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M ETeleY Wl ol (TN Le[UlT oo N ETe [ ElIXe]\Y M Pronostico Macroecondmico — Qué es?

El prondstico macroeconomico

= ;Qué es?

v" Ejercicio de proyeccion de las principales variables macroeconomicas del pais en un horizonte de dos
anos...

v' ... Condicionado a supuestos/proyecciones de variables econdmicas del exterior, a la evaluacion del
estado actual de la economia colombiana, ...

v’ ...y a un comportamiento de la politica monetaria que garantice: (i) que la inflacion se mantengaen o
converja a la meta del 3%, y (ii) que la economia opere o converja a operar a plena capacidad

= ;Dequién es?

v’ El prondstico es del EQUIPO TECNICO del Banco de la Republica (recoge sus supuestos, proyecciones e
interpretacion de los datos)

v' La Junta Directiva usa este pronostico como referencia para su toma de decisiones...

v" ... No obstante, la Junta Directiva o sus miembros individuales pueden discrepar del equipo técnico en
algunos de sus supuestos, parametros o proyecciones...

v' ... Por esta razon, el prondstico NO NECESARIAMENTE refleja la opinidn de la Junta Directiva o de sus
miembros individuales
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HEHDRETE e N o [TEN Le[INTloN el RA e/ Informe de Politica Monetaria de enero de 2023

;De donde venimos? (IPoM enero de 2023)

Principales caracteristicas del pronodstico de enero:

1.

Choques de oferta duraderos, deterioro de las condiciones financieras internacionales y depreciacion
del peso, en un entorno de excesos de demanda (Brecha de producto historicamente alta: 2,5%)

Excesos de demanda se eliminaban en 2023 y excesos de capacidad emergian en 2024: moderacion de
la demanda interna

Inflacion (total y basica) observada creciente y pronosticos por encima de la meta, producto de
diversos choques de oferta internos y externos, excesos de demanday presiones cambiarias

Expectativas de inflacion en aumento, por encima de la meta, con riesgos de desanclaje y mayor
indexacion

Politica monetaria: postura contractiva (tasa de interés de 12,75%)

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023
3 de mavyo de 2023



Cambios versus IPoM de enero de 2023

Principales cambios - Contexto externo

Reduccion mas lenta de la inflacion en los EEUU y quiebras bancarias (mayor riesgo de inestabilidad
financiera): ;Trade-off entre inflacion y estabilidad financiera?

Multiples configuraciones de variables como tasa de interés de la FED, primas de riesgo, crecimiento
global y precios del petroleo

Dificil asignar probabilidades a las diferentes configuraciones: algunas pueden resultar en condiciones
financieras externas para Colombia menos favorables y otras en condiciones mas favorables

=> Volatilidad de la tasa de cambio y primas de riesgo elevadas, en medio de alta
sensibilidad de los precios de los activos colombianos a las condiciones externas (altos déficit
externo y publico + incertidumbre sobre la politica econdmica local)




Cambios versus [PoM de octubre

Principales cambios - Contexto interno

Actividad econdmica: El PIB se ha desacelerado, pero habria continuado creciendo en el primer trimestrey sus
niveles son elevados

El crecimiento del PIB en 2022 fue de 7,5%, menor que el 8% estimado en enero, en buena medida por una
revision a la baja dela cifra del tercer trimestre de 2022 por parte del DANE

Los indicadores de alta frecuencia apuntan a una desaceleracion de la economia:

Las variaciones anuales del ISE muestran moderacion frente a 2022

La demandade energia de la industria muestra una tendencia decreciente

El consumo en bienes durables estariamoderandose en niveles

El crédito de consumo presenta crecimientos bajos en el margen

Las importaciones estarian retrocediendo desde los muy altos niveles alcanzados en 2022

La inversion en maquinariay equipo también estaria cayendo en niveles

Las exportaciones habrian caido por menores volumenes de exportacion de carbon, petroleoy café

AN N N N NN

Datos del mercado laboral muestran una tendencia de estabilidad en el empleo. No obstante, los ultimos datos,

muestran mejorasen el empleoruraly urbano, y una tasa de desempleo que llegd a 10%, su nivel mas bajo desde
2018

La desaceleracion ya estaba incorporada en los prondsticos del Banco, pero ha sido menos pronunciada de
lo proyectado




M ETe o) Wl ol [T LelUiT oM T [ ElIX]\YM Cambios versus IPoM de octubre

Principales cambios - Contexto interno

» Inflacion: Sigue al alza, pero las sorpresas son cada vez mas pequefiasy hay signos de que podria comenzar a
caer en el segundo trimestre

= Lainflacion total siguid aumentandoy llegoa 13,34% al cierre de 2023.T1 (desde 13,12% en 2022.T4) mientras la
basicalo hizo a 10,51% (desde 9,51%).

v" Servicios: indexacion, salario minimo y excesos de demanda

v’ Bienes: depreciacion acumulada

v Regulados: indexacién a altos niveles de inflacion y aumentos requeridos de los precios de la gasolina
v" Alimentos: depreciacion, choques de oferta y costos, excesos de lluvias

» Expectativas de inflacion siguen por encima de la meta a todos los horizontes

= Sinembargo hayalgunosindicios de que la inflacion empezara a caer en los proximos meses
La desaceleracion del IPP (por sectores, procedencia y grupo de bienes)

Caida de algunos precios internacionales de alimentos y bienes

Reduccion de los costos logisticos a nivel internacional

La variacion anual de precios de los alimentos ya esta cayendo

Desaceleracion de la economia

Algunas medidas de expectativas de inflacion han empezado a descender
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Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM @] leltelela - IfeE1

Estado inicial de la economia

» Interpretacion de los datos:

v Las condiciones financieras externas permanecen apretadasy existe enorme incertidumbre alrededor de su
evolucion futura

v' Choques que han afectado la inflacion hasta ahora han sido mas fuertes y duraderos de lo esperado e
implican riesgos sobre el anclaje de las expectativas de inflacion y sobre el grado de indexacion, con una
convergencialenta hacia la meta

v Excesos de demanda: Desaceleracion de la economia mas gradual de lo esperado desde niveles altos de
actividad economica (PIB y consumo)

v Algunas presionesinflacionarias estarian empezando a ceder (costos, alimentos)...

S

... en un contexto de ajuste fiscal en curso y de politica monetaria contractiva

v" Dado un estadoinicial con inflacidn y sus expectativas muy por encimade la meta, excesos de demanday
riesgos inflacionarios, la JDBR aumento la tasa de interés de politicamonetariade 12,75% en eneroa 13,25%
en abril

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023
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Pronostico IPoM abril de 2023

Contexto Internacional




Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM BRSNS (e = lel

El supuesto del precio internacional del petroleo (Brent) se mantuvo relativamente

estable para 2023 (86 USD/bl, antes 87) y para 2024 (83 USD/bl, antes 84)

= La cotizacioninternacional del petrdleo se mantiene relativamente

Supuesto trimestral del precio del petroleo , , .
altay permaneceria estable en el horizonte de pronostico

(dolares por barril)

140 » lasfuerzas a la baja:
v' Perspectivasy riesgos de menor crecimiento econémico
120 mundial

v Redireccionamientoy disponibilidad de petroleo de Rusia
v" Mejor abastecimiento de gas en Europa
10 v" Aumento de la produccién No-OPEP

LT -“.'.“"."."l...

80 - TR = Se ven contrarrestadas por algunas fuerzas al alza:
v" Recortes de la OPEP+
v Expectativas de menor produccion en Rusia

60 ] . S :
v" Reactivacion en Chinay crecimiento alto en India y otros
paises de Asia
40
= Se espera un leve deteriorode los términos de intercambio en
20 : : : e 2023, con reduccién en precios de exportaciones tradicionales,
Lo b b lwtw]p el lmbwf o Tulmlwv] Iy : .
2021 2022 2023 202 |2025' compensada en parte por la reduccion de los precios de materias
90% 60% 30% —— Informedeenero  — Informe de abril primas importadas (desaceleracion mundial y normalizacion de las

cadenas de suministro)
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Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM BRSNS (e = lel

La demanda externa continuaria desacelerandose, pero menos de lo pronosticado: se reviso el supuesto

de crecimiento de los socios comerciales al alza para 2023 (1,6% vs 1,2% antes) y a la baja para 2024 (1,9%
vs 2% antes)

Supuesto trimestral del PIB acumulado 4 trimestres de los
socios comerciales
(variacion anual; proyecciones segun el supuesto para todo

Factores que seguirian pesando sobre el crecimiento mundial:
v Inflacion alta y por encima de la meta que requiere que la
politica monetaria sea restrictiva

el ano . : : . : :
) v" Riesgos financieros y condiciones financieras apretadas
(variacion anual) v Algunos choques de oferta persisten
10,0 . ~
= EEUU: mejor desempefio que el esperado en 2023.T1, pero
8,0 . s . ~
desaceleracion prevista en lo que resta del ano por el
6,0 endurecimiento de las condiciones financieras (politica monetaria
40 y contraccion crediticia)
20 SrET T L = China: Aceleracion por la flexibilizacion de las restricciones
i sanitarias asociadas al Covid-19y algunas medidas de politica
5 macroeconomica.
2 = América Latina: condiciones financieras internacionales ajustadas,
politica monetaria restrictiva, desaceleracion de la demanda
60 externa, caida reciente en los precios de algunos bienes de
Wt o1 i aelad s Gelaitwl o U Gickael € il NI : { exportacion, espacio fiscal limitado e incertidumbre politica.
2021 2022 2023 2024 2025

90% 60% 30% -~ Informe de enero = Informe de abril
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Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM BRSNS (e = lel

La Reserva Federal de los Estados Unidos continud aumentando sus tasas de intereés,

pero enfrentaria limitantes por riesgos de estabilidad financiera

Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva Federal

de los Estados Unidos = |nflacién bésica enlos EEUU muy por encima de la
(porcentaje) metay aumentando en marzo a 5,6%
9,0 » Mercadolaboral apretadoy baja tasa de desempleo

= Aunque las proyecciones de inflacion subieron, los

8,0 sy .
pronosticos de la tasaterminaldela FED se

7o mantuvieron estables (5%-5,25%)...

g f = ... porque el aumentoen las tasas de interés se da en
50 | i e, un contexto de riesgos de estabilidad financiera

i | = Se esperaun nivel de tasas que dure en la tasa

- ' terminal por mas tiempo

' = Lasreduccionesen latasadela FED comenzarian en el
20

segundo trimestre de 2024
10 = E| BCE aumentd en marzo sus tasas deinterés de
miwvl 1t Tnlmliw

| : e . - referenciaen 50pb
00 tTnTmiwvl T tmiwl II‘ P
2022 2023 2024 2025

90% 60% 30%  —— Informe de enero - Informe de abril
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Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM BRSNS (e = lel

Incertidumbre sobre la economia global y local en un contexto de desbalances

macroecondmicos en Colombia se refleja en primas de riesgo que permanecen elevadas

Supuesto trimestral de [a prima de riesgo de Colombia : :
Las primas de riesgo permanecen elevadas:

(CDS)
—_—_—_" = Factores globales:
500 ¢ . . . . .
v' Expectativas de condiciones financieras ajustadas
40 v" Incertidumbre sobre la economia mundial
400 +

= Factores internos:
350

v' Altos niveles de endeudamiento publicoy
Seeexversagsesas persistencia de déficit fiscal y externo
v" Incertidumbre sobre la politica econdmicay las

2007 consecuencias fiscales de las reformas
150 +

300 +

250

= Riesgos mas balanceados que en enero en parte porque
los riesgos de estabilidad financieraen EEUU pueden
resultar en condiciones financieras mas holgadas para
paises emergentes

100

50

|i||i|||i|v'|i||i|||i|v'|i||i|||i|v'|1||l|||i|vili
2021 2022 2023 2024 2025

20% 60% 30% —— Informe de enero - Informe de abril
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Pronostico IPoM abr|I de 2023

Pronosticos de actividad econdmica e inflacion




Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BEfe]lekid[deNniE e fel=Tele g le]asl[ele}

El prondstico de crecimiento del PIB para 2023 se reviso al alza del 0,2% al

1%, en un rango amplio entre -1,1% y 3%

PIB trimestral®
(variacion anual)

[porcentaje)
20,0
15,0
10,0

50

.......
''''''
" Ny [
L) g
o

0 N N L L L L L L hiL T Pl L X --"."'...‘11‘"._"“."
0, BT = 3

|||||||||w|||||||||||1.r||||||||||w|||||||||||1.r |
201 2022 2023 2024 2025

= Informe de enere = [nforme de abril

a/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos v provecciones del Banco de la Repiblica.

= Con base en la informacion reciente, se estima un crecimiento anual en 2023.T1 del 3% (versus el 1,8% proyectado en
enero)
= Este comportamiento implica una desaceleracion importante de la economia, aunque menor que lo esperado por el
equipo técnico (datos de alta frecuencia). S

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023
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Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BEfe]lekid[deNniE e fel=Tele g le]asl[ele}

El prondstico de crecimiento de 2023 recoge los efectos de una menor base en 2022 y una

desaceleracion mas gradual de lo anticipado

Ajuste del consumo y la inversion:
v Condicionesfinancierasinternas mas apretadas (efectos

Producto interno bruto, acumulado & trimestres 2o acumulados de la politica monetaria y moderacion del crédito)
(variacion anual) v" Correccion del consumo (bajo ahorro, alta carga financiera, baja
(porcentaje) confia.nza del consumidor)
v" Incertidumbre

0 = La inversion estaria soportada por el avance de las obras civiles en
108 2023, pero no mantendria sus niveles:

8a » v Lainversion en maquinaria y equipo caeria desde sus niveles

6,0 histéricamente altos de 2022

40 u v Condiciones desfavorables en el mercado de vivienda (ver

20 . recuadro)

R s ot

oo i = La reduccién del déficit publico coherente con el cumplimiento de
A la regla fiscal moderaria su impulso a la economia

-5,0

0 = Condiciones externas:
an v Condicionesfinancieras externas apretadas (tasas de interésy

Sl ||m!2]|||| v ool ||2u|11||| w1l ||m|m|||| w| ool " | ml w |2u25 primas de riesgo) (?)

S0% 60% 30% = Informe de enero = [nforme de abril v Desaceleracion mundial

v" Deterioro de los términos de intercambio

= Crecimiento en 2024 de 1,0% en un rango entre (-1,8% y 3,7%)¢2",

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023

3 de mayo de 2023



Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BEfe]lekid[deNniE e fel=Tele g le]asl[ele}

El fuerte crecimiento de la economia en 2021 y 2022 implica niveles del PIB significativamente

mayores que los de la tendencia pre-pandemia, incluso con un bajo crecimiento en 2023.

Niveles del PIBfrente a sutendencia (2019=100)

115

==@===P|B secces Tendencia
110
105

100

95

90
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Lareduccion del crecimiento es compatible con la correccidn de un exceso de gasto en consumo y con
niveles del PIB cercanos a su tendencia

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023
3 de mayo de 2023



Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BEfe]lekid[deNniE e fel=Tele g le]asl[ele}

Con esta dinamica del crecimiento, la brecha de producto en 2023 se cerraria

partiendo de un nivel elevado (2,3%), y se tornaria negativa en 2024

Brecha del producto2 &«
(acumulado 4 trimestres)

(porcentaje) » Lasenda se reviso al alza por la resiliencia que ha

40 1 mostrado la demanda interna, el comportamiento del

ol /\«, mercado laboral y el aumento de la inflacion basica:

00 - v Desempleo estable en niveles bajos (TD nacional
[T — en 11% para el dltimo trimestre) implica

“ probablemente una brecha negativa de

40} desempleo (Reporte del Mercado Laboral)

L v’ Estabilidad del empleo y altos niveles de vacantes

ol » Crecimiento “potencial” de 3,1% y de 2,6% en 2023 y

Sl ulwlw] ol ulmlw] v balmlw ||||||||||u‘|

2021 2022 2023 2024 2025 2024

el G0% 30% — informe de enero = Informe de abril
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Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BEfe]lekid[deNniE e fel=Tele g le]asl[ele}

La inflacion total comenzaria a descender en este trimestre y terminaria 2023 en 9,5% (antes 8,7%)

Para 2024 el pronostico no cambid (3,5%) y la inflacion se acercaria a la meta por la respuesta de la
politica monetaria.

Indice de precios al consumidor 2.2/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

14,0
130 T

12,0 f .
1,0} o
10,0 s
a0l oy
80| ki
70F -
6,0 | i
50| T,

50} -

30t %"“*-.
20}
10}
0,0

LTultmiw]l o taultmliw]lrlTanlmlw I|II|III|I'I.|'|I|
2021 2002 2073 2024 2025

0% B0% 30% — Informe de enero — Informe de abril
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Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BEfe]lekid[deNniE e fel=Tele g le]asl[ele}

La inflacion basica alcanzaria su pico en el segundo trimestre (11%) y después comenzaria a descender. El

prondstico para 2023 y 2024 se revisd marginalmente al alza 8,9% (antes 8,7%) y 3,9% (antes 3,8%),

IPC sin alimentos ni regulados 2+b/
(variacion anual, fin de periodo)

respectivamente

[porcentaje)
12071
not N
»
10,0t .
]
k)
90| ’r’
l"_
BO T ",
s
FOF .
"*l'
&0 L3
' "
i"
50 *a
:ﬁ'
II'.D B ,-h._
I‘*
30F
20¢F
1,0
ot
Fhotmiw]p ol mwiwf el I|II|III|N|I|
20 2022 203 20024 2025
0% 60% 30% — Informe de enero = Informe de abril

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023

= Revisional alza por:
v' Excesos de demanda algo mayoresy mas
persistentes de lo esperado
v' Efectosindirectos de mayores precios de los
combustibles

= Se mantiene alta porindexacion, excesos de demandaen
2023 y reversion de alivios de IVA para servicios de
hoteleriay otros (2023)

= Lainflacion basicaalcanzaria su maximo a mediadosde

2023 y descenderiadespués de la mano de la postura de
politica monetaria:

v Al desvanecerse los efectos de los choques de oferta

y de tasa de cambio (bienes)

v" Reducirse los excesos de demanda

v" Descender las expectativas de inflacion

v" Reducirse la presion de alimentos en CFH

3 de mayo de 2023



Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM

Pronéstico macroecondmico

La variacion anual de los precios de los alimentos tomo una senda descendente en el primer trimestre

de 2023 y bajaria rapidamente. En contraste, la variacion de los precios regulados permaneceria alta
en 2023.

IPC alimentos, densidad predictiva®
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

29,0
26,0
23,0
20,0 "
17,0}
14,0 2
10} "
8,0
5,0
20|

s

-1'0 b
-4,0
7.0t
-10,0

Pl lmlw
2023

~ Informe de enero

Pl lmlIwl o lbulmlw
2021 2022

20% 60% 30%

| |
Pl lbm | w || |
2024 2025

— Informe de abril

Revision al alza del pronostico de inflacion de alimentos
para el fin del afo (de 5,7% a 6,4%) debidoa que la
reduccion observada ha sido algo menor que la proyectada.

Dilucidon de choques de oferta, condiciones climaticas mas
favorables, reducciones de precios internacionales y de
presiones cambiariasy normalizacion del ciclo agropecuario
implican senda decreciente de la variacion anual de los
precios de los alimentos que en 2024 terminaria en 0,4%
(antes 0,3%)

La canasta de regulados presenta la revision mas fuerte al
alza en el pronodsticode 11,5% a 14,5% para finales de 2023.
Esto se debe principalmente a unos aumentos mayores
observadosy esperados en el preciode los combustibles.

El prondstico incorporaun aumento esperado de precios
internos de los combustibles de mas del 30% en los
proximos dos aios, mas concentrados en 2023

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023
3 de mayo de 2023



Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BEfe]lekid[deNniE e fel=Tele g le]asl[ele}

Se prevé una reduccion del desbalance externo desde el 6,2% del PIB en 2022 al 4,1% del PIB en 2023

debido al menor de crecimiento esperado de la demanda interna y en linea con la disminucion del déficit
publico

Cuenta corriente anualz:®’ En 2023, la correccion del desbalance externo se explica

(acumulado 4 trimestres) por. o
v' Ajuste del consumo y menor crecimiento proyectado de la

demanda interna

v" Moderacién de las presiones de costos (insumos importados
y fletes) por la disolucion de los choques de oferta
internacionales

aol v" Ajuste fiscal

v' Aumento de las remesas de trabajadores (antes

-4p | esperabamos una ligera reduccion)

(porcentaje del PIB)
10

-20

sol 5 = Los factores que limitarian una mayor reduccion en 2023
serian:
el - v' Caidas en los precios de las exportaciones y volumenes
» | | | bajos de produccion de la principales materias primas
p— 2021 (pr) 2022 (pr] 2023 (proy) v Altos intereses de la deuda externa

0% 60% 30% = Informe de enero = [nforme de abril v DesaceleraCIon de la demanda externa

(pr): preliminar. (proy): proyectado. _ = E| déficit externo Slg ue siendo elevado Yy €S fuente de
vulnerabilidad de la economia ante choques externos

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023



Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BlKe](idle=Nale s I = T4 E!

Pronostico IPoM abril de 2023

Politica monetaria

Informe de Politica Monetaria de abril de 2023
3 de mayo de 2023




Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  BlKe](idle=Nale s I = T4 E!

Los altos niveles de la inflacion observaday proyectada, el riesgo de un desanclaje persistente de las

expectativas de inflacion, condiciones financieras externas desfavorablesy |la presencia de excesos de demanda
requieren una postura contractiva de la politica monetaria

Tasa de interés de politica promedio trimestral observada y = Aumento de 50 pb de la tasa de interés (reuniones de la JDBR de
esperada por los analistas® enero y abril) para ubicarla en 13,25%, algo mayor de lo que
(porcentaje) esperaban los analistas y los mercados
140 ¢ = La mediana de la senda de tasa de interés de politica esperada por
130 | los analistas se elevo respecto al Informe anterior: 12,3% a finales de
12.0 2023 (antes 10%) y 7,0% para diciembre de 2024 (antes 6,5%)
icl,:g I = La senda de tasa de interés del prondstico del equipo técnico es en
90 promedio mayor que la de los analistas y considera el objetivo
80 anunciado de convergencia a niveles cercanos a la meta para finales
70 | de 2024
60 |
50 L = La senda de tasa de interés es compatible con una inflacion total que
40 | se acerca a la meta del 3% en 2024 (los analistas esperan 5%)
2:8 I = [Esta NO es la proyeccion del equipo técnico sobre lo que la Junta
10 Directiva decidira en el futuro; es la senda de tasas de interés
R TR T R [ (TR VA B I RV R R R \YA R resultante de las "reglas de politica” incluidas en nuestros modelos,
2021 2022 2023 2024 2025 que no necesariamente reflejan la vision de la Junta o de sus

—Promedio observado miembros individuales.

——Senda esperada por los analistas de mercado (abril)

Senda esperada por los analistas de mercado (enero) Q,*
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Riesgos

Riesgos del pronodstico
Elevada incertidumbre y riesgos mas balanceados que en el Informe anterior, por cuenta de la

materializacion de varios eventos y algunos datos recientes
Algunos juicios claves del pronéstico macroeconémico:

v" Persistencia de inflacion por encima de la meta no altera la credibilidad de ésta ni el grado de indexacién de los precios
v' Choques que han afectado los precios de alimentosy bienes se diluyen fuertemente en la primera parte de 2023

v' Condicionesfinancieras externas permanecen ajustadas

v' Demanda interna privada pierde dinamismo durante lo que resta de 2023 y la primera mitad de 2024

Riesgos (+, - 0 ? sobre la tasa de interés):

= Desanclaje de las expectativas de inflacion / aumentos en el grado de indexacion

+ Desviaciones mas duraderas de la inflacion respecto a la meta elevan el riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacion
+ Posible mayor indexacidn a niveles de inflacion mas altos

= Presiones inflacionarias adicionales en un contexto de inflacion por encima de la meta
+ Ajustes en los precios de los combustibles mayores a los incorporados en el prondstico
+ Choques climaticos como el Fendmeno de El Nifio cuya probabilidad haaumentado (alta incertidumbre sobre su magnitud)

= Evolucion de las condiciones financieras externas
- Un relajamiento de las condiciones financieras reduciria las presiones cambiarias
+ Aumento de la aversion global al riesgo e incertidumbre sobre la politica econdmica local en presencia déficit fiscal y externo
persistentes con posibles efectos sobre la tasa de cambio o la tasa de interés neutral
? Mayor desaceleracion de la economia mundial, por ejemplo, por los problemas financieros en EEUU

* Incertidumbre sobre la brecha de producto
? Dinamica de la demanda interna en los préximos trimestres
? PIB potencial (inversion)
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Recuadros del IPoM de abril de 2023 y Reporte de Mercado Laboral

 Recuadro 1: Evolucion reciente y perspectivas del mercado de la vivienda en
Colombia

* Recuadro 2: Evaluacion del error de prondstico macroeconémico de 2022

* Reporte del Mercado Laboral
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