
 

C on un por ta fo lio de in ver sión
de más de $ 1.480, en tre in ver -
sio nes pri va ti vas y no pri va ti -

vas, el Ins ti tu to Ecua to ria no de Se gu -
ri dad So cial (IESS) es el in ver sio nis ta
ins ti tu cio nal más gran de del país.
El úl ti mo ba lan ce pu bli ca do en la

pren sa y en su pá gi na web (ww w.iess -
.co m.ec), cor ta do al 31 de di ciem bre de
2002, mues tra el de ta lle de las in ver -
sio nes rea li za das y per mi te ex traer va -
rias con clu sio nes. 
Aun que es te ba lan ce pre sen ta $

1.480 mi llo nes de ac ti vos, la ca pa ci dad
de in ver sión del IESS es de apro xi ma -
da men te $ 1.081 mi llo nes, pues to que
la di fe ren cia –cer ca de $ 400 mi llo nes–
cons ta den tro del ru bro In mo bi lia rios,
que com pren de bie nes de uso de la
ins ti tu ción y otros sus cep ti bles de ena -
je na ción, que no cons ti tu yen ac ti vos
de rea li za ción in me dia ta. 
Si se toma en cuen ta ex clu si va -

men te la ca pa ci dad de in ver sión fi nan -
cie ra del IESS, se observa que és ta se
dis tri bu ye de la ma ne ra como muestra
el cuadro.
Las in ver sio nes del IESS se rea li zan a

tra vés de la Co mi sión Téc ni ca de In ver -
sio nes (CTI). Su mar co le gal se en cuen -
tra en la Cons ti tu ción del Es ta do (ar tí -
cu los 58, 59 y si guien tes), en las re so lu -
cio nes emi ti das por la Co mi sión In ter -
ven to ra y por la pro pia CTI, y en las re -
gu la cio nes de la Su pe rin ten den cia de
Ban cos. De ben obli ga to ria men te rea li -
zar se a tra vés de las bol sas de va lo res de
Qui to y Gua ya quil, ob ser van do los re -
qui si tos de equi li bro re gio nal es ta ble ci -
dos en el Art. 34 de la Ley de Des cen tra -
li za ción del Es ta do. 

Si bien el IESS ya ha co men za do a
in for mar a los due ños del di ne ro có -
mo y en qué for ma se in vier ten sus re -
cur sos, aún fal ta mu cho por ha cer. En
pri me ra ins tan cia, fal ta di vi dir la ac -
tual po si ción del por ta fo lio en tre los
fon dos de sa lud, ries gos del tra ba jo,
se gu ro so cial cam pe si no, etc. Es ta di -
vi sión su po ne con tar con los res pec ti -

vos cál cu los ac tua ria les, que per mi ti -
rán de ter mi nar el po ten cial ta ma ño de
ca da por ta fo lio. So lo en ton ces se sa brá
la ver da de ra si tua ción fi nan cie ra y ac -
tua rial de la se gu ri dad so cial. Ac tual -
men te, ape nas se en cuen tra di vi di do el
re cur so de me no res.
En 2002 el por ta fo lio de in ver sio -

nes fue 54,9 % su pe rior al de 2001. Si
no se con si de ran las in ver sio nes in mo -
bi lia rias y se man tie ne el ac tual rit mo
de cre ci mien to de los apor tes, en 2003
el por ta fo lio de in ver sio nes po drá fá -
cil men te lle gar a $ 1.700 mi llo nes, in -
clui dos sus ren di mien tos. Pe ro, si a es -
ta ci fra se su man los va lo res re fe ren tes
a las in ver sio nes in mo bi lia rias, el por -
ta fo lio so bre pa sa rá los $ 2.200 mi llo -
nes. A es tos va lo res aún no se ha aña -
di do la con so li da ción y pa go de la
deu da del Es ta do.
La ma yor par te de la in ver sión es -

tá en pa pe les emi ti dos por el Es ta do.
Es to ha per mi ti do am pliar el ren di -
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mien to del por ta fo lio, aun que la cre -
cien te con cen tra ción in cre men ta el
ries go. Si bien el ren di mien to de los
bo nos es al to, da do su ni vel de des -
cuen to, la ex pe rien cia de la úl ti ma
re pro gra ma ción y rees truc tu ra ción

de la deu da del Es ta do (1999) tam -
bién con tri bu ye a ele var el ries go,
pues con ti núa in vir tien do en su prin -
ci pal deu dor.
Pe ro el he cho es que el in ci pien te

de sa rro llo del mer ca do de va lo res
con vier te a los bo nos de Es ta do en la
úni ca –ca si obli ga to ria– al ter na ti va.
En ca so con tra rio, los de pó si tos en el
Ban co Cen tral se gui rían in cre men -
tán do se, dis tor sio nan do el por ta fo lio
del IESS y la po si ción fi nan cie ra del
BCE, lo que in clu so po dría afec tar la
pro gra ma ción ma croe co nó mi ca. Me -
nos de 7% del por ta fo lio, in clu yen do
ren ta fi ja y va ria ble, se des ti na al sec -
tor pro duc ti vo. Es to es con se cuen cia
de la es ca sa par ti ci pa ción de ese sec -
tor en el mer ca do de va lo res, en el
cual, du ran te los úl ti mos tres años,
más de 95% de las tran sac cio nes co -
rres pon de a tí tu los emi ti dos por el
sec tor pú bli co.
En ton ces, ¿en qué de be in ver tir el

IESS? y ¿cuál de be ser su po si ción
res pec to a las emi sio nes de deu da del
Es ta do? ¿De be in cre men tar su in ver -
sión en su prin ci pal deu dor? ¿Qué
op cio nes de in ver sión le per mi ti rían
di ver si fi car su por ta fo lio? ¿Cuá les se -
rían las al ter na ti vas (lo ca les) en las
que las in ver sio nes del IESS cum pli -
rían los re qui si tos de ren ta bi li dad,
se gu ri dad y li qui dez? ¿Có mo se pue -
de ga ran ti zar que la se gu ri dad so cial
man ten ga su prin ci pal com pro mi so,
que es ase gu rar un es que ma de pen -
sio nes dig no y, al mis mo tiem po,

cons ti tuir se en mo tor del de sa rro llo
del sec tor pro duc ti vo? 
Por otra par te, la deu da que man -

tie ne el Es ta do con el IESS sin can ce -
lar la ni abo nar a su ser vi cio su pe ra ría
ya los $ 2.000 mi llo nes. Por aho ra no
se co no ce la de ci sión que po dría to -
mar el Mi nis te rio de Eco no mía. Es te
te ma re quie re de de fi ni ción po lí ti ca y
de una de ci sión real de pa go. No bas ta
con afir mar que se hon ra rá la deu da,
cuan do no se tie ne ni la más re mo ta
idea de la dis po ni bi li dad de los re cur -
sos. A pe sar de que la Cons ti tu ción
(dis po si ción tran si to ria ter ce ra) obli ga
al Es ta do a can ce lar di cha deu da, has -
ta 2003 no se co no ce si ya se la ha con -
so li da do, si se ha fir ma do el ac ta res -
pec ti va y si se la ha in clui do en el Pre -
su pues to del Es ta do.
La com ple ji dad del te ma ha ce di fí -

cil ex pli car a los apor tan tes al sis te ma
(em plea do res y tra ba ja do res), a sus
be ne fi cia rios más di rec tos (pen sio nis -
tas) y al co mún de los mor ta les có mo
es po si ble ma ne jar un es que ma de
pen sio nes po bre (pro duc to de un pro -
ce so de va lua to rio ace le ra do) cuan do
al mis mo tiem po exis ten in gen tes re -
cur sos que, por otra par te, no pue den
ca na li zar se co mo in ver sio nes más ren -
ta bles por fal ta de me ca nis mos y al ter -
na ti vas. 
Las nue vas au to ri da des del IESS y

del Go bier no de ben re for mu lar el es -
que ma de la se gu ri dad so cial en ge ne -
ral. Una op ción es per mi tir la par ti ci -
pa ción pri va da en el sec tor de pen sio -
nes, que es par te del es pí ri tu de la Ley
de Se gu ri dad So cial.

Por aho ra, la in ver sión de los re -
cur sos de los afi lia dos pa re ce ha llar se
en un cír cu lo vi cio so, pues los apor tes
con ti núan in cre men tan do la ca pa ci -
dad de in ver sión mien tras se re du cen
las al ter na ti vas de in ver sión en un
mer ca do de ca pi ta les es tan ca do des de
la cri sis de 1999. La bús que da de esas
al ter na ti vas com pe te al IESS y a otros
ac to res, co mo au to ri da des de con trol y
agen tes de mer ca do, ca pa ces de ofre -
cer nue vos me ca nis mos, su je tos a los
prin ci pios de ren ta bi li dad, se gu ri dad y
li qui dez.
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Capacidad de inversión financiera del IESS

In ver sión Mon to Por cen ta je
Sec tor Pú bli co Ren ta Fi ja 468’016.044 43,28%
Sec tor Pri va do Fi nan cie ro 50’304.461 4,65%
Sec tor Pri va do No Fi nan cie ro 6’706.364 0,62%
Ren ta Va ria ble 65’755.164     6,08%
De pó si to en el BCE 319’669.263 29,56%
Cré di tos a afi lia dos 170’506.710 15,77%
Fon do Cuen ta de Me no res 473.000 0,04%
TO TAL     1.081’431.006        100%
IN VER SIO NES IN MO BI LIA RIAS
In mue bles de uso ins ti tu cio nal 193’363.890
In mue bles su je tos a ven ta 204’457.103
TO TAL 397’820.993


