promedio de los tres indicadores monitoreados por el Banco
de la Republica se situd en 3,41%, 7 pb méas que el mes anterior.

Las expectativas de inflacion aumentaron a comienzos de enero de
2012, una vez conocido el dato de diciembre. Las obtenidas de la encuesta
mensual a 12 meses estan en 3,56% frente a 3,44% del mes pasado. En la
misma encuesta se espera una inflacion de 3,55% para diciembre de 2012. Las
mediciones derivadas de los TES también se incrementaron a diversos los
plazos.

En materia de salarios, a finales de afio no se habrian generado
presiones importantes sobre los precios al consumidor toda vez que los ajustes
reportados se sitUan alrededor del 4%, tanto para la industria, como para el
comercio y para la construccion. Todo lo anterior sugiere que los costos de
produccion no habrian sido fuente de presiones importantes sobre los precios



al consumidor en el cuarto trimestre de 2011. Esta situacion, sin embargo
puede que no se mantenga para 2012 debido a la estrechez del mercado
laboral y a que el ajuste del salario minimo de 5,8%, fue superior en 2,8
puntos porcentuales a la meta de inflacion largo plazo de 3%.

b. Crecimiento

De acuerdo con el DANE en el tercer trimestre de 2011 el PIB
colombiano crecid 7,7% en términos anuales (1,7% trimestralmente). Esta tasa
de expansion, junto con la registrada en el cuarto trimestre de 2006, representa
la mayor desde 1979.

A diferencia de los trimestres anteriores, en el tercer trimestre la mayor
contribucidn al crecimiento por tipo de gasto provino de la inversién en capital
fijo (FBKF), en donde el aporte de la inversion destinada a la industria fue
importante. La FBKF aumentd 20% anual y desplazé al consumo de los
hogares como principal motor de crecimiento. No obstante, el desempefio del
consumo de los hogares también fue importante (7,3%).

En el tercer trimestre se presentd una desaceleracion en el crecimiento
anual de las importaciones desde 24,9% en junio a 18,8%. Pese a este menor
ritmo, el nivel real de las importaciones es historicamente alto. Las
exportaciones repuntaron y volvieron a registrar una tasa de crecimiento de
dos digitos (10,5%).

Por el lado de la oferta, los sectores que mas crecieron fueron mineria
(18,4%) y construccion (18,1%). Los servicios financieros se expandieron
6,6% pero contribuyeron de manera importante a la dinAmica del PIB dada su
importancia en el total. En el tercer trimestre todos los sectores registraron
crecimiento en términos anuales.

Para el cuarto trimestre, la informacion mas reciente sugiere que la
economia colombiana continu6 mostrando un buen dinamismo, creciendo
incluso a una tasa superior a la registrada en el primer semestre del afio.

Por tipo de gasto el crecimiento continla siendo impulsado por el
consumo de los hogares, lo cual puede inferirse del comportamiento dindmico
de las ventas del comercio (variacion anual promedio de 3,7% a noviembre), y
de las importaciones de bienes de consumo en dolares en los meses de octubre
y noviembre (17% en promedio anual), asi como también de los datos de
cartera correspondientes a este rubro (en el cuarto trimestre el crecimiento
anual del saldo de credito de consumo fue de cerca de 22%).



Adicionalmente, es de prever que en el cuarto trimestre el consumo
privado se haya visto favorecido por el continuo descenso registrado en la tasa
de desempleo. Esta reduccién se dio fundamentalmente por el aumento de la
demanda laboral y por el dindmico incremento en el nimero de ocupados
tanto a nivel nacional como en las 13 &reas metropolitanas. En el cuarto
trimestre se observaron tasas de desempleo de un solo digito, similares (e
incluso menores) a las observadas en el afio 2007.

La conjuncion de los anteriores factores, junto con una mejoria en las
expectativas, ha propiciado un repunte en la confianza de los consumidores a
finales de 2011. Segun Fedesarrollo, la confianza de los consumidores en
diciembre crecié significativamente y se ubicO no solo por encima del
promedio de la serie sino también en el nivel més alto para todo el afio.

Con respecto a la inversion, a pesar de contar con menos informacion,
el escenario también habria sido favorable. En primer lugar, las importaciones
de bienes de capital en ddlares crecieron 40,5% en promedio en octubre y
noviembre y, en segundo lugar, en noviembre la produccion de cemento
mantuvo un comportamiento dindmico con crecimientos anuales superiores al
10%.

Por el lado de la oferta, se destaco el comportamiento de la produccion
industrial. En noviembre el IPl crecio a una tasa anual de 6,5%. La
informacién disponible sobre pedidos y existencias sugiere que el sector
podria crecer en diciembre a tasas similares a las observadas en los Gltimos
tres meses (5,5%).

Las ventas externas de Colombia continuaron creciendo. En noviembre,
las exportaciones totales en dolares crecieron 42,5% anual, hecho explicado
principalmente por un incremento de 52,1% en las ventas externas de los
principales productos de origen minero (petroleo, carbén, oro, Ferroniquel).
Asi mismo, las exportaciones industriales aumentaron 31,5% vy las de origen
agricola lo hicieron en 8,4%. Por destinos, las exportaciones industriales a
Venezuela crecieron 69,1%, a Ecuador 28,1% y al resto de la ALADI 26,9%.

En términos generales en 2011 se habria tenido un importante
crecimiento del consumo de los hogares (duplicando su promedio de
crecimiento de la Gltima década) y una fuerte aceleracién en el crecimiento de
la inversion. En el sector externo las exportaciones en términos reales habrian
registrado la tasa de expansion mas alta en veinte afios (cerca de 11%). Las
importaciones también habrian presentado una tasa elevada de crecimiento
(22,1%) y compensarian la dinamica de las ventas externas, con lo cual la
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contribucion de la demanda externa al crecimiento del PIB seria negativa. Los
sectores de mejor desempefio en 2011 habrian sido la mineria, el transporte y
el comercio. La anterior informacion puede indicar que el crecimiento para el
2011 podria ser superior a 5,5%.

Para 2012 la informacion disponible sugiere un intervalo de crecimiento del
producto entre 4,0% y 6,0%.

c. Variables financieras

El credito total en moneda nacional (MN) y extranjera (ME) mantiene
altas tasas de crecimiento, con una leve moderacién en diciembre. Todas las
modalidades de crédito, tanto a los hogares como a las empresas, contindan
registrando crecimientos muy superiores al de la actividad econdmica. Esto se
ha dado en un contexto de tasas reales de interés historicamente bajas.

A diciembre, el crecimiento del crédito total (MN y ME) registrd una
tasa anual de 21,1%, inferior en 22 pb a la observada en noviembre, con
moderacion en todas sus modalidades. Las tasas de crecimiento fueron: 25,0%
para consumo, 19,5% para comercial y 17,2% para hipotecaria.

En diciembre las tasas de interés reales (descontando el IPC sin
alimentos) para creditos de consumo, hipotecario y comercial ordinario se
situaron en 15,4%, 9,6% y 8,2% respectivamente, cifras inferiores a los
promedios observados desde el afio 1998 (exceptuando la de crédito
hipotecario cuyo promedio es calculado desde mayo 2002).

d. Contexto externo

Para el ultimo trimestre de 2011 las cifras de actividad economica
mundial muestran que la economia mundial se ha debilitado como resultado
de los sintomas de recesion en la Zona Euro, que obligaron a una revision a la
baja del crecimiento mundial para todo 2012.

En la Zona Euro, los problemas de la deuda publica y de fondeo de los
bancos privados han afectado la actividad econdémica y han deteriorado
fuertemente la confianza de -empresarios y consumidores en la regién. A la
amenaza de contagio de las crisis de deuda soberana de Grecia e Irlanda a
paises como Espafia e Italia, se suma el riesgo todavia no disipado de que
Grecia no pague su deuda. De no lograrse un acuerdo en las negociaciones
entre el sector financiero, las autoridades europeas y Grecia, la probabilidad
de una crisis financiera es elevada dada la alta exposicion de algunos bancos
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europeos a la deuda de ese pais. Pese a las medidas tomadas por el Banco
Central Europeo para evitar las restricciones de crédito, no se ven signos de
revitalizacion del crédito por parte de la banca privada. Las autoridades
europeas han seguido avanzado en temas como la reduccion del gasto publico,
la integracion fiscal y el fortalecimiento del sistema financiero para enfrentar
la crisis. De todos modos, las medidas parecen ser insuficientes para
solucionar los desbalances de la region en términos de crecimiento econémico
y competitividad. Todo esto se ha visto reflejado en un comportamiento volatil
de los mercados financieros y ha incrementado la probabilidad de una recesion
econdmica en la Zona Euro que se extenderia al primer semestre de 2012.

En Estados Unidos el contagio de la situacion externa parece ser
limitado y la economia ha seguido mostrando una dinamica positiva, apoyada
en una recuperacion del consumo y de la actividad manufacturera. Las ultimas
cifras de empleo fueron mejores que las estimadas por el promedio del
mercado y la industria continu6 mostrando signos de recuperacion. Con la
inflacidn en niveles bajos, las principales preocupaciones de la FED contindan
siendo los mercados de vivienda y de trabajo. En su reunion del miércoles 25
de enero la FED anunci6 que mantendria su tasa de interés de intervencién en
niveles cercanos a cero hasta 2014. Segun los analistas, este anuncio busca
mantener las tasas de largo plazo en niveles bajos, con el fin de reducir el
costo de la deuda hipotecaria. Pese a los buenos datos recientes, se prevé que
en los proximos trimestres el crecimiento de Estados Unidos continte siendo
moderado como consecuencia de las dificultades estructurales que adn
perduran.

En Japdn la cadena de suministros parece haberse recuperado en un alto
porcentaje después del desastre natural de marzo de 2011. Sin embargo, la
economia ha empezado a mostrar sintomas de debilitamiento, especialmente
en sus exportaciones como consecuencia de la reduccién de la demanda
global.

Las principales economias emergentes han seguido desacelerandose, en
linea con lo previsto en el informe anterior. En China las cifras recientes sobre
crecimiento economico y actividad industrial sugieren una disminucion leve
del crecimiento y el debilitamiento del mercado de vivienda representa un
riesgo adicional a la caida de la demanda global. Los recientes anuncios de las
autoridades de dicho pais dan a entender que en los préximos meses vendran
mayores estimulos fiscales y monetarios. En las economias de Latinoamérica
la tendencia es hacia la moderacion en el crecimiento. En el caso de Brasil por



ejemplo, desde la segunda mitad del aflo se han empezado a aplicar medidas
de estimulo fiscal y monetario, con el fin de atenuar los choques externos.

El menor crecimiento econdmico global y las bajas presiones
inflacionarias darian una mayor holgura a la politica monetaria alrededor del
mundo. Por ello, en las economias avanzadas no se esperan aumentos en las
tasas de interés; por el contrario, la politica monetaria seguira siendo
expansiva y no se descartan rondas adicionales de inyecciones de liquidez en
Europa. Por su parte, en la mayoria de economias emergentes se espera
estabilidad o disminucion en las tasas de interés.

Los precios internacionales de los bienes basicos han disminuido desde
los maximos alcanzados en el primer semestre de 2011, pero adn se
encuentran en niveles historicamente altos. Para 2012 se espera que las
cotizaciones internacionales de los principales bienes basicos exportados por
Colombia se mantengan en niveles relativamente altos pese al menor
crecimiento esperado para la demanda mundial. En el caso del petroleo las
proyecciones aumentaron frente a lo que se tenia previsto hace tres meses por
las diversas tensiones geopoliticas. De esta forma, el nivel de los términos de
intercambio se mantendria alto y continuaria impulsando el ingreso nacional.

Los ultimos datos de la balanza cambiaria para Colombia muestran que
la inversion extranjera directa sigue dinamica, especialmente la dirigida a la
mineria. Si la situacién internacional no se deteriora aln mas, se prevé que
este comportamiento continlie durante 2012.

Hasta el momento el incremento en las primas de riesgo y la reduccién
en la calificacion de algunos paises europeos no han tenido efectos
significativos sobre las primas de riesgo del pais. De hecho, en lo corrido del
presente afio la tasa de cambio se aprecio después de haber registrado una
tendencia alcista a finales de 2011.

Pese al deterioro del panorama externo, los buenos resultados del
crecimiento interno, de las ventas externas, de la inversion extranjera y de la
confianza de los consumidores e inversionistas muestran que el contagio de la
situacion internacional a la economia colombiana no se ha producido.

2.  DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva expresd6 por unanimidad la conveniencia de
incrementar las tasas de interés de intervencion.



La Junta considerd que en el frente externo debe tenerse en cuenta que:
(i) En Europa la crisis de deuda publica de algunos paises de la region y las
dudas sobre la solvencia de ciertos bancos contintan afectando la confianza de
los hogares y de los empresarios. La recesion en Europa probablemente sera
mayor a la anticipada meses atras. (ii) Se espera que la economia de los
Estados Unidos en 2012 crezca a una tasa positiva pero algo inferior a la de su
potencial. (iii) Los precios internacionales de los productos basicos
permanecen en niveles altos y estimulan el ingreso nacional de los paises
productores. (iv) EI mayor riesgo de los prondsticos centrales de crecimiento
sigue siendo un ajuste desordenado en Europa. De materializarse dicho riesgo,
la economia mundial creceria considerablemente menos de lo esperado, los
precios internacionales de los bienes basicos podrian caer y la aversion global
al riesgo exacerbase, todo lo cual afectaria adversamente la economia
colombiana.

En el contexto interno debe tenerse en cuenta: (i) En Colombia, al
tercer trimestre de 2011 el PIB crecio 7,7% anual, cifra histéricamente alta y
superior a la esperada. El crecimiento anual de la demanda interna (9,4%) se
explico por el fuerte aumento de la inversion y del consumo de los hogares.
(i) La informacién mas reciente sugiere que en el cuarto trimestre la
economia colombiana continudé mostrando un fuerte dinamismo. En el balance
externo tanto las exportaciones como las importaciones continuaron creciendo
a tasas altas en noviembre. Con todo ello, el equipo técnico estima un
crecimiento econdmico para 2011 superior a 5,5%. Para 2012 el intervalo de
prondstico siguio entre 4% y 6%. (iii) El crédito bancario continuo
incrementando a tasas altas. EI comportamiento del crédito de consumo
sugiere que los hogares estan elevando significativamente su grado de
endeudamiento. Los indices de precios de la vivienda nueva y usada siguen en
niveles historicamente altos. (iv) El promedio de las medidas de inflacion
basica volvid a subir y la mayoria de ellas supera el 3%. Las expectativas de
inflacién aumentaron. (v) La confianza del consumidor sigue en niveles altos.
(vi) Los prondsticos sobre empleo preveén presiones crecientes en el mercado
laboral para el 2012. (vii) El impacto de la tasa de cambio sobre las
proyecciones de la inflacion y el crecimiento. (viii) Los niveles de las distintas
tasas de interés, salvo las de tarjeta de crédito, se encuentran en valores
inferiores a los promedios de los ultimos 15 afios. (ix) El principal riesgo
sobre la inflacion proviene de expansiones excesivas en la demanda o
aumentos en los costos superiores a los previstos, con efectos fuertes y
perdurables sobre las expectativas y la credibilidad de la politica monetaria.
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En un horizonte de tiempo mas largo, un crecimiento excesivo del crédito y la
persistencia de tasas de interés real bajas podrian ser fuente de desequilibrios
financieros con consecuencias negativas sobre la sostenibilidad del
crecimiento econémico.

Un miembro de la Junta consider6 apropiado complementar el
incremento de la tasa con alguna medida macro-prudencial que tenga como
proposito acelerar la transmision de la tasa de interés sobre la dinamica del
crédito de consumo.

3. DECISION DE POLITICA

De acuerdo con la evaluacion del balance actual de estos riesgos, los
cuales dan mas peso a las condiciones internas de la economia, la Junta
Directiva decidio incrementar la tasa de interés de intervencion del Banco de
la Republica en 25 puntos basicos.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacién
internacional, del comportamiento y proyecciones de la inflacion, el
crecimiento, el comportamiento de los mercados de activos y reitera que la
politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.

Bogota DC, febrero 10 de 2012



