Acciones

Valores
Desde 1959

es para Godos

\ -y

%

=
.
-

hk D

L\

t{
A |
. .\. 4 N ‘*k
v Tl

Ny
i

e k¥

:
8

-
P N
o ok ]
..,
ﬁ
.\

.....

e ———

ey

ittty

Ll

Uit

i
4}

Remesas en Colombia: cerca
de maximos, pero con senales
de normalizacion
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El segundo trimestre de 2026 confirmé que las remesas contindan siendo una fuente estructural de
divisas para Colombia, aunque con sefiales claras de desaceleracién. Entre abril y junio ingresaron
USD$3,330 millones, un aumento de 1.6% anual, pero una reducciéon de 0.5% frente al 1T26. Si bien
fue el cuarto trimestre mas alto de la serie histdrica, registré el crecimiento anual méas moderado desde
el 2T23. En el acumulado semestral, las remesas alcanzaron USD$6,677 millones, 4.2% més que un afno
atras, mientras el acumulado mévil de doce meses marcd un nuevo maximo de USD$13,367 millones.
Asi, el flujo no muestra todavia una reversién estructural, sino una estabilizacion alrededor de niveles
historicamente elevados.

La dindmica mensual evidencia que el trimestre fue menos sélido de lo que sugiere el agregado. Abril
registr6 USD$1,103 millones, con un crecimiento anual de apenas 0.5%, mientras mayo avanzé 8.5%,
hasta USD$1,189 millones, y explicé la totalidad del incremento trimestral. En junio, por el contrario,
las remesas cayeron 4.2% anual, hasta USD$1,038 millones, marcando la primera contraccién
interanual desde octubre de 2023, después de 31 meses consecutivos de expansion. Aunque este
resultado aislado no confirma un cambio de tendencia, si sugiere que las bases de comparacién son
mas exigentes y que el crecimiento futuro dependerad cada vez mas de las condiciones laborales y
salariales de los migrantes.

El principal cambio del trimestre aparecié al convertir las remesas a pesos. Aunque los envios crecieron
1.6% anual en ddlares, la apreciacion del COP hizo que su valor estimado en moneda local cayera
12.5%, desde COP$13.76 billones en el 2T25 hasta COP$12.04 billones en el 2T26. En términos
simples, los hogares recibieron més ddlares, pero cada dolar se convirtié en menos pesos. De hecho, si
los flujos mensuales del 2T26 se hubieran convertido a las tasas de cambio observadas en los mismos
meses de 2025, habrian representado cerca de COP$13.98 billones, alrededor de COP$1.94 billones
mas que con las tasas efectivamente registradas. Esta diferencia refleja una menor capacidad potencial
de gasto, ahorro y pago de obligaciones para los hogares receptores.
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Grafica 1. Remesas trimestrales Grafica 2. Remesas en délares frente a
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Remesas en maximos histéricos, pero con menor ritmo de La apreciacion del peso redujo el ingreso efectivo de los
expansion hogares
Ingresos trimestrales de remesas de trabajadores y variacion interanual. Primer trimestre Variacién interanual de las remesas mensuales me@das en dolares y convertidas a pesos con
de 2019 a segundo trimestre de 2026. la TRM promedio de cada mes. La serie de variacién anual arranca en enero de 2025.
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A nivel externo, las remesas mantuvieron su funcién como amortiguador frente a la debilidad de otros
flujos. En el 2T26, las transferencias netas de la balanza cambiaria sumaron USD$3,802 millones,
mientras la cuenta corriente cambiaria registré un superavit de USD$6,482 millones. Esto ocurrié en un
contexto en el que los movimientos netos de capital fueron negativos en USD$6,132 millones,
deteriordandose en cerca de USD$911 millones frente al 2T25. Asi, las remesas continuaron
proporcionando una oferta relativamente estable de délares y compensando parcialmente las salidas
de capital. Sin embargo, su efecto sobre el USD/COP debe entenderse como estructural y
complementario, pues la apreciacién del peso también respondié al debilitamiento global del délar, el
diferencial de tasas, los flujos hacia activos colombianos y la reduccién de la prima de riesgo.

El contraste con la inversién extranjera directa refuerza esta lectura. Segin la balanza cambiaria, la IED
alcanzé USD$2,214 millones en el trimestre, una caida de 13.9% anual. Las remesas fueron 1.5 veces
este flujo y lo superaron en aproximadamente USD$1,116 millones. En el semestre, mientras las
remesas crecieron 4.2%, la IED disminuyé 12.3%, hasta USD$4,313 millones. Aunque las remesas son
ingresos estables, no generan pasivos externos y benefician directamente a los hogares, su mayor peso
frente a la inversién productiva también revela una composicién menos favorable de las fuentes de
divisas, al no reemplazar el capital destinado a ampliar capacidad instalada, productividad y empleo
futuro.

La comparacion con las exportaciones también cambié frente al trimestre anterior. Las remesas fueron
3.4 veces las exportaciones de café y 2.8 veces las de carbdn, pero equivalieron a 0.8 veces las ventas
externas de petréleo y derivados. En conjunto, representaron 23.8% de las exportaciones totales. La
recuperacion del petréleo, cuyas exportaciones aumentaron 39.2% anual, evité que las remesas
superaran nuevamente este rubro. No obstante, su relevancia se mantiene por una estabilidad superior
a la de los commodities, cuyos ingresos dependen en mayor medida de precios internacionales,
volimenes de produccién y demanda externa.
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Gréfica 3. Remesas vs Inversion Gréafica 4. Transferencias y salidas de
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Las remesas amplian su ventaja frente a la inversion Las transferencias amortiguan el deterioro de los flujos
productiva de capital
Ingresos trimestrales por remesas frente a la inversion extranjera directa registrada en Composicidn trimestral de la balanza cambiaria: transferencias netas, resto de la cuenta
la balanza cambiaria, que no equivale a la inversion directa de la balanza de pagos. La corriente y movimientos netos de capital, con el balance resultante.
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La composicién por pais de origen, disponible hasta el 1726, muestra que Estados Unidos continué
aportando 48.2% del total, aunque sus envios crecieron apenas 0.8% anual. Espafa representé 17.7%y
aumenté 18.1%, convirtiéndose en el principal soporte del crecimiento reciente. Esta diversificacion
reduce parcialmente la dependencia del ciclo estadounidense, pero no la elimina. Al cierre del
trimestre, el aumento del desempleo hispano y la menor creacién de empleo en Estados Unidos
contrastaron con una mayor ocupaciéon de trabajadores extranjeros en Espafa. Estos fundamentales
sugieren que las remesas podrian mantenerse elevadas durante el segundo semestre, pero con una
expansion mas moderada y una mayor sensibilidad al desempeno laboral de ambas economias.

En adelante, el escenario base es de estabilidad con menor dinamismo. La amplia poblacién
colombiana en el exterior y la consolidacién de los canales digitales deberian sostener los envios, pero
las bases de comparacién, el enfriamiento del mercado laboral estadounidense y los nuevos costos
aplicables a ciertas transferencias reducen la probabilidad de retornar rapidamente a crecimientos de
dos digitos. Para Colombia, el impacto dependerd cada vez mas del tipo de cambio: mientras el peso
permanezca apreciado, un flujo estable en délares seguird traduciéndose en menos recursos para los
hogares. Las remesas conservaran asi su papel como amortiguador externo, aunque con una menor
capacidad para impulsar el consumo interno y sin sustituir la necesidad de atraer inversién productiva
de largo plazo.
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases
de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada
y que su Flan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
aunque, la diversificaciéon no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una
recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A.
cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron
construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es
de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la
autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la
interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna
transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos
de contar con la total y absoluta precisién, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes.
Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el anélisis financiero y legal para efectos

e tomar cualquier decisién de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de
fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las
calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni
tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como
Moody's, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen
factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del
autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
Acciones & Valores S.A.
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