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El proceso de vacunacién avanza a un ritmo lento, con lo cual se espera cubrir
por completo a la poblacion vulnerable en el tercer trimestre de 2021.

Restricciones de movilidad
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A nivel de infecciones, se esperan dos nuevas olas de contagio en el pais,
una después de semana santa y la otra después de las fiestas de mitad de afio,
lo que desencadenara en restricciones a la movilidad.

A pesar de ello, se espera un importante repunte en actividad econémica
en 2021, con un crecimiento del 5,5%. Luego, en 2022, el PIB crecera 4,8%.
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Consumo Privado Inversion Fija

Fuente: BBVA Research con datos DANE.

En buena medida impulsado por el consumo privado, algunos componentes de
la inversion y las exportaciones.

Sin embargo, uno de los temas centrales de 2021 sera el tramite de la reforma
fiscal, que plantea incrementar recaudos para cubrir el mayor gasto social
y cerrar el hueco fiscal.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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La incertidumbre local, por los temas fiscales y el avance de la vacunacion, y el entorno
externo, con mayor presion en los mercados financieros globales, mantendran el tipo
de cambio elevado en 2021. Luego, habra una apreciacion gradual del tipo de cambio.
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Fuente: BBVA Research con datos BanRep.

La inflacién retormara una senda alcista en lo que resta del afio. Se ubicara
en 2,9% al cierre de 2021 y en 3,4% en 2022. Estara presionada por factores
externos, algunos locales y el impacto de la reforma fiscal en los precios.
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Fuente: BBVA Research con datos DANE.
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Con todo, el Banco de la Republica estara vigilante del proceso de recuperacion
y del repunte en la inflacidon, ambos en la segunda mitad del aio, para evaluar el
momento oportuno de iniciar la normalizacion de la politica monetaria...
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Fuente: BBVA Research con datos BanRep.

... esperamos que esta inicie en el segundo trimestre de 2022 y sea gradual,
toda vez que la economia mantiene brechas importantes en actividad y empleo.
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Epidemiolégicos Financieras
Demora en vacunacion. Incremento temprano de
Guerra de vacunas. tasas en EE.UU.
Nuevas cepas. Dependencia de flujos
Intensidad nuevas olas. de portafolio.
Efectos mayores de la
posible rebaja de calificacion.
Costos de financiamiento de
largo plazo mas elevados.

Geopoliticos Econémicos
Tensiones sociales por Mayor inflacion, por efectos
ampliacion de brechas. locales o externos.
Potenciales efectos en No lograr consolidacion fiscal.

proceso electoral. Efectos sobre
crecimiento potencial.
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