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DICIEMBRE 2025

Remesas a Argentina, Colombia
y Pera: posible impacto de la
politica migratoria de EE. UU.



Mensajes principales BBVA

Research

La migracién y las remesas son fenémenos estructurales. A pesar de la incertidumbre, la migraciéon desde
los paises analizados (Argentina, Colombia, y Peru) hacia EE. UU. no muestra signos de reversion, solo @
ralentizacion, y las remesas seguiran siendo una fuente vital de ingresos para estos paises.

- Entérminos del PIB, las remesas representan el 0,2 % en Argentina, el 1,7 % en Peru y el 2,8 % en Colombia, frente al 3,5 %
en México.

- Entérminos de proporciones segun origen, se destaca Colombia con el 53 % de las remesas provenientes de EE. UU., seguido
de Peru con el 42 %, ambos muy por debajo del 97 % de México. Argentina recibe menos del 30 % de sus remesas de este
origen.

- Segun datos de las Naciones Unidas, la diaspora por pais es de 1,2 millones de argentinos; 1,7 millones de peruanos y 3,7
millones de colombianos.

- Seresalta que la cantidad de migrantes en Estados Unidos en estos tres paises analizados es significativamente menor que la
reportada por México (11,6 millones).

El perfil medio de los migrantes provenientes de los paises analizados que residen en los Estados Unidos
presenta fuertes senales de arraigo. Esta caracteristica limita, en parte, los efectos de las nuevas politicas |]|]|J
migratorias sobre estas poblaciones.

- La mayor parte de los migrantes de Argentina, Colombia y Peru llegaron a EE. UU. antes de 2010.
-  Destaca que mas de la mitad de los migrantes son propietarios de su vivienda.
- Las tasas de participacion y ocupacioén laboral tienden a ser mayores en las poblaciones migrantes que en los paises de origen.
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El impacto de la nueva politica migratoria de EE. UU. es heterogéneo. Se realiz6 una simulacion basada
en una ecuacion sencilla de dinamica para las remesas asociada a la evolucién de migrantes, actividad en
EE. UU. y un componente que resume los ajustes en la politica migratoria. La principal conclusion es que los
efectos son heterogéneos, con una ralentizacién de la dinamica de llegada de remesas que llevara a una
moderacién en su relacién al PIB.

Para Colombia y Peru, se espera un ajuste gradual. La tendencia de las remesas totales se mantendra al alza, con un
gllli crecimiento en dolares de 13 % en Colombia y 5,2 % en Peru entre 2024 y 2026. Esto esconde detras una dinamica débil de

las remesas desde los Estados Unidos compensadas parcialmente por las provenientes de otros destinos. En términos del

PIB, las remesas a Colombia mantienen en 2026 su nivel de 2024, pero se reducen frente a 2025. Para Peru se espera una

reduccion ligera de las remesas en 2026.

En el caso de Argentina, los efectos esperados seran marginales. La reciente recuperacion de la actividad econdmica

@ en Argentina y la cercania con la administracion americana, limitaran los efectos sobre remesas, que ya eran muy bajas. Se
espera un crecimiento de las remesas del 7,5 % entre 2024 y 2026, lo que es inferior a la recuperacion esperada del PIB y
por ende las remesas como porcentaje del PIB se reducen ligeramente en este periodo.

BBVA

Research
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La migracion y las remesas son temas muy importantes en
la agenda publica de México

México es el segundo pais con mas emigrantes en el mundo (mas de 12 millones). También el segundo receptor mas
importante de remesas (65 mil millones de délares en 2024). Por ello, es un tema ampliamente estudiado en
BBVA Research.

ANUARIO DE MIGRACION Y OBSERVATORIO MIGRACION Y NOTAS COYUNTURALES Y EN
REMESAS MEXICO REMESAS MEDIOS DE COMUNICACION
Anuario - 2025-oct. Remesas suman 5 meses a - 2025-may. ; Coémo estropear un
T la baja: caen 8.3 % en agosto mercado altamente competitivo? Con
bbb inard m un impuesto a las remesas
- : - 2025-sep. Remesas caen por cuarto
""""""" _ mes consecutivo: julio -4.7 % - 2025-may. Un impuesto a las remesas
seria injusto, regresivo y con impactos
; - | - 2025-ago. Remesas bajan 16.2 %, su limitados
s i om . s e mayor retroceso en 13 afios

- 2025-ene. Trump 2.0 Deportacion
e . v sz . « 7 - " o . 9 i i ili .
Ultima edicion 2025. Publicacion anual en 2025-jul. Caen remesas 4.6 %. pero [emesas 4.6 Jo. DEro masiva: un evento de baja probabilidad
hay bonanza en los flujos a ALyC

conjunto con el Gobierno Federal - Conapo

El presente estudio busca analizar la importancia econémica de la migracion y las

remesas en otros tres paises latinoamericanos: Colombia, Pera y Argentina.
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1. A. Caracterizacion de los migrantes de Argentina, Colombia y Peru

Migraciones



Sudameérica* é¢Quiénes, por qué y hacia donde migran?

La migracion, a menudo
genera transferencias de
dinero que los migrantes
envian a sus familias y
comunidades en sus
paises de origen,
convirtiéendose en una
fuente vital de ingresos
para muchas familias en
estos, ayudando a mejorar
su calidad de vida.

<

La migracion desde
Sudamérica* hacia

EE. UU. y Espafia
responde a patrones
estructurales comunes:
busqueda de mejores
oportunidades
economicas, reunificacién
familiar, y contextos de
inseguridad o inestabilidad

interna.

(*): Analisis basado los tres paises objetivos del estudio: Argentina, Colombia y Peru

Los casos de
Argentina, Colombia
y Peru exhiben
perfiles y
motivaciones
heterogéneas, pese
a compartir rasgos
comunes.

Oo

Los perfiles de los
migrantes, sus
canales de
migracion y su
insercion en el
destino varian
segun el pais de
origen.

©
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Motivaciones migratorias: entre la necesidad y la
oportunidad

Argentina: histéricamente han emigrado por
cuenta de la inestabilidad econdmica y en
busqueda de desarrollo profesional.

Peru: histéricamente han emigrado buscando
mejores condiciones de vida. Recientemente
también buscan mayor seguridad.

Colombia: historicamente han emigrado por la
condiciones de seguridad del pais y en busca de

% mejoras econdomicas.

Fuente: BBVA Research y OIM.

Motivos estructurales como la inseguridad o las condiciones econdémicas explican la

salida, pero también se observa migracion aspiracional de clase media profesional




La migracion desde Argentina, Colombia y Pera mantiene
una tendencia creciente, a diferencia de México

- Se observa una importante aceleracién en CANTIDAD DE MIGRANTES
las migraciones en el periodo comprendido (EN MILLONES DE PERSONAS, 2024)
entre los afnos 2000 y 2010 en la mayoria
de paises, periodo que coincide con las
secuelas de las crisis de paises emergentes
de finales de los afios 90.

- Mas recientemente, se observa un periodo
de aceleracion de migraciones entre 2015
y 2024. En México, por el contrario, los
migrantes cayeron entre 2015y 2024.

- Entre 2010y 2015, el crecimiento

; ; P -t < © pac e P 2 =
migratorio fue limitado, esto porque fueron o o b= o. o Ci 0 i
anos de mejor desempefio econémico - - u = - o - -
relativo en la region. 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2024

B Argentina Colombia México Peru

Fuente: BBVA Research con datos del Departamento de Asuntos Econédmicos y Sociales de las Naciones Unidas
(UN/DESA)
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Los principales destinos de los migrantes son Estados
Unidos, Espaina y Latinoameérica

- EI 33 % de los argentinos que viven en el MIGRANTES SEGUN DESTINO
exterior se encuentra en Espafa. Este (EN MILLONES DE PERSONAS, 2024)
porcentaje es cercano al 20 % en el caso de
los colombianos (21,7%) y peruanos (21,1
%).

11.6

- El principal pais de destino, de los
colombianos (el 27,6 %) y peruanos (el
30,6 %) que viven en el exterior es Estados

Unidos.
3.7
- De los colombianos en el exterior, 41,4 % = 17
vive en un pais de Latinoamérica y en el 1.2 .
caso de los peruanos el 32,8 %. B e
Argentina Colombia México Peru

m Estados Unidos = Espafia = Latam = Resto —Total

Fuente: BBVA Research con datos del Departamento de Asuntos Econédmicos y Sociales de las Naciones Unidas
(UN/DESA)
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La mayor parte de la migracion a EE. UU. se concentro
antes de 2010

: CARACTERIZACION DEL MIGRANTE LATINOAMERICANO* EN EE. UU.
En Estados Unidos, los

migrantes latinos muestran una
insercion diferenciada pero con
patrones comunes:

Pais de Edad Perfil Arraigo

origen predominante Nivel educativo ocupacional residencial

. - Alto (47 % Servicios, finanzas, 68 % ingreso
Argentlna 35-64 afios universitarios) comercio antes de 2010

= Trab.aj.OS en .Se.CtOreS de Colombi N Medio_alto (86 % SE:rl\J/?;zisén, salud, oo ingres
servicios, principalmente. olombia secundaria o més) _ antes de 2010

profesionales

o Un n_ume_ro eleva_d_o de Per 35-64 af Medio—alto (86 % Educacion, salud, 70 % ingreso
propleta rios de vivienda. eru —o%anos secundaria o mas) servicios antes de 2010

— Creciente participacion laboral. xice N Bajo 21 % S;r:is;rs?;aon, 75 % ingres
— vaeles educat|VOS entre universitarios) hosteleria antes de 2010

medio-alto y alto.

Fuente: BBVA Research con datos del U.S. Census Bureau (American Community Survey) y CPS

(*): Analisis basado en los tres paises objetivos del estudio: Argentina, Colombia y Peru. Se incluyé México en el analisis como base de comparacion. p. 10



Lazos culturales facilitan la insercion del migrante
latinoamericano en Espana

Los migrantes latinoamericanos*
en Espana se insertan
mayoritariamente en sectores de
servicios y cuidados, presentan

Edad
predominante

Perfil
ocupacional

Nivel
educativo

Pais de

origen

Sectores con alta

niveles educativos medios a Argentina vy | demanda (servicios
altos y muestran una fuerte culdados)
tendenC|a a Ia regularlzaCK')n y Colombia 0554 afios Me.dio (.35.% Servicios,'construccién

. . universitarios) y hosteleria
el arraigo gracias a redes y
politicas de proteccidn. pord Medio-alto (86 % =B Conembecn

secundaria o0 mas) (mujeres) ’
México 60 mil migrantes, solo 0.5 % del total en Esparia

(*): Analisis basado en los tres paises objetivos del estudio: Argentina, Colombia y Peru. Se incluyé México en el andlisis como referencia para comparacion,

Fuente: BBVA Research

CARACTERIZACION DEL MIGRANTE LATINOAMERICANO EN ESPANA

Arraigo e
integracion

Alta tasa de
regularizacion por
arraigo

Alta intencién de
migrar y redes previas

Mayoria regularizada;
mujeres predominan
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1.B Con foco en el migrante en Estados Unidos

Migraciones



La mayoria de migrantes de los paises analizados en los EE. UU.
tiene entre 35y 64 anos. Mas de la mitad son propietarios

DISTRIBUCION DE MIGRANTES POR SEXO Y DISTRIBUCION DE VIVIENDAS SEGUN

EDAD (% EN PARENTESIS Y MILES DE PERSONAS) TENENCIA (NUMERO DE VIVIENDAY PORCENTAJE
DE LATENENCIA)

0,
41% 539

ﬁ Mujeres (49%)
= Hombres (51%)

Peru

% Mujeres (31%) ? 547.6 10.7 2
O Hombres (49%) = s 5
6. Mujeres (53%) = 49% 46% =
©  Hombres (47%) 265.2
8 Mujeres (48%) - o
< Hombres (52%) ' 51% 55%
_
_

(1)
Argentina E
=)

Colombia
México (der)

65+ 35-64 18-34 mHasta 18 B Propietarios # Inquilinos

Fuente: BBVA Research con datos del U.S. Census Bureau (American Community Survey) Fuente: BBVA Research con datos del U.S. Census Bureau (American Community Survey)



Los migrantes presentan altas tasas de participacion y ocupacion
frente a su pais de origen, parte de la motivacion para la migracion

TASA DE PARTICIPACION LABORAL TASA DE OCUPACION LABORAL
(PET, %) (PET, %)

en EE .UU. = - — en pais de origen

F\*_/‘ “

2011 2019 2023 2011 2019 2023
) ) . ) e rgentina Colombia México Peru
A rgentina Colombia México Peru
Nota 1: La menor tasa de participacion en Argentina se relaciona, entre otros factores, Nota 2: Las lineas enteras corresponden a las tasas de los migrantes en USAy las punteadas
con programas sociales que actian como desincentivo marginal al trabajo formal. corresponden a las tasas en los paises de origen, respetando los colores por pais.

Fuente: BBVA Research con datos de U.S. Census Bureau (American Community Survey) , INDEC (Argentina), INEI (Pert), DANE (Colombia) y Banxico (México).



La distribucion sectorial del empleo de los migrantes es
fuerte en los sectores Salud, Educacion y Servicios

Los migrantes en EE. UU.

provenientes de los paises de OCUPADOS SECTORIALES

(PORCENTAJE DEL EMPLEO TOTAL, %)

nuestro estudio destacan por su
alta insercion laboral en los
sectores de salud, educacion y

Servicios.
En el caso de México, sobresalen
especialmente en construccion, . I I i I |
agro e industria. 5 28 £ 858z £ & § 85 2,858
88 2 EEES & £ ¢ 25328 8E5E 27
- 880°% & & £ "2%%zs °
< g gg
B Argentina Colombia México Peru

Fuente: BBVA Research con datos del U.S. Census Bureau (American Community Survey)



La tasa de desempleo de los migrantes en Estados Unidos
converge a la tasa promedio del pais

La tasa de desempleo de los
migrantes se mantiene baja
pero presionada por las
altas tasas de participacion
laboral.

Las tasas de desempleo en
los paises de origen de los
migrantes son mayores a las
que tienen en EE. UU.

TASA DE DESEMPLEO
(PORCENTAJE DE LA FUERZA LABORAL, %)

en EE .UU. - — - en pais de origen

2011 2019 2023

e Argentina Colombia México Perll e=mEE. UU.

Nota: Las lineas enteras corresponden a las tasas de los migrantes en USAy las punteadas corresponden a las tasas en
los paises de origen, respetando los colores por pais.

Fuente: BBVA Research con datos del U.S. Census Bureau (American Community Survey),
Federal Reserve of St Louis, INDEC (Argentina), INEI (Peru), DANE (Colombia) y Banxico (México).
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El ingreso per capita de los migrantes crece pero aun esta
por debajo del ingreso promedio de EE. UU.

El ingreso per capita de los
migrantes de los 3 paises en EE.
UU. ha aumentado lo que sigue
impulsando la migracion.

Los ingresos per capita mas altos
son los de los migrantes
argentinos, aunque por debajo de
los estadounidenses.

El mas bajo es de los mexicanos,
posiblemente asociado al tipo de
trabajos que realizan y el menor
nivel educativo.

INGRESO PER CAPITA EN EE. UU. POR PAIS DE ORIGEN
(DOLARES POR ANO)

—

2011 2019 2023

e\ rgentina Colombia México Perl| espfE UU.

Fuente: BBVA Research con datos del U.S. Census Bureau (American Community Survey) y
Federal Reserve of St Louis
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El PIB per capita en PPA en los paises de origen es
significativamente menor al de los migrantes en EE. UU.

INGRESO PER CAPITA EN PAIS DE ORIGEN Y DEL MIGRANTE EN EE. UU.
(MILES DE DOLARES)")

"11 19 ‘23 "11 "19 '23 "11 "19 '23

Argentina Colombia México Peru

"11 19 ‘23

B Pais de origen (PPA) Pais de origen (USD corrientes) En EE. UU. (USD corrientes)

(*): Los datos del pais de origen hacen referencia al PIB.
Fuente: BBVA Research con datos del U.S. Census Bureau (American Community Survey) y del Banco Mundial
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2. Datos historicos

Remesas



Ameérica Latina y el Caribe es una de las principales

regiones receptoras de remesas

PRINCIPALES PAISES RECEPTORES DE REMESAS EN ALyC, 2024
(MILLONES DE US DOLARES Y VARIACION % ANUAL)

México 64 745 (+2.3%)

10756 (+5.9%) [ rep. vominicana
3755(:27%) [ waiti

< 3355 (0.4%) [l Jamaica

"
Ny

Guatemala | 2150 (+8.6%)

Honduras || o743 +6.2%)

el salvador [ s 480 (+2.5%)

Nicaragua [ 5243 +12.5%

Costa Rica ]| 650 (+10.1%)

11848(+17.4%) [ coombia

6540 (+20.1%) [ Ecvador
4945(+112%) [ Per
4247 +6.3%) [ Brasi

1265(-11.9%) JJ] Bolivia
Panama I 468 (+1.9%) 957 (+3.4%) I Argentina
Belice | 150 732(+17.8%) || Paraguay
466 (11.6%) | chile
421(+7.2%) | Guyana
160 (+9.1%) I Surinam

155 (+1.0%) [ Uruguay

Fuente: BBVA Research a partir de datos de los bancos centrales o instituciones de estadistica de cada pais

Una fuente clave de divisas
para varias economias.

En 2024, las remesas globales
alcanzaron la cifra récord de
905 mil millones de dodlares,
segun el Banco Mundial.

Los paises de renta baja 'y
media recibieron 685 mil
millones de ddlares de esa
cantidad.

ALyC recibi6 163 mil
millones de délares por
remesas, 18,1 % de las
remesas mundiales.

p. 20



Remesas con foco en Sudameérica*

Definicién @ Una fuente clave de 8 1a importancia de las oll
de remesas divisas para varias remesas en paises de
Se entiende normalmente por economias Latinoamerica
remesas a las transferencias En 2024, las remesas globales Mientras que en Argentina las
financieras o en especie hechas alcanzaron la cifra récord de remesas apenas figuran en las
por los migrantes 905 mil millones de dolares, cuentas externas, en Colombia
a sus amigos y parientes de las segun el Banco Mundial. Los y Perd ya tienen un peso
comunidades de origen en paises de renta baja y media sustancial en su balanza de
otro pais. recibieron 685 mil millones de ;1)a7gg;s,drelpl:r‘le§entando 28 %y

. L, : i I % de , respectivamente.
Sin embargo, la definicion de ddlares de esa cantidad. Estas s6 comparan con un 3.5
balanza de pagos de las remesas % del PIB en el caso de México
internacionales refleja esta idea en 2024,

parcialmente.

Las transferencias interbancarias
personales suelen no
contabilizarse como remesas.

(*): Analisis basado en los tres paises objetivos del estudio: Argentina, Colombia y Peru
Fuente: Migration data portal

p. 21



Las remesas recibidas ganan participacion en el PIB

REMESAS RECIBIDAS
(PORCENTAJE DEL PIB, %)

REMESAS ENVIADAS(*)
(PORCENTAJE DEL PIB, %)

>

0. o
2R G9-5-3-3-2-2-0-0-FFTT-D 0.06
OMNMNOVDODO T NMTULOMNMNOVOOO—ANM T
OO0 00O 00O o ONONANN N
OCO0O0D00000000O000OOOOO
ANANANANANANANANANANANANANANANANANANN OMNMNOVODO~TANMTULOMNMNOVDIOIO —NM
OO0 0O 0O T v  ONNNNN
[eNeoNeololololololololololololNololololo]
ANANANANANANANANANANANANANANANANANNN
=@=Argentina Colombia Peru Mexico , , ,
=@=Argentina Colombia México

(*) Pert no cuenta con estadisticas de remesas enviadas
Fuente: BBVA Research con base a datos de INDEC Argentina, BCRP de Perut, Banco Republica de Colombia, Banxico para México

En varios de los paises analizados, las remesas se han convertido en una fuente muy importante de
divisas e ingresos para la poblacion, especialmente vulnerable
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En Colombia las
remesas (PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES, %)
representan mas

del 17 % de las

exportaciones

EVOLUCION DE LAS REMESAS TOTALES EN PAISES DE LATAM

Las remesas como
porcentaje de las
exportaciones son
significativas también en
Meéxico, teniendo en

cuenta su alto nivel de 1.2

exportaciones. *—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—"0

© N~ 0 O O - 0N MO < O O M~ 0 0O O - N M <

. o o o o ~— — — ~— ~— ~— ~— ~— — — o o o o o

Por el contrario, son R 8 R R RILJRLARALBLL/RLBLEIRRKR
muy poco relevantes en , , , N
=@=Argentina Colombia Peru México

Argentina.

Fuente: BBVA Research con datos de INDEC Argentina, BCRP de Perl, Banco Republica de Colombia, Banxico para México
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Las remesas en los paises del analisis provienen
principalmente de EE. UU. , Latinoameérica y Espana

REMESAS RECIBIDAS POR ORIGEN REMESAS RECIBIDAS POR ORIGEN Y TOTAL
(DISTRIBUCION PORCENTUAL A 2024, EXC. PERU 2023) (PORCENTAJE DEL PIB DE 2024, EXC.PERU 2023)
3,4
1522 0,1 3,5
254 -
16,1 47,1 2,8
31,6 15,6
10,5 1.7
3,4 -
16,1
424 15
B
=]
Argentina Colombia México Perl Argentina Colombia México Perd
mEE. UU. Espafia Otros Latam Resto de Paises mEE. UU. mEspafia = Otros Latam = Resto de Paises saTotal

Fuente: BBVA Research con datos de INDEC Argentina, BCRP de Perd, Banco Republica de Colombia, Banxico para México
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Canales de envio de remesas

Canal Ejemplos $ Costo & Rapidez O Seguridad Accesibilidad y Requisitos Usuario/Caso de Uso Ideal

Personas no bancarizadas que

MTO Western Union, Muy Rapida : Alta disponibilidad de efectivo. : ; R ;
ges : Alto : Media-Alta 3 3 necesitan enviar o recibir efectivo de
Tradicional MoneyGram, Ria (Minutos/Horas) No requiere cuenta bancaria.
forma urgente.
. . - : Usuarios familiarizados con la
Plataformas . 9
g Rgmrtly, Xoom, Bajo a alto Rapida (Horas a Alta 100% inlne. _Reqwere cuent’a tecnologia que buscan bajos costos y
Fintech Wise 1 dia) bancaria o tarjeta para el envio. :
comodidad.
Transferencias de montos muy
Transferencia Wells Fargo, Lenta (2-5 dias Requiere que ambas partes grandes entre empresas o individuos
: Muy Alto AR Muy Alta : : 2%
Bancaria bancos habiles) tengan cuentas bancarias. donde la seguridad es la maxima
prioridad.
Billeteras  Airtm, Zelle, Variable . Requiere conocimientos Usuarios en paises con restricciones
ks : 2 Rapida . SR : S St :
Digitalesy Paypal, Binance (Bajo a (Moo Variable técnicos y billeteras digitales. cambiarias o que buscan evitar el
Cripto (P2P) Medio) Menos regulacion. sistema financiero tradicional.
Fuentes de informacion:
Banco Mundial — Remittance Prices Worldwide (RPW): Organizacion Internacional para las Migraciones (OIM):
- Base de datos de costos y canales de envio por corredor. - Estudios de flujo migratorio y remesas.
- https:/iremittanceprices. worldbank.org - hitps://www.icm.int/es

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) — Division de Migracion y Remesas:  Organismos nacionales y bancos centrales:
- Informes y fichas por pais de América Latina. - Banco de la Republica (Colombia): hitps://www.banrep.qgov.co
- https://'www iadb.ora/es/temas/migracien-y-remesas/remesas - Banco Central de Reserva del Peru: https://www .bcrp.gob.pe
- BCRA (Argentina): https://www.bcra.qgob.ar

Informes de empresas del sector: - Western Union, MoneyGram, Remitly, Xoom, Wise o Investor Relations y reportes trimestrales.
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3. Estimacion de Remesas 2025 - 2026

Simulacion



Motivacion para llevar adelante la simulacion

La migracion sudamericana*, impulsada por la inestabilidad econdmica, la inseguridad y la busqueda de mejores
oportunidades, genera flujos de remesas vitales para sus paises de origen.

Aunque la migracion sudamericana* es un fendmeno con causas profundas y sin sefiales de reversion, las politicas
Q migratorias del pais receptor pueden influir significativamente en la cantidad de migrantes y su capacidad de envio
de remesas.

El regreso de una administracion mas restrictiva en la politica migratoria en Estados Unidos, el destino mas
¢ importante para los migrantes sudamericanos* que envian remesas, introduce un alto nivel de incertidumbre sobre
el volumen y la sostenibilidad de estos flujos de capital para la region.

@ Las remesas son un componente central del ingreso externo y una fuente de divisas vital para muchos paises
latinoamericanos, representando 2,8 % del PIB en Colombia (2024) y 1,7 % del PIB en Peru (2023).

Por ello, proyectar escenarios alternativos permite anticipar el posible impacto econémico de estas politicas y
. entender qué tan vulnerables son los flujos de remesas ante cambios regulatorios, legales o sociales en EE. UU.,
ol el principal emisor de estos fondos. Ademas, esta simulacién permite capturar la heterogeneidad entre paises de
origen segun sus patrones migratorios, estructura laboral y caracteristicas socioecondmicas de sus diasporas.

(*): Analisis basado en los tres paises objetivos del estudio: Argentina, Colombia y Peru. p. 27



Proyeccion de remesas: variables clave y supuestos

Nuestra simulacion estima las remesas totales, pero dada la coyuntura y el contexto de endurecimiento migratorio
@ en Estados Unidos, nuestro foco esta en los cambios de remesas provenientes de dicho pais. Asumimos que los
flujos de remesas del resto del mundo no contemplan un efecto sustitucién.

El ejercicio se basa en una formula que parte de las remesas enviadas anteriormente y las ajusta considerando la
».variacion de migrantes en EE. UU., el ciclo econdmico del pais receptor (PIB de EE. UU.) y unas "sensibilidades"
olli (elasticidades € 1 y € 2 ) que nos indican cémo varian los envios ante estos cambios. Adicionalmente, aplicamos
un "ajuste por politica migratoria" que reduce las remesas si las medidas en EE. UU. se endurecen, por ejemplo,
por deportaciones o cambios en el estatus legal de los migrantes.

= Asumimos que la forma en que se envian y reciben las remesas (canales, costos, acceso a servicios financieros)
: se mantiene estable. Si hay algun efecto, lo consideramos parte del ajuste general por las politicas.

Los factores que influyen en el ajuste por politica migratoria incluyen el arraigo y la insercion de los migrantes en el
£} mercado laboral y la comunidad, asi como su nivel educativo y la calidad de su empleo, que pueden mitigar los
efectos de estas politicas en paises como Argentina, Colombia y Peru.

p. 28



Definicion de la simulacion y supuestos

Remesas EE. UU. = Remesas EE. UU. , x (1+¢, -Alog(Migrantes), + €, Alog(PIB x Ajuste_Politica,

EE. UU.)t)

Ajuste_Politica:
Factor segun
severidad de

politica migratoria
(1.0-0.75)

Donde: Migrantes: PIB.. " €1, €:
Numero de Tasa de Elasticidades
migrantes en crecimiento del calibradas
Estados Unidos PIB real de los

Estados Unidos

La seleccion de las elasticidades en nuestra simulacion de remesas se basa en un analisis detallado de los perfiles
migratorios y las motivaciones socioecondmicas de los migrantes de Argentina, Colombia y Peru.

Elasticidades constantes Crecimiento de migrantes Actividad econémica de EE. UU. Factor de ajuste por politica

Se asume que &, (elasticidad
respecto al numero de migrantes)
y &, (elasticidad respecto al PIB
de EE. UU.) son constantes en el
tiempo.

Estas reflejan como varia el
volumen de remesas ante
cambios proporcionales en
migrantes o actividad econémica.

La variable Alog (Migrantes),
implica un supuesto sobre eI
crecimiento relativo del numero de
migrantes en EE. UU.

Esto puede variar segun el
escenario migratorio (base,
moderado, severo). Enfocado en
las medidas de deportaciones y
en los flujos naturales de
migracion por pais.

Se supone una correlacion
positiva y significativa entre el PIB
de los Estados Unidos (origen de
las remesas) y el volumen de
remesas. Este puede variar sin
embargo entre nacionalidades del
originador de las remesas.
Posiblemente asociado a
condiciones socioecondémicas y
culturales del migrante.

Representa impactos externos no
reflejados en las otras variables,
como cambios legislativos. Este
factor puede ser igual a 1 (sin
impacto) o menor a 1 para reflejar
efectos adversos (como
deportaciones o pérdida de
estatus legal).
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Eleccion de los parametros utilizados en la simulacion

Un valor de €, menor a la unidad indica que un aumento en el nimero de migrantes no se traduce en

un aumento proporcional de las remesas, lo que se justifica por factores como la capacidad individual

de remesar y la motivacion detras de la migracion.

¥
=

Para Argentina la correlacion se fija en
0,4. Este valor es bajo y refleja que los
migrantes argentinos tienen una baja
propension a enviar remesas por
subsistencia, sino mas bien emigran
principalmente por la busqueda de
desarrollo profesional y mejores
ingresos que le permiten alcanzar un
mayor nivel de arraigo.

- 0]

Colombia y Peru con correlaciones de
0,54 y 0,5 respectivamente, reflejan un
equilibrio entre las motivaciones
migratorias de necesidad y de
oportunidad/desarrollo profesional. Ambos
paises tienen motivaciones migratorias
similares, buscando mejoras econémicas
y seguridad, lo que impulsa la remesa. La
pequefa diferencia entre ambos se debe
a que la situaciéon econdémica relativa de
Colombia ha sido algo menos favorable
que la de Peru en los ultimos afios, lo que
se traduce en una elasticidad para
Colombia ligeramente superior que la

de Peru.
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Eleccion de los parametros de la simulacion

Un valor de €, unitario implica que las remesas aumentan en la misma proporcion que crece el PIB
de EE. UU. Si es un valor mas bajo daria a entender que las remesas aumenten proporcionalmente
menos que el ciclo. La elasticidad €,, muestra una clara disparidad entre los paises de la region.

¥
=l

En el extremo inferior esta Argentina
(0,2), con la correlacion mas baja, lo que
indica que las remesas enviadas desde
EE. UU. son muy poco sensibles al ciclo
econdémico estadounidense y responden
en mayor medida a que son migrantes
con mejor insercion laboral (mas
calificados) y menos vulnerables en las
crisis y a que no son el sostén central de
los hogares receptores en Argentina.

= 0]

Colombia (0,6) y Peru (0,9), con
correlaciones mas altas reflejan una
relacién positiva y mas fuerte con el
desempefio econdmico de EE. UU.
sugiriendo que su diaspora es mas
sensible al ciclo econdmico de EE. UU.
dentro del grupo analizado ya que
provienen de trabajos ciclicos mas
afectados por recesiones y representan
una parte importante de la economia de
los hogares en el pais de origen.
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Eleccion de los parametros utilizados en la simulacion

El factor de ajuste a la politica migratoria se aplica a la formula de la simulacién para reflejar impactos
externos no incluidos en otras variables, como cambios normativos en el pais receptor

¥
=l

Argentina

En 2025, el ajuste de politica es bajo
(Escenario Base: 1,0, Moderado: 0,97,
Severo: 0,95), debido a la ausencia de
restricciones migratorias relevantes por
parte de EE. UU.. La reciente
cooperacion bilateral y la facilitacion
migratoria refuerzan este escenario
entre ambos paises. En 2026, el
coeficiente vuelve a 1,0 en todos los
escenarios, asumiendo estabilidad en la
nueva normal sin nuevas barreras.

= 0]

Colombia y Peru

El ajuste en 2025 es intermedio (Base:
0,98, Moderado: 0,95, Severo: 0,90),
vinculado al endurecimiento global de
politicas migratorias, aunque sin medidas
especificas masivas contra estas
nacionalidades. En 2026, el coeficiente
vuelve a 1,0 en el escenario base en el
caso de Peru pero se mantiene algo
reducido (0,97 y 0,95) en los escenarios
de riesgo, reflejando un impacto
persistente. En el caso de Colombia en el
escenario base el coeficiente sigue
reducido por efectos de las medidas que
se empezaron a ver de forma tardia

en 2025.
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Comparativa de Elasticidades y Ajuste de Politica

g, (Migrantes) g, (P1B)

Ajuste de Politica

Esc.

= Argentina 0,4 0,2 Esc.

Esc.

Esc.

== Colombia 0,54 06  Ec

Esc.

Esc.

| 1 Peru 0,5 0,9 Esc.

Esc.

2025
Base: 1,0
moderado: 0.97
severo: 0.95
Base: 0,98
moderado: 0,95
severo: 0,90
Base: 0,98
moderado: 0,95
severo: 0,90

Esc.
Esc.
Esc.

Esc.
Esc.
Esc.

Esc.
Esc.
Esc.

Base:

moderado:

Severo:

Base:

moderado:

Severo:

Base:

moderado:

Severo:

(*): &,y &,: son correlaciones entre la variacion anual de las remesas y los flujos migratorios y entre la variacion anual de las remesas y el crecimiento de EE. UU. Fuente: BBVA Research
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3.1. Estimacion de Remesas 2025 - 2026

Simulacion: Argentina



Minimo impacto en los escenarios alternativos al base debido
al bajo volumen de migraciéon argentina

— Para el escenario base estimamos la
migracion a partir de la tasa tendencial:
+0,6 % para EE. UU. y +4,7 % para el
resto de los paises.

— En un escenario moderado, la tasa de
variacion de migrantes a EE. UU.
podria reducirse a -0,5 % anual y en un
escenario severo llegaria hasta -2 %.

— Suponemos que hacia el resto de los
paises la tasa de variacion de
migrantes se mantiene sin cambios.

ESCENARIOS DE MIGRANTES ARGENTINOS
(NUMERO DE PERSONAS EN MILLONES)

0,215

0.212 0,213 0,211 0,210 0,208 0,204

- N~ N~ M~

5 S S S

S L - 1

2025 2026 2025 2026 2025 2026
() () () () ()] ()

2024 Base Moderado Severo

mal Resto a EE. UU.

Fuente: BBVA Research con datos observados del Departamento de Asuntos Econémicos y
Sociales de las Naciones Unidas (UN/DESA)
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Las remesas de argentinos desde Estados Unidos no muestran
una relacion clara con el ciclo economico del pais emisor

CRECIMIENTO DE EE. UU. Y DE REMESAS REMESAS DE EE. UU. Y TIPO DE CAMBIO
DE EE. UU. (VAR INTERANUAL, %) (VAR INTERANUAL %)
© O &~ 0 O O O N N OO < ©O© O~ 0 O O O ™~ (N N M <
FE - EEEBEERERERER FECEEE-FEEEREEREREE
- <t O N «— < O N «— < O N -~ <+ O N «— < O N «— < MO N

Var a/a Remesas de EE. UU. (der Var a/a Remesas de EE. UU. (
=9=P|B EE. UU. (izq) =@=\/ar % ARS/USD (izq)

o
o
Q.
o
S

Fuente: BBVA Research con datos de INDEC Argentina y Bureau of Economic Analysis (EE. UU.) Fuente: BBVA Research con datos de INDEC Argentina y BCRA

La correlacion entre remesas enviadas desde EE. UU. y su PIB resulta volatil e inconsistente, puede
responder al tipo de cambio por periodos pero no hay clara evidencia a lo largo de todo el periodo
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Los distintos escenarios de politica migratoria de EE. UU.
no generan impacto economico de relevancia

ESCENARIOS DE REMESAS ESCENARIOS DE REMESAS
(% DEL PIB) (EN MILLONES DE DOLARES)
0,151
0,145 1.029
0,142 992
0,137
975
957
925

—— Escenario base
Mayor probabilidad

Menor probabilidad

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
=®—Base Moderado Severo 2022 2023 2024 2025 (p)2026 (p)
Fuente: BBVA Research con datos observados de INDEC Fuente: BBVA Research

Las remesas continuaran creciendo con alguna baja probabilidad de que lo hagan en menor medida en los
escenarios adversos. El fuerte crecimiento del PIB argentino en ddlares explica la baja del ratio en 2025
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En las remesas recibidas predominan las de EE. UU.
aunque se han mantenido relativamente estables

REMESAS AL 2T2025
(ULTIMOS 4 TRIMESTRES EN MILLONES DE USD)

1Q-22

2Q-22
1Q-23

2Q-23
1Q-24

1Q-21
2Q-21
3Q-21
4Q-21
3Q-22
4Q-22
3Q-23
4Q-23
2Q-24
3Q-24
4Q-24
1Q-25
2Q-25

a@=T0tales EEUU

Fuente: BBVA Research con datos observados de INDEC

REMESAS TOTALES SEGUN PAIS DE ORIGEN
(% PARTICIPACION EN EL TOTAL DE REMESAS)

v © ~ W O O - o ©o <
-~ -~ -~ -~ ~— N N N N N
o o o o o o o o o o
(9] (9] (9] AN (9] (9] (9] AN (9] (9]
Brasil Chile Ecuador Espana
mEE. UU. | ltalia Peru Resto

Fuente: BBVA Research con datos de INDEC

p. 38



eeeeeeee

3.2. Estimacion de Remesas 2025 - 2026

Simulacion: Colombia



Estimaciones de migrantes colombianos bajo distintos
escenarios de politica migratoria de EE. UU.

Emigrantes Colombianos

(*): Dado que las cifras oficiales de repatriaciones (Office of Homeland Security link) estan rezagadas (a feb-25) se usaron los procedimientos oficiales que publica la universidad de Syracuse (a julio de 2025) para

En el escenario base: se proyectaron los emigrantes colombianos en
2025-2026 con el crecimiento tendencial (2020-2024); de 3,6 % para los
migrantes a EE. UU. y de 3,4 % para los que van al resto del mundo. En
el caso de EE. UU. se descontaron, ademas, las repatriaciones de
colombianos desde EE. UU. estimadas en 29,2 mil®), un aumento de 58
% respecto a 2024 (18,5 mil personas). En 2026 las repatriaciones inician
a principios de afo, por lo que seran mayores en alrededor del 10% a las
de 2025. Asi, los colombianos en EE. UU. aumentan en 2,6 % en 2025 y
en 1,3 % en 2026. Los emigrantes al resto del mundo desaceleran
gradualmente su ritmo de crecimiento.

En el escenario moderado: se supuso un crecimiento de los emigrantes
a EE. UU. menor al tendencial (en 1 p.p.) y repatriaciones superiores a
las del escenario base; creciendo 64 % en 2025 y alrededor del 10 % en
2026.

En el escenario severo: se supone un crecimiento de los emigrantes a
EE. UU. menor al del escenario moderado y repatriaciones mayores;
creciendo 70 % en 2025 y alrededor del 10 % en 2026..

En total: en el escenario base, los migrantes totales crecen en 3,2 % en
2025y en 2,8 % en 2026; en el moderado en 2,9 % y 2,7 % en el severo
en2,6%y25%.

estimar las repatriaciones.
Fuente: BBVA Research con datos observados del Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas (UN/DESA)

MIGRANTES COLOMBIANOS EN EE. UU. Y EN
EL RESTO DE PAISES (MILLONES DE PERSONAS)

2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
(p) (p) (P) (P) (p) (p)

Severo

Base Moderado
B Resto aEE. UU. Total


https://ohss.dhs.gov/topics/immigration/immigration-enforcement/monthly-tables

Las remesas desde EE. UU. se relacionan positivamente con

la actividad de ese pais

CRECIMIENTO DE EE. UU, Y DE REMESAS
DE EE. UU. (% VAR. INTERANUAL, DATOS TRIM.)

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

REMESAS TOTALES SEGUN PAIiS DE ORIGEN
(% PARTICIPACION EN EL TOTAL DE REMESAS)

B Estados Unidos m Venezuela Espafia
Chile Ecuador Panama
Peru México Resto

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

La situacion del pais receptor de los inmigrantes parece incidir en la remesas que se envian desde esos
paises, principalmente en momentos de fuertes cambios en actividad.
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Las remesas han mostrado resiliencia en lo
corrido de 2025

Las remesas totales mostraron un buen
comportamiento en el acumulado a octubre de

2025, creciendo un 11,7 %, frente a igual periodo
de 2024.

En el margen, la variacién anual de la remesas
se desacelero, pasando de crecer al 22 % anual
en marzo (frente a marzo de 2024) a crecer
5,4 % en octubre (frente a octubre de 2024).

El crecimiento de la remesas se seguira
desacelerando en parte por unos efectos base en

2024 y porque las remesas de EE. UU. se
seguiran desacelerando.

REMESAS TOTALES

(% VAR INTERANUAL, MILL. DE DOLARES, DATOS MENSUALES)

4

|

v 6i65,4

v
N O O O O < S - S 0 U v w
&8I IJIIQELA
5 ¢ 5 53 © 2 5§ 3 © ¢ 5 3 ©
Omm—‘omm—‘owm'—‘o

emRemesas mensuales (%, Var. anual)
Acumulado a octubre (%, Var. anual)
Remesas mensuales (Mill. de délares) (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica
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En Colombia, las remesas desde origenes diferentes a

EE. UU. seguiran creciendo de forma importante

REMESAS TOTALES
(% VAR. INTERANUAL, DATOS TRIMESTRALES)

M/

0,0
N N N ANOOOOT T T OV WO W
AP QRFQAQAQFQEQQQAQAA
S £ 00 = c 00 = c 00 =c a
m : H— (U : H— m 3 H— (U 3
e - stados Unidos Resto de paises Total
(53%) (47%)

(p): Proyecciones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

REMESAS TOTALES POR ORIGEN
(% VAR. ANUAL, CONTRIBUCION EN PP)

17,4
[ ]
8,9
7.0 e
[ ]
3,5
[ )
2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

Estados Unidos Resto de paises e Total
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Las remesas se mantienen altas en 2025, pero su crecimiento se
modera en 2025y 2026 respecto a 2024

ESCENARIO REMESAS TOTALES
(% DEL PIB)

ESCENARIO REMESAS RECIBIDAS
(MILLONES DE USD)

2,88

2,83 82

2,72

2022 2023 2024 2025 2026

a=@=Base Moderado Severo

(p): Proyecciones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

—— Escenario base
Mayor probabilidad

Menor probabilidad 13.350

12.782

Observado

Var remesas:

11,7% anual acumulado a oct-25
Var remesas EE. UU.:

9.429 4,7% anual acumulado a sep-25

2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
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3.3. Estimacion de Remesas 2025 - 2026

Simulacion: Peru



Estimaciones de migrantes peruanos bajo distintos
escenarios de politica migratoria de EE. UU.

Emigrantes Peruanos

En el escenario base: se proyectaron los emigrantes
peruanos en 2025-2026 aplicando su crecimiento anual
promedio en el quinquenio 2020-2024. Se uso6 un crecimiento
de 2,5 % para los migrantes a EE. UU. y de 3,9 % para los que
van al resto del mundo (en especial a la UE). Se supuso que
las deportaciones de peruanos de EE. UU. se mantienen en el
escenario base.

En el escenario moderado: se supuso un crecimiento de los
emigrantes a EE. UU. 0,5 pp. menor al actual en el primer afio,
y luego 1,0 pp menor en los afios siguientes. Se asume un
nivel de deportaciones 3 veces mayor al del escenario base.
Los emigrantes al resto del mundo crecen igual que en el
escenario base.

En el escenario severo: se supuso un crecimiento de los
emigrantes a EE. UU. 1,0 pp. menor al actual en el primer afio,
y luego 1,5 pp menor en los afios siguientes. Se asume un
nivel de deportaciones 5 veces mayor al del escenario base.
Los emigrantes al resto del mundo crecen igual que en el
escenario base.

En total: en el escenario base, los migrantes totales crecen en
2,3 % en 2025; en el moderado en 1,8 % y en el severo en
1.2 %.

MIGRANTES
(MILLONES DE PERSONAS)

2024 2025 (p)2026 (p)2025 (p) 2026 (p)2025 (p) 2026 (p)

Base Moderado Severo

B Resto a EE.UU. Total

Fuente: BBVA Research con datos observados del Departamento de Asuntos Econdémicos y Sociales de
las Naciones Unidas (UN/DESA)
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Las remesas de EE. UU., principal pais de envio, pueden
relacionarse positivamente con la actividad de ese pais

CRECIMIENTO DE EE. UU, Y DE REMESAS REMESAS TOTALES SEGUN PAIiS DE ORIGEN
DE EE. UU. (% VARIACION INTERANUAL) (% PARTICIPACION EN EL TOTAL DE REMESAS)
MNOODO~~TANMTOLOMNMOWODO—NM T
888c055000000088888 O D B O N DT BLON®D OO N

Crecimiento de EE.UU. (der.) ====Remesas desde EE.UU. (% Var.) NEE.UU. Chie @Espala Witalia Wdapén WAmentina BResio

Fuente: BBVA Research con datos del BCRP y U.S. Bureau of Economic Analysis.

La situacion del pais receptor de los inmigrantes parece incidir en la remesas que se envian hacia Perq,
al igual que otros casos latinoamericanos.
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En el escenario base las remesas son relativamente
estables en porcentaje del PIB (1,5 %-1,7 %)

ESCENARIO REMESAS TOTALES
(% DEL PIB)

1.71

1.66 1.67
\0\1.33

1.52

2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
== Base Moderado Severo

Fuente: BBVA Research

ESCENARIO REMESAS RECIBIDAS
(MILLONES DE USD)

—— Escenario base
Mayor probabilidad

Menor probabilidad

5,236

4,945

Observado
Var remesas:

3,708 Var remesas EE. UU.:
9,8% 2T2025 vs 272024

2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

7,4% anual acumulado 3T2025.
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4. Remesas seguiran siendo un factor importante de ingresos externos, a pesar
de medidas de politica en EE. UU.

Mensajes finales



Conclusiones:

Las remesas, apalancadas en migraciones,
continuaran creciendo en Argentina, Colombia y
Peru

@

La migracion a
sudamérica* obedece
a causas profundas:
inestabilidad
econdémica,
inseguridad, y
busqueda de
oportunidades. Este
fendmeno no muestra
senales de reversion.

oll

Las remesas son un
componente central
del ingreso externo en
paises como
Colombia (2,8 % del
PIB) y Peru (1,7 %
del PIB).

A
Los migrantes en
EE. UU. presentan altas
tasas de participacion y
de ocupacion laboral y
tasas de desempleo
menores a las de sus
paises de origen,
reflejando la importancia
de la motivacién
econdmica en la
migracion.

oll

El ingreso per capita de
los migrantes en EE.
UU. es mayor al
reportado en el pais de
origen y ha presentado
una evolucion favorable,
aunque todavia se
mantienen brechas
importantes con
respecto al ingreso per
capita en EE. UU.

Las nuevas medidas migratorias de EE. UU. tendran un
efecto en el flujo migratorio y en la capacidad de envio
de remesas, con mayor intensidad en Colombia y Peru y

menor en Argentina. A pesar de ello, las remesas seguiran
creciendo en los préximos dos afios aunque a menor
ritmo.

0
Las medidas migratorias
en EE. UU. tendran algun
efecto en los flujos
migratorios, sin embargo,
el arraigo de los
migrantes argentinos,
colombianos y peruanos,

limita el impacto de estas
medidas.
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Conclusiones:

@ A pesar de las medidas, se espera una evolucién favorable en las remesas, incluidas las que provienen de los EE. UU. (aunque a menor

ritmo del observado en los ultimos afios). Este buen comportamiento de las remesas se debe a las condiciones econémicas favorables de
los paises receptores de migrantes.

Argentina: la mejora econdmica del pais limitara la evolucion de las migraciones y remesas. No se esperan medidas especialmente
disruptivas en temas migratorios desde EE. UU.

i Colombia: se espera que la migracion continle, aunque a menor ritmo. Las remesas desde Estados Unidos se ralentizaran y las de
otros origenes mostraran mas resiliencia pero también se desaceleraran. Las medidas migratorias de los Estados Unidos son mas

inciertas sobre los colombianos, dadas las diferencias ideolédgicas entre los dos gobiernos, lo que imprime mas incertidumbre sobre
su evolucion futura.

l _‘ Peru: se espera que la migracién continie, aunque a menor ritmo, producto de temas de inseguridad y econémicos. No se anticipan
medidas migratorias diferenciadas desde EE. UU., por lo que los flujos migratorios se ralentizarian moderadamente desde dicho pais,
llevando a una ligera reduccién de los ingresos por remesas como porcentaje del PIB.

I] . El impuesto a las remesas en EE. UU. del 1 % a partir del 1 de enero de 2026 tendra un impacto limitado ya que solo sera aplicable a
l transferencias fisicas como efectivo, giros, etc. Quedan exceptuadas las transferencias bancarias electronicas.
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Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacioén o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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