Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Bano de la Republica del
28 de Mayo de 2012

El 28 de Mayo de 2012 se llevo a cabo en la cid#gaBogota D.C. la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de lal®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 T&rga, Pablo Zarate y
César Vallejo, en la cual se discuten las situasomflacionaria y de

crecimiento econOmico y sus perspectivas, y seriameaisiones relacionadas
con la politica monetaria.

A continuacion se hace un resumen de los prin@gpal®mas tratados en dicha
reunion.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en abril se siam3,43%, 3 puntos
base (pb) por encima del dato del mes anterioe Eestultado se explica en
buena medida por un aumento de la variacion areldP€ de alimentos, que
paso de 4,56% en marzo a 5,01% en abril.

En el IPC de alimentos, las alzas provinieron deslab canastas de
alimentos procesados (arroz entre otros) y dedasdas fuera del hogar. En
este Ultimo caso, la variacion anual ya asciendl®%, lo que probablemente
obedece al fuerte crecimiento de la demanda intérmavariacion anual de
perecederos por su parte, siguido disminuyendo, ue gugiere que las
condiciones de la oferta agropecuaria han tendmwrmalizarse.

Por su parte el IPC sin alimentos registré un leaigla es su variacion
anual explicada por una desaceleracion importamtia eariacion anual del
IPC de regulados (desde 4,9% a 3,8%) que se codacentlas tarifas de
energia. Adicionalmente, el freno en el alza deot&zacion internacional del
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petréleo desde finales de febrero ha hecho paoajbtes menores en el precio
interno de los combustibles.

Respecto a la variacion anual del precio de trdesatin alimentos ni
regulados, se presentd una aceleracion no anti(@®,9% desde 0,7% en
marzo) que esta relacionada a un reajuste fuerkesearifas de telefonia y a
la menor apreciacion del peso en abril frente eemasteriores. Cabe sefalar
gue el peso dejo de apreciarse desde mediadosrde yndesde mediados de
mayo se devalud. Por su parte, la variacion aneldiRC de no transables sin
alimentos ni regulados subié 6 pb en el mes, #iaalio cerca al 3,8%. Los
arriendos continuaron acelerandose progresivameobeQ viene sucediendo
desde hace 12 meses, y se situaron en 3,6%.

Los indicadores de inflacion basica aumentaron wesple dos meses
de no presentar cambios de importancia. El promeeditos tres indicadores
monitoreados por el Banco de la Republica cerr8,8%, 7 pb mas que en el
mes anterior.

En abril, la variacién anual del IPP permanecid &%, con lo cual se
consolido la caida de meses anteriores. En el daisb’P de importados, la
apreciacion acumulada del peso mantuvo la varia@ibonal en terreno
negativo, aunque en ascenso, mientras que el tRPdiguié desacelerandose
apoyado en un menor ritmo de ajuste de los pregjagpecuarios.

Las expectativas de inflacion derivadas de los T&Sliferentes
horizontes aumentaron levemente en el Ultimo mese yencuentran por
encima del 3,0%. Las obtenidas a partir de la estauaensual no presentaron
cambios relevantes: la inflacion esperada a diadiereb 3,3% y a doce meses
es de 3,5%.

b. Crecimiento

Los indicadores mas recientes sobre el comportamanla economia
en el primer trimestre de 2012 muestran sefaletami¥Por un lado, el
consumo de los hogares se habria acelerado cagctesy registro de finales
del aflo pasado, mientras que por otro lado, lastnducrecio muy poco en el
periodo.

El buen comportamiento previsto para el consumeagdo en el primer
trimestre se fundamenta en la dinamica de las seidh comercio con un



crecimiento de 5,1% (segun el DANE), que corimimostrando una

tendencia ascendente. Adicionalmente, en marzinfaartaciones en dolares

de bienes de consumo crecieron 10,3% impulsadasigaimente por las de

bienes no durables. De igual manera, el consurmadwise habria favorecido
por las buenas condiciones en el mercado labauak fa tasa de desempleo
siguid disminuyendo y el empleo total y asalarigoiesentan tasas de
crecimiento anual positivas relativamente altae¢gdor del 5%).

Respecto a los indicadores de oferta a las camlda produccion de
petréleo y café de los meses anteriores, se sumangortamiento bastante
modesto del sector manufacturero, el cual se gqon®®% en términos
anuales en marzo. Con este registro, la produa®da industria crecio 1,7%
anualmente en el primer trimestre, la cifra mas lpgra todo un trimestre
desde 2009. Buena parte de la caida de la prodgucuidstrial en marzo se
debid a los fuertes retrocesos de los subsecteresfihacion de petroleo y
otros quimicos que pesan el 19% del total. Al aaalia produccion por
subsectores, cerca de la mitad de ellos se enauneestancados o inclusive
cayendo tendencialmente.

En la construccion, la produccion de cemento rettiicen el primer
trimestre frente al trimestre anterior, aunque séfilala crecimientos anuales
importantes (del orden del 8%). Ademas, el arealsola segun las licencias
de construccion registro una fuerte contraccionaben el primer trimestre
(18%). Si bien esta caida se debe a que se esfaamdo el actual registro
con los niveles altos del afio pasado, se nota émnderto estancamiento en
el indicador.

En cuanto a las exportaciones colombianas, en naexeron 16,1%
anual (en ddlares). Dicho comportamiento se expplarael incremento de las
ventas externas de bienes basicos de origen mipenocipalmente las
mayores ventas de petroleo crudo y de carbon. iP@age, las principales
exportaciones agricolas se redujeron 15% en tésranuales, dada la caida
en las ventas de café y de banano. El resto datagmmes disminuyo 1,5%
anual, debido a un efecto de base de comparac®oqueg el valor de éstas
aumento significativamente respecto a los dos nasesiores.

Al incorporar la informacion resefiada anteriormgng® sigue
proyectando una desaceleracion en el crecimientoPt® en el primer
trimestre de 2012 frente al cuarto trimestre deb @@dsado en términos



anuales. ElI comportamiento negativo de la induss&@ habria visto
compensado por el dinamismo del sector comercio.

Para el segundo trimestre la escasa informaciomtapa una
desaceleracion del consumo de los hogares. Poradm las ventas de
vehiculos crecieron 2,4%, menos de la mitad deiéosg observo en el primer
trimestre (5,6%). Cabe senalar que en los trimestneeriores dichos bienes
impulsaron en buena medida la expansion del gastosihogares. Por otro
lado, en mayo se noté una leve moderacion en eingiento de la cartera de
consumo con una tasa de crecimiento anual de 2@&3ftayo 4), frente al
25% registrado en marzo.

La encuesta de opinién empresarial de Fedesapathk abril mostré un
buen desempefo para varios indicadores (pedidisteresias, expectativas de
produccion, etc.). En lo corrido del afno, los estomportamientos se han
dado al tiempo con unos niveles tendenciales dangiento de la industria
estancados. Asi, ello podria sugerir que en el skgurimestre dicha
tendencia, podria continuar.

Dado lo anterior, las proyecciones para todo 20E3gmntadas en el
Informe sobre Inflacion de marzo no se modificardi. intervalo de
pronostico de crecimiento se mantiene entre 4,@0%.

c. Variables Financieras

El crédito total (MN y ME) registré en abril un menento anual de
18,3%, inferior en 135 pb al de marzo y en 499 Iptbequlio de 2011. Este
comportamiento fue determinado por la cartera coiaeicuyo crecimiento se
sitio en 15,9%, tasa 160 pb menor a la del megi@anie que suma una
desaceleracion en los ultimos nueve meses de 74Brpbuanto al crédito a
los hogares, el destinado a consumo, que se halébilzado en un
crecimiento de 25% entre julio de 2011 y marzo @&22 observo una leve
moderacion en las dltimas semanas, disminuyen@»%een marzo a 23,3%
a mayo 4. De otro lado, la cartera hipotecariagir&sun crecimiento anual en
abril de 16,9%, dato cercano al promedio desde ¢di2011 (17, 2%).

Por su parte en abril, las tasas de interés reakc¢mtando el IPC sin
alimentos) para créditos de consumo, hipotecadorgercial ordinario, en su
orden, se ubicaron en 16,3%, 10,3% y 9,3%, tasa®m@e a sus promedios



respectivos calculados desde 1998 (excluyendo taéthto hipotecario cuyo
promedio se mide a partir de mayo 2002).

d. Contexto Externo

Los ultimos datos de actividad econdmica mundiakstran para el
primer trimestre del afio un crecimiento mejor apeeado de algunas
economias desarrolladas (Alemania, Japdon y en meredida Estados
Unidos), unos registros inferiores a lo previstaemtos paises de la periferia
europea (Espafia e Italia) y una mayor desaceleracita pronosticada en
algunas economias emergentes (China y Brasil).

En Estados Unidos la produccion siguié expandiéntirgamente y los
indicadores de actividad real a abril sugieren gligha tendencia ha
continuado. En la zona del euro, aunque la prodacee estanco en el primer
trimestre del afo, fue superior a lo esperado @@rlhalistas y por el equipo
técnico del Banco. La mayor expansion de la ecoa@@mana con relacion
a la del resto de la region, evitd que esta Ultenaara en recesion. Si se
excluye la produccion de dicho pais el resultadoresrecimiento de la zona
euro que lleva tres trimestres en terreno cont@cti

Datos mas recientes a abril, como la confianzaodecbnsumidores y
empresarios en los sectores manufactureros y diissren EEUU, se han
sostenido en niveles bajos. En el caso de la zana la confianza se ha
deteriorado un poco mas frente a meses anteriategual que algunos
indicadores de actividad real, lo cual sugiere, @@® tiene previsto, que el
crecimiento del segundo trimestre seria negativo.

Respecto a las economias emergentes, los efeclagisis europea ya
han comenzado a afectar las principales econoneiassih Emergente. Asi,
las exportaciones y la produccion industrial hagusto desacelerandose y en
algunos se ha contraido.

En las economias de Ameérica Latina las sefialesnedas. Por un lado
la actividad real ha seguido desacelerandose esil Bigpesar de los esfuerzos
de las autoridades econdmicas por reactivar laocesian del pais. De otra
parte, economias como México, Chile, Ecuador, Rerénezuela, continian
creciendo a un buen ritmo, aunque algunas de @lasumentos inferiores al
de su potencial. La mayor percepcion de riesgmtr@mentado la volatilidad
en los mercados internacionales de capital y sérdthicido en un ligero
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aumento de las primas de riesgo de las economida ckgion y en una
depreciacion de sus monedas respecto al dolartdddssUnidos.

En relacidon con los precios internacionales detopext, las menores
tensiones en Oriente Medio y el Norte de Africa, ébevados inventarios del
crudo en Estados Unidos, y los mayores temoreshdaacesion en Europa,
han permitido la disminuciébn de estos precios. Pasello, los niveles
contindan siendo favorables para las economiastexjoras.

En este contexto, la politica monetaria en las @wdas avanzadas
continla siendo laxa y no se esperan endurecinsieato los préximos
trimestres. Por el contrario, de deteriorarse nh@&n®@rno global, los bancos
centrales de este grupo de paises implementarigroresa medidas de
estimulo.

En resumen, los resultados a marzo sugieren q2@Ehel PIB de los
socios comerciales del pais puede crecer a ungta#iiva pero menor a la
observada en 2011. Las escasas cifras de activeidmundial de abril
contindan apuntando hacia un escenario de desaciéleglobal.

El mercado financiero internacional esta a la etgiea de los
resultados de las elecciones que se llevaran aaraléérecia el 17 de junio.
Existe una buena probabilidad de que un nuevo gabedecto liderado por el
partido de izquierda Syriza esté inclinado a renegm incluso echar para
atras las medidas de reformas estructurales y comgos fiscales que el
gobierno predecesor aceptdé como condicion paradac@ segundo rescate
financiero a principios de este afo. El incumplmoede estos compromisos
pararia el flujo de los fondos de rescate y denfirecion externa, lo que
implicaria para el pais, entre otras cosas, elago jgle la deuda soberana, una
crisis bancaria y, con ello, la inminente salidaEl#&o. Este escenario podria
tener consecuencias graves para las economiadaétaona euro en cuanto
el no pago de la deuda griega oficial y privad@riea cuantiosas pérdidas
tanto para los gobiernos como para el sistema bareaopeo.

Asimismo la posible salida de Grecia de la zona @adria contagiar
otros paises de la region. El no pago de la deutapprte de Grecia,
aumentaria la presion sobre la deuda soberanards etonomias de la
periferia europea en problemas, castigando auneinéssto de la deuda de
estos paises al percibirla como mas riesgosa. iSepanas grandes como



Espafa o Italia llegaran a esta situacion, losderdk rescate del BCE y FMI
podrian ser insuficientes para proveer un alivio.

El sistema bancario europeo se encuentra ya emsitwaion precaria
por lo que un choque financiero importante, comajw se puede dar si
Grecia no permanece en el euro, podria afectarior@s, con repercusiones
muy fuertes en el sector real. Incluso se han eagweza contemplar
escenarios de posibles corridas bancarias en tmobale la periferia europea
ante el temor del publico de la insolvencia dessistemas financieros.

En las dltimas semanas los mercados financierogs$tado igualmente
atentos a la evolucion del sistema bancario enftasspamediados de abril el
gobierno espafiol se vio en la necesidad de intenBankia, uno de los
principales bancos comerciales por activos del, gaisio consecuencia de la
alta exposicion de la entidad al sector inmobiiague ha incrementado la
cantidad de créditos incobrables. La capitalizacifsn Bankia deja al
descubierto la débil situacion de la banca espafida alta exposicion al
sector inmobiliario. Aunque los otros grandes bandel pais no presentan
estos problemas, no es posible afirmar lo mismotdes entidades de menor
tamafo. Ante esta situacion, no es del todo dediartque el gobierno
espafiol tenga que intervenir nuevos bancos, lo caraprometeria ain mas
su situacion fiscal.

Ante el temor de que esta situacion se pueda dexagren otros paises,
la Comision Europea ha planteado que el fondo sieate de la region pueda
ser utilizado para capitalizar los bancos que meceslichos recursos. Sin
embargo, esta idea no ha contado con el respalédded&ania y aunque logre
aprobarse, se necesitan muchos debates y conselftsto pgue podrian ser
muy demorados para la actual situacion de la bamapea.

El aumento en la percepcion de riesgo y el deteeorla confianza de
los consumidores e inversionistas de la region gumago por estos hechos
recientes, de prolongarse, afectaria negativanmgnténamismo de la zona
euro, ya de por si débil, aumentando el riesgor@geracesion fuerte en un
entorno en el cual sus economias tienen escaso@$gaal y monetario para
enfrentarla y un sistema financiero fragil.

Si bien ain no se cuenta con la informacion pasduav el efecto de
estos ultimos acontecimientos sobre el sectomnealdial, si la incertidumbre
aumenta y los niveles de riesgo permanecen elevatiospodria afectar la
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confianza a nivel mundial, con consecuencias negmsobre el consumo, la
inversion, el crédito y el comercio global en gaheAdicionalmente, si se
materializa una salida de Grecia de la zona ded, darposibilidad de una
crisis financiera que lleve a una nueva recesiébajlpodria incrementarse.
Bajo este Ultimo escenario, los efectos negativbsesla actividad economica
de Colombia podrian llegar a ser fuertes.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad consideré apmpiamantener
inalterada la tasa de interés de politica tenieedocuenta los siguientes
factores:

() En el contexto externo, el un crecimiento de¢anomia alemana en el
primer trimestre mas que compenso las caidas lieleR el resto. En el
mismo periodo, Japon y en menor medida Estados ognidegistraron
crecimientos mayores a los proyectados. En las omei@s emergentes
grandes, como China, Brasil e india se ha dadadesaceleraciéon mayor a la
prevista,

(i) En mayo aumentd significativamente la incertitbre sobre la
permanencia de Grecia en la zona del euro. Estup ja otros hechos
financieros y politicos en Europa, elevo las prirdasriesgo internacional,
afectd negativamente los mercados de valores Yitdelais monedas de las
economias emergentes, incluyendo el peso colombiano

(i) Los recientes acontecimientos de Europa auaren el riesgo de una
fuerte recesion en ese continente, en un entornel @mal sus economias
tienen escaso espacio fiscal y monetario para rafta, y un sistema
financiero fragil. El incremento en la probabiliddd este escenario elevo la
incertidumbre de los prondsticos centrales delicrieato para Colombia;

(iv) El precio internacional del petroleo disminuy®@r debajo de lo
esperado un mes atras. Pese a ello, los términasteleambio contindan
elevados y estimulan el crecimiento del ingresoameal;

(v) En Colombia se espera que el crecimiento ecamen 2012 se situe
entre el 4% y 6%. La principal fuente de este onamto continuara siendo el
dinamismo de la demanda privada, tanto del conslerios hogares como de
la inversion. Sin embargo la informacion disponidl® largo del afio sugiere
una moderacion en el crecimiento del consumo dehlugares y de la
inversion, coherente con la proyeccion de crecitnipara todo el afo;



(vi) El aumento de la cartera comercial se desagekxplicado por la
menor dinamica de los préstamos en moneda extaarircrecimiento del
crédito a los hogares permanece alto, especialneédeconsumo. La calidad
de esta ultima modalidad de cartera se ha detdapra

(vii) En abril la inflacion anual (3,43%) fue algoenor a lo estimado y
similar al registro de un mes atras. Los promed®#as medidas de inflacion
basica y de las expectativas de inflacion aumentivemente, aunque los
riesgos sobre la inflacion son moderados.

Unos codirectores resaltaron el buen desempefio adeecbnomia
colombiana, impulsado por el comportamiento dinéngel consumo de los
hogares y sus altos niveles de confianza, el dsramide los flujos de
inversion extrajera directa; los favorables térmide intercambio observados
hasta el momento, y el dinamismo de la mayoriaettoses productivos.
Todo lo anterior permite pensar que, con los ng/eletuales de tasas de
interés, en nuestro escenario central el crecimietd la economia se
encuentra cercano a su potencial y las proyeccidaasflacion cercanas a la
meta de 3%.

Sin embargo, enfatizaron el alto y creciente grddancertidumbre que
enfrenta la economia colombiana, producto de loslpmas de deuda publica
y de la debilidad del sistema financiero en algwe@somias de la zona euro.
De materializarse estos riesgos, podrian afectlrsmanera considerable los
precios de los principales productos de exportagi@nconfianza. De todas
formas el Banco de la Republica cuenta con el mdecpolitica monetaria
para enfrentarlos, y con las herramientas y resussdicientes para atender
las necesidades de liquidez en moneda local y rgeteg y aquellas que
pudieran aparecer en un ambiente de turbulen@adiara internacional.

Adicionalmente, los codirectores reiteraron la s de continuar con
un cuidadoso monitoreo al crédito de consumo quegue mostro una leve
moderacion en las ultimas semanas, mantiene uaad&srecimiento real
anual elevada en relacion con el crecimiento relaPtB.

Finalmente, un codirector, después de sumarse detasion de dejar
inalterada la tasa de interés de referencia, nsaifque, en su opinion,
Europa ya entré en recesion y, en contraccion sexatuye a Alemania.
Considera que la situacion de Espafia es especigirdditil y que China,
India y Brasil se estan desacelerando mas de leradp. Aunque las
exportaciones colombianas en doélares siguen aundmtazonstata que las
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agricolas e industriales han perdido dinamismo,ntras que las minero

energéticas crecen en forma vigorosa. En la aefivieconomica interna ve
indicios de desaceleracion y le inquieta el poboenmortamiento de la

industria. Dado que una buena politica monetaneege de la capacidad de
anticipacion por parte de sus autoridades, corsidae, de mantenerse el
actual estado de cosas, podria ser necesario aheprama fase de

relajamiento de la politica monetaria, siempre wndo la inflacion y las

expectativas continien convergiendo, asi sea lemi@nhacia el punto medio
del rango meta.

Por su parte el Ministro de Hacienda estimé queigsaal buen resultado
del recaudo y buenas condiciones de financiamieettente el Gobierno
Nacional cuenta con recursos liquidos suficientesa pfinanciar su
presupuesto y de ser conveniente implementar ¢aditifiscales contra
ciclicas.

3. DECISION DE POLITICA

De acuerdo con la evaluacion del balance de rigdgodunta Directiva
decidi0 mantener inalterada la tasa de interésntErvencion. La nueva
informacion permitird establecer nuevas acciongsotiica monetaria.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreoladesituacion
internacional, del comportamiento y proyecciones lde inflacion, el

crecimiento, el comportamiento de los mercadosatleas y reitera que la
politica monetaria dependera de la nueva infornmagigponible.

Bogota DC, junio 08 de 2012
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