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¢, Por qué menos colombianos participan hoy en el mercado laboral?

La reconfiguracwn de

la participacion laboral
en Colombia



Tasa Global de Participacion Laboral (TGP)

Mide el porcentaje de la poblacion en edad de
trabajar (PET, personas de 15 anos o0 mas) que
participa en el mercado laboral, ya sea porque esta
ocupada o porque esta buscando empleo y
disponible para trabajar. Es la fuerza de trabajo.

De cada 100 personas en edad de trabajar, cerca
de 64 participan en el mercado laboral

p.2
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Composicion del mercado laboral e indicadores clave

n COMPOSICION DEL MERCADO LABORAL — E — S P T o

OOO POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR (PET)

Personas de 15 afos y mas.

FUERZA DE TRABAJO (FT)

Personas en edad de trabajar que
estén ocupadas o buscan empleo y

estan disponibles para trabajar. POBLACION FUERA DE LA
FUERZA DE TRABAJO (PFFT)
O OCUPADOS (0C) DESOCUPADOS (DS) Personas erT edad de trabajar que no estan
ocupadas ni buscan empleo.
| \/ Personas con'empleo FeronisogifcippleoGue Incluye, entre otros, estudiantes, personas

0 que tienen un negocio. buscan trabajo y estén
disponibles para trabajar. y personas a las que no les llama la
atencion trabajar.

dedicadas a oficios del hogar, pensionados

a INDICADORES PRINCIPALES DEL MERCADO LABORAL = =

e A
Tasa de desocupacién (TD) Jolo) Tasa global de Tasa de ocupacién (TO)
participacion (TGP)
¢Qué mide? ¢Qué mide? ¢Qué mide?
Porcentaje de la fuerza laboral que no Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar
tiene empleo y lo esta buscando. que participa activamente en el mercado laboral. que tiene empleo.
Férmula Desocupados Férmula Fuerza de trabajo Férmula Ocupados
e = = 100 TGR.=" S e 100 O e 100
Fuerza de trabajo S Poblacionenedad Poblacién en edad %
de trabajar (PET) de trabajar (PET)
Y, J

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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1. Los jov explican la mayor parte de la caida de la participacion laboral

Tasa global de
participacion



La participacion
laboral se redujo
durante la
ultima década

Entre 2010 y 2015, la TGP
se mantuvo cerca de 68%.
A partir de 2016 comenzo
una tendencia
descendente que la llevo a
cerca de 65% en 2019.
Tras el choque de la
pandemia, la recuperacion
fue parcial y, desde 2022,
se ha estabilizado en
alrededor de 64%.

TASA GLOBAL DE PARTICIPACION (TGP) NACIONAL

(%, PROMEDIO ANUAL)
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(1): La TGP corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que participan en el mercado laboral (ocupadas o buscando
empleo), también conocidas como fuerza de trabajo.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

2025
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LOS JOVeneS TASA GLOBAL DE PARTICIPACION (TGP) NACIONAL POR GRUPOS
concentran la DE EDAD ™

, (%, PROMEDIO ANUAL)
mayor caida de
la participacion
laboral

La TGP de los adultos de
29 a 54 anos se ha
mantenido relativamente 60,4 60,1 -
estable, alrededor de 83%. 67 = 55,0
En contraste, la TGP de

los jovenes de 15 a 28

anos paso de cerca de

60% entre 2010 y 2015 a

alrededor de 55% en los
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ultimos anos. Entre los 5 5 5 52 5 5 5 &35 5 88 8 8 8 8
grupos de mas edad, la 1508 ho.54 c5 6o .

caida ha sido mas

moderad a (1): La TGP corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que participan en el mercado laboral (ocupadas o buscando
. empleo), también conocidas como fuerza de trabajo.
Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.
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Ademas de

participar ((‘EA)OPMRF:)OI\A?EISIOOAT]EA?_:Q GRUPOS DE EDAD DE LA PET NACIONAL
menos en el

mercado laboral, " . - n
los jovenes ; , 9 i
pesan menos

dentro de la PET

46
46

Entre 2010 y 2025, el peso
de los jovenes en la PET
cayo de 34% a 27%. En

paralelo, el de los mayores 4

de 63 anos aumento de

12% a 17%. Este cambio

refleja el envejecimiento s 5
de la poblacion y modifica oo
la contribucién de cada
grupo etarioala TGP (1): La PET corresponde a la poblacion en edad de trabajar.

Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.
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Los jovenes
explican la mayor
parte de la caida
de la participacion
laboral por su
menor TGP y
mMenor peso
dentro de la PET

Entre 2015y 2025, la TGP
nacional cayo 3,2 p.p. Los
jovenes aportaron 4,2 p.p. a
esta reduccién: 1,5 p.p. por
sumenor TGP y 2,7 p.p. por
su menor peso en la PET.
Este efecto fue parcialmente
compensado por el mayor
peso de los grupos de mas
edad en la PET.

CONTRIBUCIONES POR GRUPOS DE EDAD AL CAMBIO ENTRE 2015

Y 2025 DE LA TGP NACIONAL
(PUNTOS PORCENTUALES)

67,5
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(1): La TGP corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que participan en el mercado laboral (ocupadas o buscando
empleo), también conocidas como fuerza de trabajo. Por su parte, el efecto participacién corresponde a cambios en la TGP de cada grupo y
el efecto demografico a cambios en el peso de cada grupo dentro de la PET.

Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE. p.9



La menor participacion laboral se observa tanto en

hombres como en mujeres

TGP NACIONAL POR SEXOS ()
(%, PROMEDIO ANUAL)
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e Hombres Mujeres

CONTRIBUCIONES POR SEXOS AL CAMBIO

ENTRE 2015 Y 2025 DE LA TGP NACIONAL @
(PUNTOS PORCENTUALES)

67,5
-1,4
0,1 64,3
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(1): La TGP corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que participan en el mercado laboral (ocupadas o buscando empleo), también conocidas como fuerza de trabajo.
(2): El efecto participaciéon corresponde a cambios en la TGP de cada grupo y el efecto demografico a cambios en el peso de cada grupo dentro de la PET.

Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.

La caida de la participacion laboral de los hombres aporto 1,4 p.p. y la de las mujeres 1,7 p.p. ala
reduccion de la TGP nacional. El efecto demografico fue casi nulo. La brecha de género persiste.



La caida de la participacion laboral también fue
generalizada entre regiones

TGP NACIONAL POR REGIONES * CONTRIBUCIONES POR REGIONES AL CAMBIO

2
(% PROMEDIO ANUAL) ENTRE 2015 Y 2025 DE LA TGP NACIONAL
(PUNTOS PORCENTUALES)
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1) Corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que participan en el mercado laboral (ocupadas o buscando empleo), también conocidas como fuerza de trabajo.
2) Efecto participacion: cambios en la TGP de cada grupo. Efecto demografico: cambios en el peso de cada grupo dentro de la PET.
Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.

Menor participacion en 13 ciudades y rural explica buena parte de caida en TGP. El efecto demografico
fue casi nulo: mayor peso del resto de cabeceras compensa el menor peso del area rural en la PET



2. Los jovenes participan menos en el mercado laboral porque estudian mas

Tasa de inactividad



La inactividad
aumento
durante la
ultima década

La tasa de inactividad,
complemento de la TGP,
aumento de cerca de 32%
entre 2010 y 2015 a
alrededor de 36% en los
ultimos anos.

Su incremento refleja la
menor participacion laboral
observada durante la
ultima década.

TASA DE INACTIVIDAD (TI) NACIONAL

(%, PROMEDIO ANUAL)
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(1): La Tl corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que no participan en el mercado laboral (por estudios, oficios del hogar
u otras actividades), también conocidas como poblacion fuera de la fuerza de trabajo. Es el complemento de la TGP. Dentro de otras
actividades se encuentra incapacidad permanente para trabajar, ser rentista, pensionado o no tener interés en trabajar.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE. p. 13



Los jovenes
concentran el
mayor aumento
de la inactividad

La tasa de inactividad de
los adultos de 29 a 54
anos se ha mantenido
relativamente estable,
alrededor de 17%. En
contraste, la tasa de
inactividad de los jovenes
de 15 a 28 anos paso de
cerca de 40% entre 2010 y
2015 a alrededor de 45%
en los ultimos anos. Entre
los grupos de mas edad, el
aumento ha sido mas
moderado.

TASA DE INACTIVIDAD (TI) NACIONAL POR GRUPOS DE EDAD ()

(%, PROMEDIO ANUAL)
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(1): La Tl corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que no participan en el mercado laboral (por estudios, oficios del hogar
u otras actividades), también conocidas como poblacion fuera de la fuerza de trabajo. Es el complemento de la TGP. Dentro de otras
actividades se encuentra incapacidad permanente para trabajar, ser rentista, pensionado o no tener interés en trabajar.

Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE. p. 14



Los jovenes
participan
menos en el
mercado laboral
porque estudian
mas

Entre los jovenes, la tasa
de inactividad por estudios
aumento cerca de 4 p.p.,
al pasar de alrededor de
25% entre 2010y 2015 a
cerca de 29% en los
ultimos anos.

La tasa de inactividad por
oficios del hogar y otras
actividades se mantuvo
relativamente estable.

TASA DE INACTIVIDAD (TI) JUVENIL POR TIPOS DE ACTIVIDAD (!

(%, PROMEDIO ANUAL)

45,0
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T otal Estudios Oficios del hogar Otras actividades

(1): La Tl corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que no participan en el mercado laboral (por estudios, oficios del hogar
u otras actividades), también conocidas como poblacion fuera de la fuerza laboral de trabajo. Es el complemento de la TGP. Dentro de otras
actividades se encuentra incapacidad permanente para trabajar, ser rentista, pensionado o no tener interés en trabajar.

(*) La Tl corresponde a la suma de la Tl por estudios, oficios del hogar y otras actividades. p. 15
Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.



La inactividad
por estudios 2015 Y 2025 DE LA TI JUVENIL O
° (PUNTOS PORCENTUALES)
explica la mayor
parte del
aumento de la 06

CONTRIBUCIONES POR TIPOS DE ACTIVIDAD AL CAMBIO ENTRE

0,4 45,0

4,0
inactividad
juvenil
Entre 2015 y 2025, la tasa
de inactividad de los
jovenes aumento 5,1 p.p., 22
de los cuales 4,0 p.p. se
explican por una mayor
inactividad asociada a los 0 P - 2 0
estudios. ] S 28 4% 8
i 2= Sz
O 8

(1): La Tl corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que no participan en el mercado laboral (por estudios, oficios del hogar
u otras actividades), también conocidas como poblacion fuera de la fuerza laboral de trabajo. Es el complemento de la TGP. Dentro de otras
actividades se encuentra incapacidad permanente para trabajar, ser rentista, pensionado o no tener interés en trabajar.

Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE. p. 16



La inactividad juvenil por estudios ha aumentado tanto en

hombres como en mujeres

TI JUVENIL POR ESTUDIOS SEGUN SEX0OS
(%, PROMEDIO ANUAL)
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CONTRIBUCIONES POR SEXOS AL CAMBIO ENTRE

2015Y 2025 DE LA TI JUVENIL POR ESTUDIO
(PUNTOS PORCENTUALES)
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(1): La Tl corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que no participan en el mercado laboral (por estudios, oficios del hogar u otras actividades), también conocidas como poblacién
fuera de la fuerza de trabajo. Es el complemento de la TGP. Dentro de otras actividades se encuentra incapacidad permanente para trabajar, ser rentista, pensionado o no tener interés en trabajar.

Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.

Entre 2015-25, la tasa de inactividad juvenil por estudios aumento 4,1 p.p. (hombres +2,2 p.p.; mujeres
+1,9 p.p.). Efecto demografico fue casi nulo. Tasa de inactividad por estudios similar en ambos sexos.



Mujeres jovenes participan menos en mercado laboral: mayor
dedicacion a oficios del hogar; brecha que persiste en el tiempo

TASA DE INACTIVIDAD (Tl) DE LOS HOMBRES TASA DE INACTIVIDAD (T1) DE LAS MUJERES
JOVENES POR TIPOS DE ACTIVIDAD () JOVENES POR TIPOS DE ACTIVIDAD
(%, PROMEDIO ANUAL) (%, PROMEDIO ANUAL)
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(1): La Tl corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que no participan en el mercado laboral (por estudios, oficios del hogar u otras actividades), también conocidas como poblacion p. 18

fuera de la fuerza de trabajo. Es el complemento de la TGP. Dentro de otras actividades se encuentra incapacidad permanente para trabajar, ser rentista, pensionado o no tener interés en trabajar.
Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.



El incremento de la inactividad juvenil por estudios
también fue generalizado entre regiones

TI JUVENIL POR ESTUDIOS SEGUN REGIONES * CONTRIBUCIONES POR REGIONES AL CAMBIO
(%, PROMEDIO ANUAL) ENTRE 2015 Y 2025 DE LA Tl JUVENIL POR
ESTUDIO ' (PUNTOS PORCENTUALES)
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(1) La Tl corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que no participan en el mercado laboral (por estudios, oficios del hogar u otras actividades), también conocidas como poblacion
fuera de la fuerza de trabajo. Es el complemento de la TGP. Dentro de otras actividades se encuentra incapacidad permanente para trabajar, ser rentista, pensionado o no tener interés en trabajar.
Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.

Las 13 ciudades explican la mayor parte del aumento en la inactividad juvenil por estudios. El efecto
demografico es casi nulo: alza en resto de cabeceras y rural compensa caida en PET de las 13 ciudades.

p. 19



El aumento de la inactividad juvenil por estudios coincide
con un mayor naumero de matriculas en educacion superior

MATRICULAS EN EDUCACION SUPERIOR POR

TIPO DE INSTITUCION
(MILLONES DE MATRICULAS)

MATRICULAS EN EDUCACION SUPERIOR
(MILLONES DE MATRICULAS)

1,55

1,40

2,72 1,33 1,34 1,33
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2,36
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Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Educacién Nacional (MEN).

Las matriculas en educacion superior aumentaron entre 2014-17, en 2021y entre 2023-25. El primer
aumento se concentro en instituciones privadas; en los Gltimos anos, se dio sobre todo en las oficiales.

p. 20



El aumento de las matriculas en educacion superior se ha
concentrado principalmente en el pregrado

CONTRIBUCIONES POR NIVEL DE FORMACION AL CAMBIO ANUAL DE LAS MATRICULAS EN
EDUCACION SUPERIOR ' (MILES DE MATRICULAS)
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(1) Los niveles de formacién técnica profesional, tecnoldgica y universitaria corresponden a estudios de pregrado, mientras que la especializacién, la maestria y el doctorado corresponden a estudios de posgrado.

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Educacion Nacional (MEN).

Dentro del pregrado, la formacion universitaria ha explicado la mayor parte del aumento de las
matriculas, seguida por la tecnologica, cuya contribucion ha ganado relevancia en los altimos anos.

p. 21



La cobertura en

educa.ci(’)n {::éeiigg;B:f)l?;yRA BRUTA EN EDUCACION SUPERIOR
superior

(pregrado) ha

aumentado

durante la

ultima década

El aumento de las
matriculas se ha traducido
en una mayor cobertura en
educacion superior 49,8 49,7
(pregrado), reflejando

avances en el acceso

durante la ultima década.

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

(1): Corresponde a la relacion entre el total de estudiantes matriculados en programas de pregrado y la poblacion en la edad tedrica de

cursar este nivel educativo (17 a 21 afos).

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Educacion Nacional (MEN). 29
p.



Las politicas publicas de acceso y gratuidad podrian haber
contribuido al aumento de las matriculas en educacién superior

Durante la ultima
década se
implementaron distintas
politicas nacionales
para ampliar el acceso y
reducir las barreras
financieras a la
educacioén superior,
especialmente en
pregrado.

Ser Pilo Paga (2014-2018)

Crédito 100% condonable para
estudiantes de bajos recursos con
altos puntajes en la prueba Saber
11. Exclusivo para programas
universitarios, donde cerca del 80%
de beneficiarios eligio IES privadas.

Matricula Cero (ley 2155 de 2021)

Politica de gratuidad en programas
de pregrado en IES publicas para
estudiantes de bajos recursos. En
principio se aplicé para estratos 1, 2
y 3, pero desde 2023 se condiciond
a la clasificacién en el Sisbén IV.

Generacion E (2018-2022)

Financiacion de programas de
pregrado para estudiantes de bajos
recursos en dos lineas: Equidad
(100% de la matricula en IES
publicas) y Excelencia (créditos
condonables por altos puntajes en la
prueba Saber 11).

Puedo Estudiar (ley 2307 de 2023)

Politica de gratuidad en programas
de pregrado en IES publicas bajo
criterios de vulnerabilidad
socioeconomica, equidad territorial y
poblacional.

Fuente: Alvarez Rodriguez, S. D. (2024). Balance de los resultados de las politicas publicas en la generacién de desarrollo de la educacién superior en Colombia, entre los afios 2011 y 2021. Universidad
Externado de Colombia; Congreso de Colombia. (2021, 14 de septiembre). Ley 2155 de 2021.; Congreso de Colombia. (2023, 31 de julio). Ley 2307 de 2023.

p. 23



Cobertura en educacion superior de COL se acerca al promedio
regional, pero por debajo de ARG, CHL y economias desarrolladas

TASA DE COBERTURA BRUTA EN EDUCACION TASA DE COBERTURA BRUTA EN EDUCACION
SUPERIOR DE DISTINTOS PAISES DE LATAM () (%) SUPERIOR DE OTRAS REGIONES DEL MUNDO (" (%)
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@®Argentina Brasil @ Estados Arabes Europa Central y Oriental

Chile Colombia Asia Central Asia Oriental y Pacifico
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(1): Corresponde a la relacion entre el total de estudiantes matriculados en educacién superior, independientemente de su edad, y la poblacion en la edad tedrica de cursar este nivel educativo (los cinco p. 24

anos inmediatamente posteriores a la finalizacion de la educacién secundaria).
Fuente: BBVA Research con datos de UIS - UNESCO.



3. La evolucioén de la participacion laboral nacional responde principalmente al
comportamiento de los no migrantes

Papel de la
migracion



La poblacion migrante aumento con fuerza desde 2016,
impulsada por el éxodo venezolano

PET DE LOS MIGRANTES COMPOSICION DE LA PET DE LOS MIGRANTES ("
(MILLONES DE PERSONAS, PROMEDIO ANUAL) (%)
7
1.627
55
1.239
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4
127
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(1) La PET corresponde a la poblacion en edad de trabajar.
Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.

PET migrante paso6 de 127 mil en 2015 a 1,2 millones en 2019, cuando la participacion de venezolanos
en ella aumentoé de 45% a 93%. Desde entonces, la PET migrante siguio creciendo a un ritmo menor.
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La poblacion migrante es mas joven y se concentra en
edades productivas

COMPOSICION DE LA POBLACION MIGRANTE COMPOSICION DE LA POBLACION NO MIGRANTE
POR SEXOS Y GRUPOS DE EDAD POR SEXOS Y GRUPOS DE EDAD
(MILES DE PERSONAS, PROMEDIO 2025) (MILES DE PERSONAS, PROMEDIO 2025)
70+ 131 70+ 1.697 N
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Fuente: BBVA Research con datos de Migracion Colombia y de la GEIH - DANE.

Cerca del 60% de los migrantes tiene menos de 30 aios, frente a 44% de los no migrantes. Ademas,
alrededor del 97% de los migrantes tiene menos de 60 anos, frente a 84% de los no migrantes.
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La participacion
laboral de los
migrantes es
mayor que la de
los no migrantes

La mayor participacion
laboral de los migrantes
estaria asociada a una
estructura etaria mas joven
y a un menor salario de
reserva (1),

Aunque su TGP cay6 con
la pandemia, se mantiene
por encima de la de los no
migrantes y no muestra la
misma tendencia
descendente.

TASA GLOBAL DE PARTICIPACION (TGP) DE LOS MIGRANTES Y NO

MIGRANTES @
(%, PROMEDIO ANUAL)

76,7
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(1): Banco de la Republica. (2020). Migracion desde Venezuela en Colombia: caracterizacion del fenémeno y andlisis de los efectos
macroecondmicos. Ensayos sobre Politica Econémica, No. 97. Disponible en:

https://repositorio.banrep.gov. co/server/ap|/core/b|tstreams/e02c5056 -bb91-429a-bbb3-820f4d0cf839/content

(2): Corresponde al porcentaje de personas en edad de trabajar que participan en el mercado laboral (ocupadas o buscando empleo),
también conocidas como fuerza de trabajo. .28
Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE.



La caida de la TGP nacional se explica principalmente por
la menor participacion laboral de los no migrantes

COMPOSICION POR MIGRANTES Y NO CONTRIBUCIONES POR MIGRANTES Y NO
MIGRANTES DE LA PET NACIONAL MIGRANTES AL CAMBIO ENTRE 2015 Y 2025 DE
(%, PROMEDIO ANUAL) LA TGP NACIONAL (PUNTOS PORCENTUALES)
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(1) La PET corresponde a la poblacion en edad de lrabajar y la TGP a la tasa global de participacion.
Fuente: BBVA Research con datos de la GEIH - DANE

Los migrantes aumentaron su peso en la PET, pero atn representan solo cerca de 4%. El efecto
demografico agregado fue casi nulo, pues los cambios en el peso de ambos grupos se compensaron.
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Conclusiones

La TGP nacional paso
de promediar 68% entre
2010y 2015 a cerca de
64% en los ultimos
anos.

Los jovenes explican la
mayor parte de esta
caida, tanto por su
menor participacion
laboral como por su
menor peso en la PET,
asociado al
envejecimiento
poblacional.

Entre 2015 y 2025, la
TGP nacional cay6 3,2
p.p. Los jovenes
aportaron 4,2 p.p. a
esta reduccion: 1,5 p.p.
por su menor
participacion laboral y
2,7 p.p. por su menor
peso en la PET. Este
efecto fue parcialmente
compensado por el
mayor peso de los
grupos de mayor edad
en la PET.

La menor participacion
laboral de los jovenes
esta asociada con una
mayor inactividad por
estudios. Las matriculas
en educacion superior
han aumentado,
posiblemente
impulsadas por politicas
como Ser Pilo Paga,
Generacion E, Matricula
Cero y Puedo Estudiar.

La cobertura en
educacion superior ha
aumentado durante la
ultima década; sin
embargo, Colombia
continua por debajo de
paises como Argentina
y Chile y de las
economias
desarrolladas de
América del Norte y
Europa.
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Otros mensajes principales

Entender la evolucién
de la participacion
laboral es clave para
el crecimiento
economico y el disefio
de politicas publicas

Una menor participacion laboral de los jévenes asociada a mas estudio puede limitar el crecimiento
en el corto plazo, pero también favorecer una mayor acumulacion de capital humano en el
mediano plazo.

El aumento de la cobertura en educacion superior representa un avance importante; sin embargo,
persisten retos en permanencia, graduacion, calidad y pertinencia de la formacion para
responder a las necesidades del mercado laboral.

Parte de la caida de la participacion laboral también responde al envejecimiento poblacional. Por
ello, resulta relevante considerar medidas que amplien la participacion laboral, entre ellas:

. Reducir las barreras que enfrentan las mujeres para participar en el mercado laboral,
especialmente las asociadas al trabajo doméstico y de cuidado.

*  Facilitar la permanencia en el mercado laboral de los adultos mayores que deseen
continuar trabajando.
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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.

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

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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