Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
29 de Julio de 2011

El 29 de Julio de 2011 se llevé a cabo en la ciutladBogota la reunion

ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lat®dipa con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Juan Calaheverry, el Gerente
General, José Dario Uribe, y los directores deadetbhn exclusiva, Carlos
Gustavo Cano, Juan José Echavarria, Fernando Tkrga, Pablo Zarate y
César Vallejo, en la cual se discuten las situasomflacionaria 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 junio fue 3,2@%ensual 0,32%),
21 puntos basicos (pb) mas que en mayo. Estastifrard la proyeccion del
equipo técnico del Banco y fue mayor a lo espenaaioel promedio del
mercado.

Las principales presiones alcistas se dieron enplegios de los
alimentos, en particular en los perecederos y redaalos por el clima y, en
segundo lugar, los de origen importado. A junioviiacion anual de
alimentos fue 4,1%. En el caso de los importathssalzas de los precios
internacionales de finales de 2010 siguieron tmaéstlose de manera lenta y
moderada a los precios internos. La apreciaciomalada del peso habria
compensado parcialmente estas presiones externaspeé a los
perecederos, los aumentos en precios se han coat®ein hortalizas y frutas
y pueden ser el resultado de la intensa temporadiandas de marzo y abril,
asi como del ciclo normal de la oferta de estodymios.



La inflacidon sin alimentos (2,91%), al igual quepebmedio de todos
los indicadores de inflacion basica, presentaraneatios. La variacion anual
de los precios de los no transables sin alimeritosgnlados se incrementd en
33 pb y se situé en junio en 3,83%. La variacidmaardel IPC de no
transables ni regulados viene acelerandose lentangesde marzo, incluso
después de descontar el efecto de diversion, ayjtesparcimiento de junio.

Por el contrario, la variacion de los precios dge tegulados y del
subgrupo de transables sin alimentos ni regulaéssemdio 19 pb y 5 pb
respectivamente, al ubicarse en 5,96% y -0,13%r@0.j

La variacion de los precios al productor (IPP) esdujo en junio y se
ajustd a una tasa anual de 4,7% frente a 4,8% @o.rhas reducciones se
concentraron en el componente importado del indicad

Las diferentes medidas de expectativas de infla@@xpectativas del
mercado y expectativas calculadas con base emafusgs de deuda publica)
se situaron dentro del rango meta de largo plazog2%).

b. Crecimiento

El PIB en el primer trimestre de 2011 creci6 5,180é&@minos anuales y
aumentd 1,9% respecto al trimestre inmediatamanmt&riar. EI consumo de
los hogares fue el agregado que mas contribuyo expansion del PIB.
Durante el primer trimestre crecid a una tasa soip@l promedio de la
ultima década, impulsado sobre todo por las comgeabienes durables y
semidurables.

La contribucion de la inversion total fue igualnmerimportante, pues
registr6 una tasa de crecimiento mayor a la proonedl afio pasado y
completd un afio y medio de expansiones continuas.oo lado, las
exportaciones netas continian aportando negativiena¢®1B ya que si bien
las exportaciones crecieron a buen ritmo, las rapmnes lo hicieron a una
tasa mayor.

Por el lado de la oferta se destacaron las impmdaexpansiones que
registraron los sectores de comercio, mineria ycalgura, todos a tasas
anuales superiores al 7%. Sin embargo, el sectsemyecios financieros fue el
gue mas contribuyo al crecimiento, por su mayoo ggsel PIB. En el primer
trimestre, el PIB de la industria crecio 5,1%. S0k sectores de construccion
(por obras civiles) y electricidad, gas y aguagstgron contracciones anuales.

2



Para el segundo trimestre de 2011 los indicadaemsctividad econdmica
sugieren que el crecimiento seria similar al dehero. Por tipo de gasto, el
consumo de los hogares habria mostrado un dinamisoheso superior al
gue se observo en el primer trimestre segun leeseigi el indice de confianza
de los consumidores, que se recuperd después deaiths de abril y mayo;
las ventas del comercio al por menor, que mostranocrecimiento promedio
en los meses de abril y mayo de 17%, las impormaside bienes de consumo
gue en ddlares a mayo se expandieron en 35% anwlcrecimiento del
crédito de consumo gque presenta una tasa reagdiengento anual de 19%.

Para la inversion también se espera un buen defengre el segundo
trimestre como se infiere del comportamiento dengsortaciones de bienes
de capital, que crecieron 59% en el promedio d& ybnayo. La inversion
habria seguido apoyada por el dinamismo del crédmeercial en un contexto
de tasas de interés bajas. A junio las tasas dditagéordinarios y
preferenciales se ubicaron en 7,4% y 4,6% res@auénte, cifras inferiores a
los promedios desde 1998 (11,8% y 7,5% respectivBaneAsimismo, en
junio la cartera comercial a precios constantesturanun crecimiento anual
de alrededor de 19%, igual al de los dos mesesriame® Este
comportamiento resulta similar al de la carteraltot

Por el lado de la oferta igualmente se destacasigoien el crecimiento de
la producciéon industrial en mayo (4,3%) resultd oreml esperado, su
tendencia sigue positiva. En la construccion, iteentias mostraron un fuerte
aumento en los meses de abril y mayo con una @saedimiento promedio
anual de 86%.

En cuanto al comercio exterior, las exportacior@ensbianas en doélares
crecieron en lo corrido del afio a mayo a una tasalade 36%. El aumento
de las exportaciones se explica fundamentalmenteamporecimiento de 48%
de los productos basicos (petroleo y sus derivddasiniquel, carbéon, café,
oro, banano y flores). Para este mismo periododEmas exportaciones
aumentaron 6%. Las importaciones totales en dolan@straron una
variacion anual en mayo de 55%. Para el acumulaglol2l meses el
crecimiento de las importaciones totales es de233,9

Se espera que el crecimiento del PIB en el segsed®stre de 2011 esté
impulsado principalmente por la demanda intern@nymenor medida, por la
demanda mundial. En el frente interno debe pressntana mejoria en el
desempeiio del consumo publico y de la inversiorolmas civiles que se
sumara a un buen comportamiento de la demandadprin el contexto



externo, de no profundizarse la crisis en los padesarrollados no se
anticipan cambios en los factores que afectan srdpefio de la actividad
econdmica: altos términos de intercambio, crecitbiede los socios

comerciales relativamente bueno y flujos de capitaindantes, en particular
de inversion extranjera directa. Asi, se espeeagljerecimiento del PIB para
todo 2011 esté dentro de un rango entre 4,5% vy ,6&¥do 50 pb mayor al
rango presentado en el Informe sobre Inflaciongmsa

C. Variables Financieras

El crédito total en moneda nacional (MN) y extraajéME) continud
acelerandose. A junio todas las modalidades ddtayédnto a los hogares
como a las empresas, registran crecimientos musrisues al estimado para
el PIB en 2011. Esto se ha dado en un contextasis treales de interés
histéricamente bajas.

A junio, el crédito total (MN y ME) se incrementd 22,5% anual, cifra
superior en 20 pb al registro de mayo. La cartera&ahsumo (MN y ME)
mostré un aumento de 164 pb con respecto al mes@mniuubicandose para el
mes de junio en 24,0%. La hipotecaria y la comérpr@sentaron una
variacion anual de 16,7% y 22,4% moderandose eny242 pb,
respectivamente, con relacion a los datos del mesayo.

En junio las tasas reales de interés (descontankRC sin alimentos)
para créditos de consumo, hipotecario y comeraidinario se situaron en
14,9%, 9,7% vy 7,4%, cifras inferiores a los prorosedibservados desde 1998.

d. Contexto Externo

Desde el pasado informe trimestral la actividadadeconomia mundial
se ha deteriorado como consecuencia de diferentegies que la impactaron
como el alza en el precio del petréleo, el desasateral del Japon y el
deterioro de la confianza asociado con los probded® deuda en Estados
Unidos y Europa. Para lo que resta del afio y pd®2,2las economias
desarrolladas enfrentan perspectivas de crecimiimitadas. El ritmo de
expansion probablemente se mantendra por debago geeomedio histérico
afectado por los altos niveles de endeudamientmrycpstos financieros
crecientes. Las necesidades de ajuste fiscal eop&wr en Estados Unidos
afectaran el desempefio de la demanda en esos pgiseden complicar aun
mas el panorama laboral. En contraste, los paisgrgentes contindan
creciendo a buen ritmo.



En Estados Unidos los indicadores de actividad @ooa estan
mostrando un desempeio mediocre y menor que alaglspdrace tres meses.
Los mercados de trabajo y de vivienda permanecemczslos. En la Zona
Euro, por su parte, se profundizan las diferenerdse los paises con bajo
nivel de endeudamiento que crecen bien, lideradof\lemania, y los paises
con alto nivel de endeudamiento, que estan virteiaten estancados. En los
ultimos meses se recrudecieron los problemas dersiotidad en la periferia
europea. En Japon comienza a observarse una racifperdespués del
desastre natural de marzo. Dicho choque afectéaa etonomias del Asia y
probablemente a Estados Unidos. El restablecimietgola cadena de
suministros podria ayudar al crecimiento mundial.

La moderacion reciente de los precios del petrdiete los bienes
basicos es un efecto colateral de la reducciéradinlhmica de la economia
global. Este desempeiio de los precios puede aptsitivamente sobre la
capacidad de compra de los consumidores y redwsr presiones
inflacionarias.

En cuanto a las economias emergentes, China esia@rao mas de lo
previsto y el aterrizaje esta siendo muy lento.t&dlasmomento, el apreton de
la politica monetaria no ha tenido efectos impdesnsobre la actividad
econdmica. Para otras economias asiaticas (Indr@aClel sur y Taiwan) hay
indicios de desaceleracion en el segundo trimegiexp el ritmo de
crecimiento sigue siendo alto. Por su parte, lasn@mias de la region
contindan expandiéndose a tasas elevadas.

Es de esperar que con la reduccion de las presioflasionarias las
tasas de interés internacionales sigan siendo.ldagagsta forma, la elevada
liquidez en los paises desarrollados, junto catifefencial de rentabilidad y
la baja percepcion de riesgo de América Latinaticoaran estimulando los
flujos de capitales hacia la region.

En cuanto al crecimiento de los socios comercideesColombia hay
gue destacar que el menor crecimiento en Estadio®$Jha sido compensado
por un mejor desempefio en América Latina y en é&pEcuador, pais que
viene creciendo aceleradamente (8,6% anual a n2&¥b). Los prondsticos
suponen un mayor ritmo de crecimiento de Estadaslddnen el segundo
semestre del afo, y una desaceleracion moderadaChena, como
consecuencia de la postura restrictiva de la palfionetaria.



2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta destacaron los siguieptesos: (i) el
crecimiento del PIB en el primer trimestre; (ii)itecertidumbre internacional
debida a los problemas de deuda publica y sistdraasarios en algunos
paises industrializados; (iii) los malos indicadode actividad econémica de
los Estados Unidos; (iv) el nivel histéricamentgobde la tasa de interés de
intervencion del Banco y de buena parte de lasstdsainterés real, y su
posible efecto futuro sobre la solidez del sistdéimanciero, si se mantienen
por un periodo excesivamente prolongado; (v) eignento, cada vez mayor,
de todos los componentes del crédito y de la ddadas hogares; (vi) el nivel
historicamente alto de los términos de intercampigu contribucion al
crecimiento del ingreso nacional; (vii) el dinAmdesempefio de la demanda
privada, tanto en el consumo como en la inversimaquinaria y equipo;
(viii) los mejores indicadores de calidad del ero@a el mercado laboral; (ix)
la alta probabilidad de que el nivel del productoescuentre cercano a su
potencial en el segundo semestre del afo; (x)¥asotativas de inflacion de
corto y mediano plazo que han corregido a la ba@ ybican dentro del rango
meta; (xi) La apreciacion reciente del peso; (MOs altos precios
internacionales del petréleo y de los alimentosmnanchos paises y los
incrementos de las tasas de interés de politigemos de ellos y; (xiii) la
importancia para la economia de medidas que cogaib a consolidar la
estabilidad financiera.

Algunos miembros de la Junta manifestaron que, sarpealel
comportamiento adecuado de la inflacion y sus dmpeas, la tasa de
intervencion del Banco debia ser incrementada epb2%eniendo en cuenta
las siguientes razones: (i) el dinamismo de |la @coa colombiana liderado
en especial por el consumo de los hogares y devidion diferente a las
obras civiles; (ii) la reciente informacion relatamla con la actividad
econdmica, tanto del lado de la oferta como deelmahda, asi como las
expectativas del consumidor y de la industria, igdecan que el crecimiento
del PIB del segundo trimestre podria ser similaegistrado al inicio del afo.
Para el segundo semestre, el equipo técnico egpera actividad economica
se acelere y por ello elevé su rango de pronédeccrecimiento para éste afio
y el siguiente a un intervalo entre 4,5% a 6,5% parte influido por los
buenos términos de intercambio; (iii) la informacidisponible hasta el
momento, incluyendo el dato de crecimiento del PBEL%), sugiere el cierre
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de la brecha del producto en el segundo semedtaidg(iv) el crecimiento
del crédito continu6é acelerandose. Todos sus coemges, tanto el dirigido a
las empresas como a los hogares, presentan tasl@s e crecimiento
significativamente superiores al aumento del PI&akEsituacion ocurre en un
contexto en que buena parte de las tasas de ingales se encuentran en
niveles historicamente bajos; (v) el hecho que azmdos precios de la
vivienda usada continuaron ascendiendo y se aocerarsu nivel maximo
observado en 1995. El indicador de precio de viaenueva también se
incremento en el primer trimestre; (vi) la tasd kegente esta por debajo de
su probable equilibrio de largo plazo, y es incstesite con un crecimiento
esperado en 2011 y 2012 cercano al potencial yinfftecion proyectada
cercana al punto medio del rango meta de largooplgai) El incremento
consecutivo y temprano de la tasas de interés detd® que contribuye a
preservar la inflacion dentro del rango meta rezhod los riesgos de
desequilibrios financieros que lleven luego a uolatididad innecesaria de las
tasas de interés, del producto y el empleo.

Otro miembro de la Junta consideré que no es coenteEnincrementar
las tasas de interés del Banco en esta oporturgdath quiera que a junio los
indicadores de inflacion al consumidor, total yibasy las expectativas de
inflacion a uno, dos, tres y cinco afios se hallatag@os a la meta. El aumento
acumulado del IPC es muy similar al del mismo mhride 2010. La inflacion
sin alimentos ni regulados se sitia muy cerca el gel rango meta. Y los
salarios han tenido reajustes compatibles con gimi La concentracion de
las exportaciones y la IED en petroleo y mineriatiodla en ascenso. Ambos
alcanzan el 80% de la dinamica de las primeras3p% de la ultima, aunque
s6lo generan 200.000 empleos. En contraste, lastexpnes industriales se
hallan estancadas. La autoridad monetaria de wuesticipal socio, Estados
Unidos, bajo el acoso del estancamiento, los tesnsobre una recaida y el
persistente y alto desempleo, seguramente no endpazalevar sus tasas
antes de 2013.

Y finalmente agregd que la sensibilidad de la defaanterna ante las
condiciones externas es hoy mucho mas alta viaidata de capital y sus
efectos sobre la liquidez y el crédito. De suente dp expansion de la
demanda en buena parte es una contraparte de ttaslaande capital, las
cuales vienen obstaculizando la transmision dedagistes de las tasas del
Banco a las tasas activas. Por tanto, alzas adiematraerian mayores flujos
y oferta crediticia, lo cual entorpeceria aun nsagdnsmision de la politica
monetaria. Asi podriamos terminar alimentando e queremos controlar: la
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inflacion. En consecuencia, o que ahora resultapa@do es la adopcion de
medidas de regulacion macro-prudencial concertealag! Gobierno.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd, por mayoria, incremergar 25 puntos
basicos la tasa de interés de intervencion del @ddeda Republica que sera
de 4,5%.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoredadsituacion
internacional, en especial de los riesgos asociadomnejo de los problemas
de deuda en un buen numero de economias avandati@asmportamiento y
proyecciones de la inflacién, el crecimiento, elmportamiento de los
mercados de activos y reitera que la politica neretlependera de la nueva
informacion disponible.

Bogota DC, agosto 12 de 2011



