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Resumen

Los patrones de acceso al ahorro previsional privado en Ecuador muestran configuraciones
estructurales que evidencian la presencia de un perfil inversionista en 2025. Este ensayo utiliza
informacion proporcionada por una de las principales administradoras privadas de fondos del pais,
complementada con registros oficiales vy literatura especializada sobre sostenibilidad previsional en
tres dimensiones: caracteristicas socioeconomicas de los participes, condiciones laborales vy
financieras que permiten sostener el ahorro; y, barreras estructurales que limitan la participacion. Los
resultados revelan que el acceso a fondos de inversién privados se concentra en grupos con
estabilidad laboral, ingresos regulares, educacion formal media o superior y vinculacion previa con el
sistema financiero. En contraste, los trabajadores con ingresos irregulares, baja escolaridad o
exposicion limitada a servicios financieros muestran probabilidades reducidas de participar. Esta
distribucion desigual confirma la existencia de un “perfil inversionista invisible”, el cual no es explicito
en las definiciones normativas, pero que determina quién puede complementar su pensién jubilar a
través del sistema publico mediante el ahorro en el sistema privado. Estos hallazgos identifican formas
de estratificacion previsional que deben considerarse en el disefio de politicas publicas orientadas a
la seguridad e inclusion social.

Palabras clave: fondos de inversién, sostenibilidad previsional, inclusion financiera, barreras
estructurales.

Abstract

The patterns of access to private retirement savings in Ecuador reveal structural configurations that
indicate the presence of an investor profile in 2025. This essay uses information provided by one of the
country’s leading private fund management companies, complemented by official records and
specialized literature on pension sustainability, focusing on three dimensions: the socioeconomic
characteristics of participants, the labor and financial conditions that enable sustained saving, and the
structural barriers that limit participation. The results show that access to private investment funds is
concentrated among groups with stable employment, regular income, medium or higher formal
education, and prior engagement with the financial system. In contrast, workers with irregular incomes,
lower levels of schooling, or limited exposure to financial services exhibit reduced probabilities of
participation. This unequal distribution confirms the existence of an “invisible investor profile,” which is
not explicitly defined in regulatory frameworks but nonetheless determines who is able to complement
public retirement pensions through savings in the private system. These findings identify forms of
pension stratification that should be taken into account in the design of public policies aimed at social
security and financial inclusion.

Keywords: investment funds, pension sustainability, financial inclusion, structural barriers.



Introduccion

La Organizacion Internacional del Trabajo — OIT (2024) indica que la jubilacién representa una etapa
importante en el ciclo de vida laboral, donde una persona cesa su actividad productiva y pasa a
depender de un ingreso proporcionado por un sistema de proteccion social, el cual es un derecho que
debe garantizar una prestacion regular ya sea por vejez o invalidez.

Un sistema de jubilacion se entiende como el conjunto de normas, instituciones y mecanismos
financieros destinados a proporcionar ingresos continuos durante la vejez o la incapacidad laboral.
Segun el Fondo Monetario Internacional - FMI (2015), los sistemas de pensiones modernos deben
cumplir tres principios esenciales: suficiencia, sostenibilidad y equidad intergeneracional. Estos
sistemas pueden adoptar modalidades publicas o privadas, y su estructura depende de factores como
el desarrollo del mercado laboral, el nivel de formalidad y la capacidad de ahorro de la poblacién. La
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos - OCDE (2023) explica como los
sistemas de jubilacion no solo constituyen instrumentos de ahorro, sino pilares de cohesion social que
amortiguan los efectos del envejecimiento poblacional y la desigualdad econémica.

De acuerdo con la OCDE (2023) el esquema de reparto —conocido como pay-as-you-go— es uno de
los modelos mas extendidos en los sistemas de pensiones. Este mecanismo, las contribuciones de
los trabajadores activos se utilizan para financiar las pensiones de las personas jubiladas lo que
establece un pacto solidario entre generaciones.

En Ecuador, de acuerdo con la Ley de Seguridad Social (Asamblea Nacional del Ecuador, 2001) el
sistema nacional de seguridad social esta administrado por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS) que “es una entidad publica descentralizada cuya organizaciéon y funcionamiento se
fundamentan en los principios de solidaridad, obligatoriedad, universalidad, equidad, eficiencia,
subsidiariedad y suficiencia en todo el territorio nacional”. El IESS, maneja un régimen de pensiones
conocido como fondo de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), mismo que funciona a través de un sistema
mixto'! donde los aportes de trabajadores, empleadores y la contribucién del Estado financian las
pensiones de los jubilados. De acuerdo con el IESS (2024), el marco legal vigente establece que el
afiliado debe aportar el 9,45% de su sueldo y el empleador el 11,15%.

Como sefialan Rofman y Carranza (2008) la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones
enfrenta presiones fiscales que amenazan el equilibrio y cobertura previsional. En este contexto Apella
(2019) explica que, aunque la cobertura se amplié entre 2003 y 2016 esta sigue siendo insuficiente
frente al tamafio de la poblacion en edad de jubilacién, proyectandose hacia un déficit actuarial hacia
2035 debido al envejecimiento poblacional. En la misma linea, Velin-Farez (2021) identifica a Ecuador
como uno de los paises con mayor grado de informalidad laboral en América Latina, lo que limita la
base contributiva y genera un escenario de vulnerabilidad previsional; segun el INEC (2025) la tasa
de informalidad laboral alcanzé el 58,2%.

De acuerdo con el Estudio Actuarial del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), elaborado por el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS, 2018), el sistema previsional mantiene su
sostenibilidad financiera mientras la relaciéon entre afiliados activos y pensionistas se mantenga por
encima de seis a uno; cuando dicha proporcion desciende, el régimen entra en una senda de déficit
estructural que compromete su equilibrio a largo plazo. Troncoso (2023) explica que el régimen de

"De acuerdo con el articulo 164 de la Ley de Seguridad Social la proteccién de la poblacion afiliada contra las contingencias de
vejez, invalidez y muerte se cumplira mediante un régimen mixto que combine las virtudes de la solidaridad intergeneracional y las
ventajas del ahorro individual obligatorio



pensiones de Ecuador se fundamenta en el principio de solidaridad social; sin embargo, la realidad no
responde a este escenario orientado al funcionamiento 6ptimo. El IESS (2025) registré 3.850.541
afiliados activos y 836.525 pensionistas, o que equivale a una relacion de 4,2 cotizantes por cada
jubilado cifra que se situa por debajo del umbral de sostenibilidad. En este mismo afo, el Instituto
Nacional Estadisticas y Censos (INEC, 2025) informd que la tasa de empleo adecuado alcanzé el
37%, mientras que el empleo informal del 51,5% 2, reflejando la limitada base contributiva del sistema.

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe — CEPAL (2025) inform6 que Ecuador ha
experimentado desde inicios de 2010 una transformacién demografica sostenida, caracterizada por
una disminucion progresiva de la natalidad y un incremento de la mortalidad. En 2010, la tasa bruta
de natalidad se ubicaba en 21,89 nacimientos por cada 1.000 habitantes, lo que evidencia el rezago
de un modelo poblacional joven. El proceso de urbanizacién, la mayor participacion laboral femenina
y el acceso a educacion y planificacion familiar redujeron el ritmo de crecimiento poblacional. Para
2015, la tasa descendioé a 18,4 nacimientos por cada 1.000 habitantes, consolidando una tendencia
descendente que continud en los afos posteriores. Hacia 2020, el indicador se situdé en 16,2 y en 2025
alcanzé 14,63 nacimientos por cada 1.000 habitantes, evidenciando una reduccion histérica de casi
un tercio respecto a 2010. En contraste, la tasa bruta de mortalidad aumentd, pasando de 4,81
defunciones por cada 1.000 habitantes en 2010 a 5,26 en 2025, como manifestacion del
envejecimiento poblacional. Este cambio estructural sitia al pais en una fase de transicion
demografica avanzada y una mayor proporcién de adultos mayores, lo que impacta directamente en
la sostenibilidad de los sistemas de pensiones y salud publica (Faytong-Haro, 2025).

Ante los desafios que enfrentan los sistemas de pensiones —marcados por el envejecimiento
poblacional, la informalidad laboral y la insuficiencia contributiva— surgen las administradoras
privadas de fondos de inversion como mecanismos complementarios de ahorro previsional. Segun la
CEPAL (2022), estas entidades cumplen una funcién estratégica dentro del sistema financiero, al
canalizar el ahorro privado hacia instrumentos de inversion colectiva que generan rentabilidad y
diversifican el riesgo. En el ambito nacional, la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros -
SCVS (2023) define a las administradoras de fondos como instituciones fiduciarias autorizadas para
crear, gestionar y custodiar patrimonios autbnomos, manteniendo una estricta separacién entre el
capital del inversionista y el de la entidad administradora. Por su parte, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico - OCDE (2023) destaca que las administradoras contribuyen
al fortalecimiento del mercado de capitales y al desarrollo del ahorro de largo plazo, al tiempo que
ofrecen una alternativa viable frente a la fragilidad de los esquemas previsionales publicos. En
conjunto, estas instituciones representan una respuesta parcial al desequilibrio del sistema de reparto
publico, promoviendo una forma de ahorro voluntario y profesionalizado que busca asegurar
estabilidad financiera en la vejez (Grimm y Holzhausen, 2023).

Holden, Schrass y Bogdan (2022) sefalan que los hogares que invierten en fondos presentan ingresos
promedio superiores al de la poblacion general y un nivel educativo mas alto, lo que evidencia que la
estructura del mercado financiero tiende a favorecer a quienes poseen mayor estabilidad econdmica
y capital humano. Este patrén demuestra que la participacién en los fondos privados de inversién no
se distribuye de manera equitativa, sino que se concentra en segmentos con mayor poder adquisitivo
y conocimiento financiero, generando una brecha estructural en el acceso a mecanismos de ahorro e
inversion de largo plazo.

2 Los datos utilizados corresponden a los registros actualizados a septiembre del 2025



En este contexto, la Asociacion de Administradoras de Fondos de Inversion y Fideicomisos (AAFFE,
2023) y la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros (SCVS, 2024) reportan que el mercado
de fondos de inversion en Ecuador ha experimentado una expansiéon sostenida en los ultimos afios.
Entre 2021 y 2024, el numero de participes aumentd aproximadamente un 2,33%, mientras que el
patrimonio administrado superé los USD 1.823 millones, concentrandose principalmente en fondos de
largo plazo.

Sin embargo, dicha expansién no necesariamente implica una democratizacién del acceso. Castagno,
Corvino y Ruggiero (2023) sostienen que el nivel educativo y las competencias financieras son factores
determinantes en la participacion de los individuos dentro de los mercados de inversion, pues quienes
poseen menor educacion o formacién en finanzas obtienen rendimientos mas bajos y muestran menor
propension a diversificar sus activos. Por su parte, Brock (2023) demuestra que las oportunidades
desiguales de origen sociodemografico condicionan el acceso a productos financieros y de inversion,
de modo que los individuos provenientes de entornos mas vulnerables tienden a permanecer fuera del
sistema financiero formal, reproduciendo desigualdades estructurales de ingreso y riqueza. En este
sentido, el caso ecuatoriano podria reproducir patrones similares, donde la expansion de los fondos
privados de inversion refleja una concentracion del ahorro como verdadera sostenibilidad previsional.

La ausencia de estudios empiricos recientes que analicen el perfil de los inversionistas limita la
comprensidon de los factores que determinan el acceso a estos mecanismos. Por ello, resulta
pertinente indagar quiénes son los individuos que participan en los fondos de inversién, qué
caracteristicas sociodemograficas y financieras los distinguen, y como estas condiciones pueden
reproducir —o mitigar— una doble exclusion: la que proviene del sistema publico de pensiones y la
que surge de las dinamicas selectivas del mercado financiero privado.

Dinamicas financieras y patrones de acceso en la construccion del
ahorro previsional en Ecuador

El analisis de la sostenibilidad previsional en Ecuador requiere una descripcién de las condiciones
estructurales que determinan el funcionamiento del sistema mixto. Los registros demograficos y
laborales de América Latina muestran un deterioro progresivo de los sistemas de reparto,
caracterizado por el aumento sostenido de la poblaciéon mayor, altos niveles de informalidad y brechas
salariales persistentes (CEPAL, 2023). En este contexto, Ecuador mantiene patrones similares. El
sistema contributivo del IESS opera con una relacion cada vez mas estrecha entre cotizantes y
jubilados dentro del contexto del seguro IVM, lo que incrementa las obligaciones de financiamiento y
reduce el margen de sostenibilidad en el mediano plazo (OIT, 2024). Cuando la variacion de la base
contributiva es inferior al crecimiento del nimero de pensionistas, el sistema reduce su capacidad para
cubrir prestaciones adecuadas y genera déficits recurrentes (Bosch, Melguizo y Pagés, 2020).

Esta dinamica estructural constituye el origen del incremento en el uso de mecanismos previsionales
complementarios, entre ellos los fondos de inversion administrados por entidades privadas. Segun la
(OECD, 2023) la reaccion ante la incertidumbre previsional no se distribuye de manera uniforme entre
los hogares. Solo los grupos con ingresos estables, trayectoria laboral formal, interaccion previa con
instrumentos financieros y niveles de escolaridad elevados registran capacidad efectiva para
complementar la pension publica. En consecuencia, la baja sostenibilidad publica y la desigualdad
financiera avanzan de forma paralela y producen un mismo resultado: las diferencias socioeconémicas
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condicionan el acceso, la intensidad del ahorro y la probabilidad de acumulacién patrimonial para la
vejez (CEPAL, 2022).

La evolucion demografica del pais intensifica estas presiones, el comportamiento de la natalidad y la
mortalidad durante 2010-2025 genera un efecto directo sobre la relacion entre poblacion joven y
poblacién mayor. La disminucién de los nacimientos, acompafada de un incremento progresivo en las
defunciones, reduce el peso de las cohortes jévenes dentro del total poblacional. Esto provoca una
estructura demografica inclinada hacia la vejez, lo que incrementa la demanda futura de pensiones y
compromete la estabilidad del sistema de reparto (CEPAL, 2025; Faytong-Haro, 2025). Estos cambios
producen un incremento sostenido de la poblacion dependiente. Cuando el nUmero de personas en
edad de jubilacién crece con mayor velocidad que la poblacion formalmente ocupada, los sistemas de
reparto pierden estabilidad y requieren fuentes adicionales de financiamiento (OECD, 2019).

El mercado laboral ecuatoriano también condiciona el rendimiento previsional del pilar contributivo. En
2025, el pais registra una tasa de empleo adecuado del 37% y empleo informal del 51,5% (INEC,
2025). Esta estructura limita la densidad contributiva, porque la mayoria de los trabajadores informales
no efectua aportes regulares y, en muchas ocasiones, no mantiene ingresos constantes a lo largo del
ciclo laboral®. La combinacion de informalidad persistente y bajo empleo adecuado explica la reduccion
del volumen de cotizantes y restringe la capacidad del IESS para sostener un esquema mixto.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional - FMI (2018) en un sistema mixto, cada unidad de
disminucién en la relacién demografica incrementa la presién sobre el presupuesto institucional y
reduce la capacidad de otorgar pensiones compatibles con parametros de suficiencia, los hogares
reaccionan ante este deterioro estructural mediante el uso creciente de instrumentos de ahorro
privado. En el ano 2025, el numero total de participes en fondos de inversion en Ecuador crecié
aproximadamente un 2,33%, mientras que el patrimonio administrado supera los USD 1.823 millones
(AAFEE, 2025; SCVS, 2025). Este crecimiento confirma que existe un segmento de la poblacion con
capacidad de acumulacion financiera y disponibilidad de excedentes para destinarlos al ahorro
previsional complementario. Sin embargo, esta expansién no elimina las restricciones estructurales
del mercado laboral ni reduce la desigualdad en la distribucion de oportunidades de ahorro (Gonzales
et al., 2024).

La estructura econdmica del pais define, de manera directa, la probabilidad de acceso a estos
mecanismos. Los hogares con ingresos irregulares, baja escolaridad o insercion laboral informal
presentan menor probabilidad de participar en instrumentos de ahorro financiero, incluso cuando
manifiestan interés en ellos (Guzman y Minzer, 2023). En contraste, los hogares con ingresos medios
y altos, estabilidad ocupacional, interaccion constante con servicios bancarios y uso frecuente de
medios digitales registran tasas de participacion superiores (OECD-BID—-Banco Mundial, 2024). Esta
divergencia no constituye un fendmeno aislado dentro del pais, sino parte de una tendencia regional
que refleja las mismas desigualdades estructurales del mercado laboral (CEPAL, 2024).

Urbano (2024) explica que la transformacion tecnoldgica también influye en la posibilidad de
acumulacion previsional. El acceso a plataformas digitales de ahorro y a servicios financieros
electronicos se concentra en los grupos con mayor escolaridad y mejores condiciones econdémicas, lo
que confirma un patrén desigual en la adopcion digital. Los datos regionales muestran que los quintiles
superiores de ingreso registran mayor uso de pagos digitales, cuentas de ahorro formales y

3 Conjunto de etapas que atraviesa una persona dentro del mercado de trabajo, desde su ingreso hasta su retiro



herramientas de inversion en linea (OECD, 2024; Banco Mundial, 2025). En Ecuador, estos patrones
se reproducen y delimitan el espacio donde los mecanismos previsionales privados pueden operar:
las barreras tecnoldgicas y territoriales se combinan con las barreras econdmicas para definir quién
puede utilizar fondos de inversion y quién queda en aislamiento financiero previsional (Viteri et al.,
2025).

Fondos de inversién, desigualdad previsional y el surgimiento del “perfil invisible”

La incorporacion de los fondos de inversion dentro del ecosistema previsional ecuatoriano exige
comprender como estos instrumentos operan en la practica y quiénes logran acceder a ellos. De
acuerdo (Deepthi et al., 2003) los fondos de inversion son vehiculos financieros colectivos
administrados profesionalmente que permiten a los individuos acceder a carteras diversificadas de
activos, distribuyendo el riesgo y potenciando los retornos en el largo plazo. Segun la OECD (2024),
estos fondos pueden ser de renta fija, renta variable, mixtos o incluso tematicos, ofreciendo distintos
grados de riesgo y rendimiento potencial.

Pero la funcion complementaria de los fondos no implica que todos los trabajadores puedan usarlos.
Aunque formalmente accesibles, su adopcion real esta lejos de ser universal. Estudios internacionales
sefalan que los fondos de inversién son utilizados principalmente por personas con niveles elevados
de educacion, conocimiento financiero, estabilidad laboral y acceso regular al sistema financiero
(Banco Mundial, 2021). En otras palabras, la industria de fondos tiende a beneficiar
desproporcionadamente a los segmentos mas favorecidos, lo que profundiza la brecha entre quienes
pueden complementar su pension y quienes quedan limitados al sistema publico (Holden, 2023).

En este contexto emerge la nocién de “perfil inversionista”, categoria conceptual central para
comprender la desigual distribucion del acceso a los fondos en Ecuador. Van Rooij, Lusardi y Alessie,
(2011) explican que el comportamiento financiero muestra que invertir en instrumentos complejos no
depende unicamente de la preferencia personal, sino de un conjunto articulado de caracteristicas
socioecondémicas, cognitivas, territoriales e institucionales. El Global Findex (2021) del Banco Mundial
evidencia que en América Latina quienes invierten en fondos son personas con educacién superior,
ingresos estables, empleo formal y uso avanzado de servicios financieros digitales. Informes conjuntos
de la OECD, el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial sefialan que la probabilidad
de participar en fondos aumenta con la alfabetizacion financiera, el uso de productos digitales y la
estabilidad econdmica (OECD et al., 2024). Este patron, repetido sistematicamente, revela que existe
un perfil tipico de inversionista, el cual opera como un filtro silencioso de acceso.

Este “perfil” es invisible porque no aparece en ninguna normativa y no es exigido formalmente, pero
es decisivo porque, en la practica, determina quién logra usar la industria de fondos de ahorro privados
como complemento previsional individual y quién queda excluido. Su estudio es fundamental para
entender por qué la complementariedad previsional privada, lejos de democratizar oportunidades,
reproduce desigualdades estructurales.

La presencia de este perfil se explica por un conjunto de barreras que actian de manera acumulativa.
Ispierto et al. (2021) indican que las barreras econdmicas exigen ingresos estables, empleo formal y
capacidad de ahorro sistematico. Sin excedentes constantes no es viable destinar recursos a fondos
de riesgo moderado. Las barreras cognitivas requieren que la persona comprenda conceptos como
diversificacién, rendimiento ajustado por riesgo, volatilidad y horizonte temporal, lo cual suele

asociarse a niveles de educacién superior 0 a experiencias previas en el sistema financiero.
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Las barreras institucionales se relacionan con la confianza en reguladores, supervisores y gestores de
fondos; cuando existe desconfianza, la disposicion a invertir disminuye (OECD, 2024). A estas se
afaden las barreras geograficas, derivadas de la fuerte concentracién de servicios financieros en
zonas urbanas: vivir en areas rurales reduce la exposicion a informacion financiera, dificulta el acceso
a asesores y limita el uso de plataformas digitales, lo que reduce la probabilidad de participar en fondos
(Banco Mundial, 2025). La combinacion de baja escolaridad, ingreso irregular, distancia geografica y
desconfianza institucional configura un mecanismo selectivo: aunque una persona podria superar una
barrera aislada, la concurrencia de multiples barreras reduce de manera significativa la posibilidad de
acceder a un ahorro previsional complementario individual.

Los participes de fondos tienden a ser trabajadores urbanos con educacion superior, empleo formal,
habilidades digitales y capacidad de ahorro constante (OECD, 2023). Los no participes, en cambio,
suelen estar ubicados en el empleo informal, en zonas rurales o periféricas, con baja educacion y
escasa interaccion con productos financieros. Esta diferencia no solo explica quién puede
complementar su pension, sino quién quedara mas vulnerable en la vejez. La dualidad entre ambos
grupos revela un sistema previsional mixto funcionalmente estratificado, donde el mercado financiero
refleja y amplifica las desigualdades del mercado laboral (OIT, 2025).

La logica de causa—efecto dentro del sistema previsional ecuatoriano profundiza esta estratificacion.
La presion sobre el pilar contributivo del IESS —producto del envejecimiento, la informalidad laboral y
la baja densidad de cotizacion— lleva a los trabajadores con recursos suficientes a buscar
mecanismos privados de ahorro. Pero el efecto secundario es la consolidacién de un patrén de acceso
basado en el perfil inversionista. La alfabetizacion financiera vuelve a jugar un papel central donde
personas con mayor capacidad para comprender el riesgo financiero presentan mayor probabilidad de
adoptar productos de inversion diversificados, incluidos fondos de largo plazo (Lusardi y Mitchell,
2017). Esto genera un ciclo acumulativo: quienes parten con ventajas educativas y laborales logran
complementar su proteccion previsional mediante ahorro privado; quienes no las tienen enfrentan
mayores probabilidades de alcanzar la vejez con ingresos previsionales insuficientes y una
dependencia casi exclusiva del pilar publico o de transferencias basicas (Shi, 2023).

Asimismo, el tipo de empleo influye directamente en la probabilidad de participar, personas en empleos
formales con contratos estables tienen mayor acceso a productos previsionales voluntarios, mientras
que los trabajadores informales, incluso si estan interesados, enfrentan ingresos inestables y menor
acceso a canales digitales (Guzman y Minzer, 2023). De esta manera, el perfil inversionista refleja las
mismas inequidades estructurales del mercado laboral, trasladandolas al ambito previsional.

El contraste internacional refuerza esta interpretacion. En Chile, uno de los sistemas mas avanzados
de ahorro previsional individual, la participacion voluntaria en Ahorro Previsional Voluntario (APV) esta
concentrada en los estratos de mayores ingresos y con educacion superior, reproduciendo
desigualdades similares a las observadas en Ecuador (Raddatz y Schmukler, 2022). En Colombia, los
fondos voluntarios de pensién también dependen del nivel educativo y de la formalidad laboral (Gémez
y Herrera, 2023). Esto confirma que el perfil inversionista no es un fendbmeno exclusivamente
ecuatoriano, sino parte de una tendencia regional que vincula inclusién previsional privada con
estructura social.

Comprender este perfil permite anticipar desigualdades futuras. Hogares que inician estrategias de
ahorro diversificado antes de los 40 afos tienen mayores probabilidades de contar con ingresos
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suficientes en la vejez (Moscarola et al., 2023). Por ello, identificar quién forma parte del perfil
inversionista y quién queda fuera permite prever brechas previsionales futuras. Los individuos que no
cumplen con las condiciones estructurales —ingreso estable, educacién superior, alfabetizacién
financiera, residencia urbana— estdan en mayor riesgo de enfrentar insuficiencia previsional,
dependencia de pensiones minimas, o incluso pobreza en la vejez.

Silva (2021), Mehta y Sharma (2022), Aman (2024) y Prasad (2025), destacan que la alfabetizacion
financiera, la tolerancia al riesgo, el nivel de ingreso y el acceso a medios digitales son factores
determinantes para la participacién en fondos mutuos y demas instrumentos de inversion de largo
plazo. En América Latina, estudios sobre inclusién financiera confirman que la tenencia de cuentas
bancarias, el uso de medios electrénicos y el acceso al crédito se concentran en los quintiles de
ingreso mas altos y en personas con mayor escolaridad (Orazi, 2022; LEO, 2024). Todo esto configura
un perfil altamente predecible del participe tipico: reside en zonas urbanas, posee educacion superior,
tiene empleo formal, cuenta con excedente mensual y accede a servicios financieros digitales.

Este perfil no aparece nombrado en las politicas previsionales, pero segmenta el sistema en la
practica. Quienes cumplen las condiciones pueden transformar la incertidumbre del sistema publico
en una estrategia diversificada que combina pension del sistema publico y el ahorro privado. Quienes
no las cumplen, dependen exclusivamente del pilar publico, redes familiares o trabajo prolongado
(Prasad, Prakash y Kumar, 2025). En este sentido, es correcto afirmar que en Ecuador existe un perfil
inversionista invisible que no esta declarado en normativa, pero emerge de forma consistente cuando
se observan los datos y las barreras estructurales.

A esto se suman barreras intangibles, como la confianza en las instituciones financieras, la percepcion
de riesgo y los costos psicologicos de interaccion con el sistema financiero. Escudero (2023) senala
que los mercados financieros no garantizan inclusion; de hecho, pueden concentrar beneficios en
quienes tienen mayor capital humano y econémico. EI BID (2022) y la OECD (2024) advierten que, sin
estrategias explicitas de inclusion, la expansion de instrumentos financieros produce beneficios
regresivos. Asi, aunque los fondos de inversion podrian actuar como un amortiguador frente a la
fragilidad del sistema publico, su uso continua siendo selectivo.

Finalmente, la complementariedad publico—privada se enfrenta a un riesgo de doble exclusion
previsional. Los trabajadores informales tienen baja probabilidad de acumular pensiones suficientes
en el IESS y, simultaneamente, enfrentan barreras econdmicas, cognitivas y territoriales que les
impiden participar en fondos privados. En contraste, quienes cumplen el perfil inversionista pueden
combinar una pension publica con carteras diversificadas, aumentando su seguridad en la vejez. Este
contraste no solo marca diferencias presentes, sino desigualdades previsionales que se profundizaran
en el tiempo.

Barreras intangibles y reproduccion de desigualdades

Escudero (2023) analiza la relacion entre desarrollo financiero y desigualdad en la region y concluye
que la expansion de los mercados de capitales, sin politicas de inclusion, tiende a beneficiar sobre
todo a los segmentos con mayor ingreso y capital humano, lo que puede profundizar la concentracion
de riqueza. De manera similar, el Banco Interamericano de Desarrollo destaca que la profundidad
financiera no se traduce automaticamente en inclusion; se requieren marcos institucionales y
estrategias explicitas para que los hogares de menores ingresos se vinculen al sistema financiero de

forma segura y sostenible.
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Estos elementos producen una segmentacion silenciosa: el disefio formal de los fondos no discrimina
por clase social, pero el conjunto de barreras intangibles selecciona a los participantes de manera
sistematica. El resultado es que el mismo instrumento que podria actuar como valvula de escape frente
a la fragilidad del sistema publico termina reforzando las desigualdades entre quienes poseen el perfil
invisible del inversionista y quienes no (Righi y Biondi, 2019).

Los datos regionales confirman esta dinamica. La Global Findex 2021 muestra que, en América Latina,
solo el 29% de los adultos con bajo nivel educativo utiliza algun producto de inversion, mientras que
la cifra supera el 60% entre quienes poseen educacion terciaria (Banco Mundial, 2021). La diferencia
también se mantiene en el uso de plataformas digitales: el 70% de los hogares de ingresos altos realiza
transacciones formales por medios electronicos, frente a menos del 35% en los quintiles inferiores.
Estas brechas tecnoldgicas y educativas actuan como filtros que se suman a las limitaciones
econdmicas, lo que provoca que los hogares con menor capital humano queden fuera del espacio
financiero formal incluso cuando tienen acceso fisico a instituciones bancarias.

Las percepciones de riesgo y la confianza institucional también inciden de manera directa donde
hogares con menor educacion financiera registran niveles mas altos de desconfianza hacia bancos,
cooperativas y gestores de inversion, lo que reduce la probabilidad de que asignen recursos a
instrumentos de ahorro formal (Guzman y Minzer, 2023). En contextos donde los sistemas publicos
enfrentan presiones de sostenibilidad, esta desconfianza adquiere mayor relevancia, porque los
hogares vulnerables no identifican a los fondos de inversibn como un sustituto o complemento viable.
El resultado es una brecha doble: baja confianza en el sistema publico y baja confianza en el espacio
financiero privado.

También influyen los costos psicologicos asociados a la toma de decisiones financieras.
Investigaciones como las de Lusardi y Mitchell (2017) demuestran que las personas con menor
alfabetizacion financiera presentan mayor aversion a productos que perciben como complejos, lo que
reduce la propensién a utilizar instrumentos como fondos de inversion, aun cuando los montos
minimos de entrada sean accesibles. Este patrén se observa con mayor fuerza en paises con sistemas
financieros heterogéneos y baja estandarizacion regulatoria, una caracteristica identificada por el BID
(2022) en varias economias latinoamericanas, entre ellas Bolivia, Ecuador, Peru, Honduras,
Guatemala y El Salvador, donde la fragmentacion institucional, la informalidad y la debilidad regulatoria
profundizan las brechas en el uso de productos financieros de inversion. De acuerdo con Rade et al.,
(2025) En Ecuador, la coexistencia de multiples instituciones financieras, diferencias entre regiones
urbanas y rurales y variabilidad en el acceso digital incrementan la percepcién de complejidad entre
los hogares con menor educacion, alejandolos de mecanismos previsionales complementarios.

Las brechas territoriales refuerzan estas limitaciones intangibles. En areas rurales, la presencia fisica
de instituciones financieras es menor y el acceso a asesoria profesional es limitado. El Banco Mundial
(2025) identifica que la distancia a servicios financieros formales reduce la probabilidad de que un
hogar participe en productos de ahorro a largo plazo. En Ecuador, Quito y Guayaquil concentran mas
del 75% de los participes en fondos de inversion, por lo que las barreras geograficas se superponen
con las barreras cognitivas y econdmicas. Este cruce de desventajas produce un entorno donde la
residencia fuera de los principales centros urbanos disminuye la probabilidad de interaccion con
asesores, reduce la comprension de los instrumentos disponibles y limita el uso de canales digitales
para la inversion (Rade et al., 2025; Ozili, 2025).



Finalmente, la AISS (2021) explique como las estructuras institucionales también ejercen influencia,
la regulacién establece mecanismos de supervision y control para garantizar la transparencia, pero la
informacion disponible no siempre se difunde de manera homogénea entre la poblacion. Cuando los
hogares con menor escolaridad, ingresos bajos o insercidon laboral informal no identifican con los
beneficios y riesgos de los fondos de inversion, la brecha de acceso se amplia. La OECD (2024)
sefala que las estrategias de inclusion financiera son mas efectivas cuando combinan regulacion,
educaciéon y mecanismos de intermediacién confiables. En ausencia de estos elementos, el
funcionamiento del mercado previsional privado favorece de manera natural a los segmentos con
mayor capital humano y mayor interaccién con sistemas financieros formales.

Complementariedad previsional y riesgo de doble exclusiéon

Los organismos internacionales coinciden en que los sistemas previsionales sostenibles necesitan
diversificar fuentes de financiamiento y combinar pilares contributivos, no contributivos y privados
(ECLAC, 2023; OECD, 2024). En teoria, la coexistencia del IESS con administradoras de fondos de
inversion podria mejorar el bienestar en la vejez al permitir que los hogares con capacidad de ahorro
complementen su pension publica y liberen presidn sobre el presupuesto estatal (He, Liang y Ren,
2023; OECD, 2025).

No obstante, esta complementariedad produce ganancias concentradas si no se acompafa de
politicas decididas de formalizacidén laboral, ampliacion de cobertura y educacion financiera. La
Asociacion Internacional de la Seguridad Social observa que en América Latina incorporaron
estrategias para ampliar la base contributiva, pero la informalidad persistente limita tanto la capacidad
de recaudo como la posibilidad de que los hogares vulnerables participen en mecanismos privados de
ahorro previsional.

El sistema ecuatoriano opera bajo un riesgo claro de doble exclusion previsional. En primer lugar, el
BID (2022) sefiala que los hogares con ingresos bajos, menor escolaridad y trayectorias laborales
informales —caracteristicas ampliamente presentes en el mercado laboral ecuatoriano— enfrentan
barreras econdmicas y cognitivas que dificultan su acceso a productos financieros de inversion y
ahorro a largo plazo, lo que los deja fuera de mecanismos privados que podrian complementar su
proteccion. En segundo lugar, esta misma poblacion registra una baja densidad de aportes en el
sistema contributivo del IESS. De acuerdo con la OIT (2024), la informalidad laboral reduce la
capacidad de acumular derechos previsionales, empujando a muchos trabajadores hacia pensiones
minimas o prestaciones no contributivas de bajo valor real. De este modo, en Ecuador los trabajadores
informales quedan simultdneamente excluidos del sistema publico y del privado, consolidando un
patron de doble vulnerabilidad previsional.

La informalidad afecta a mas de la mitad de la poblacién econémicamente activa, lo que explica la
elevada proporcion de trabajadores que no aportan de forma regular al sistema contributivo (CEPAL,
2023). Esta irregularidad produce carreras laborales fragmentadas, montos bajos de aportacién
acumulada y una elevada probabilidad de jubilacién con pensiones minimas (Banco Mundial, 2024).
Esta misma poblacién, ademas, enfrenta restricciones para realizar aportes voluntarios debido a
ingresos fluctuantes, ausencia de excedentes de liquidez y baja interaccion con instrumentos
financieros formales, lo que agrava la falta de mecanismos de ahorro sostenido.

El funcionamiento del sistema genera un resultado adicional: la estructura contributiva del IESS

depende del aporte de trabajadores formales, mientras que los beneficios de la complementariedad
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privada recaen casi exclusivamente en individuos con estabilidad laboral y educativa (Nava-Bolafos
y Ham, 2021). Esta separacion funcional crea un patrén de proteccion dual. En el primer grupo —el
vinculado al sistema formal— la combinacién de pensién publica y portafolios privados reduce la
exposiciéon al riesgo de pobreza en la vejez (OECD, 2024). En el segundo grupo —el vinculado a la
informalidad— la ausencia de ambas vias de proteccion incrementa la vulnerabilidad estructural.

La evidencia regional ilustra una tendencia similar. En Chile, los aportes voluntarios previsionales se
concentran en los segmentos de ingresos altos (Berstein, Larrain y Pino, 2020); en Colombia, los
fondos voluntarios registran participacion casi exclusiva de personas con educacion terciaria y empleo
formal (Bosch, Melguizo y Pagés, 2022). En ambos casos, la coexistencia del pilar obligatorio con
instrumentos privados no amplia la proteccion previsional de forma horizontal, sino que profundiza las
diferencias existentes entre grupos socioeconémicos. Esta dinamica confirma que, sin intervenciones
especificas, la complementariedad publico—privada tiende a reproducir las mismas desigualdades que
caracterizan el mercado laboral.

En Ecuador, la estructura de esta doble exclusién adquiere particular relevancia. El régimen del IESS
enfrenta una presién financiera creciente por el envejecimiento demografico y la baja densidad de
aportes, mientras que los mecanismos de ahorro voluntario continuan accesibles principalmente para
individuos con caracteristicas laborales, territoriales y educativas favorables (Arenas de Mesa, 2022;
OIT, 2024). Esta combinacion coloca a la mayoria de los trabajadores informales en un espacio
previsional sin mecanismos efectivos para generar ingresos adecuados en la vejez. La carencia de
instrumentos de mitigacion impide que estos hogares diversifiquen riesgos y los expone a una alta
probabilidad de dependencia exclusiva del pilar publico (OIT, 2024).

Ademas, los hogares que si cumplen las condiciones estructurales para participar en fondos privados
amplian su capacidad de acumulacion patrimonial mediante inversiones de mediano y largo plazo, lo
que incrementa la distancia respecto a quienes dependen unicamente de prestaciones basicas (Bosch
y Melguizo, 2023). Esta segmentacion se refuerza a lo largo del tiempo, ya que las trayectorias
laborales estables generan continuidad contributiva y capacidad de ahorro recurrente, mientras que
las trayectorias informales mantienen ingresos inestables y reducen la posibilidad de acumular capital
financiero. Las diferencias entre ambos grupos no solo son presentes, sino acumulativas (OECD,
2024).

El efecto final es un sistema previsional en el que la complementariedad no opera como mecanismo
universal, sino como opcién efectiva unicamente para un subconjunto de la poblacién. Los individuos
con educacién superior, ingreso estable y residencia urbana registran oportunidades reales para
reducir la incertidumbre previsional mediante la combinacidn de pension publica y ahorro privado
(Bosch, Melguizo y Pagés, 2022). En contraste, trabajadores informales, hogares de ingresos bajos y
poblaciones rurales permanecen excluidos de los dos mecanismos, lo que configura un riesgo
previsional estructural que reproduce desigualdades sociolaborales en la etapa de retiro (OECD,
2024).

La coexistencia entre un sistema obligatorio y un sistema voluntario segmentado no es exclusiva del
caso ecuatoriano. Segun Hinz, Heinz y Rocha (2019), los paises con sistemas duales terminan
generando estructuras previsionales donde los beneficios privados se concentran en el decil superior
de ingresos, mientras que los hogares de ingresos bajos dependen exclusivamente de esquemas
publicos subfinanciados. Esta tendencia coincide con lo observado en Ecuador, donde la informalidad
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limita el acceso al pilar contributivo y las barreras socioeconomicas restringen el acceso al pilar
privado.

Por su parte, Melguizo y Mufioz (2020) sostienen que la doble exclusién previsional surge cuando los
hogares no logran reunir condiciones minimas de estabilidad para participar en ninguno de los dos
sistemas. En este escenario, la vejez se vuelve un periodo de elevada vulnerabilidad econdmica y
dependencia familiar. En Ecuador, los datos de informalidad y baja densidad contributiva confirman
este riesgo, especialmente en trabajadores por cuenta propia, jornaleros y empleos de baja
productividad, tal como advierten la CEPAL (2021) y analisis sobre el mercado laboral ecuatoriano
que documentan la persistencia de empleos informales, de baja productividad y con acceso limitado
a la seguridad social (AISS, 2022; Ortiz y Cedillo, 2023).

Ademas, la literatura internacional advierte que, en ausencia de reformas profundas, los sistemas
mixtos tienden a profundizar brechas intergeneracionales. Borsch-Supan (2021) sefala que las
generaciones jovenes con trayectorias laborales precarias acumulan menos pension publica y poseen
menor capacidad de ahorro privado, lo que proyecta desigualdades mas profundas en su vejez. Esta
dinamica coincide con el patron ecuatoriano, donde la estructura laboral fragmentada limita tanto la
acumulacion contributiva como el acceso al ahorro voluntario de largo plazo

Estructura Social del Ahorro Financiero: Perfil de los Participes en Fondos de Inversion

El analisis del comportamiento de los participes en los fondos de inversién de largo plazo es una
herramienta para comprender la dinamica del acceso a mecanismos financieros complementarios en
Ecuador. Aunque los fondos de inversion se presentan como instrumentos abiertos, voluntarios y
técnicamente accesibles, la evidencia empirica recopilada entre 2021 y 2025 revela que el universo
de quienes participan efectivamente en ellos responde a un conjunto de patrones. Dichos patrones no
son aleatorios ni producto de elecciones individuales desconectadas de su contexto; por el contrario,
revelan que la participacion en estos instrumentos esta determinada por barreras estructurales
relacionadas con la educacion, el ingreso, la localizacion, la estabilidad laboral y la capacidad de
planificacion financiera. A partir de este analisis se configura un perfil social especifico de los participes
“perfil invisible”, cuya estabilidad a lo largo de los afios confirma que la estructura de acceso a los
fondos ha permanecido practicamente inalterada, aun cuando ha crecido el niumero total de participes.

De acuerdo con los datos proporcionados por una de las principales administradoras privadas de
fondos del pais, entre 2021 y 2025 el numero de participes pasé de 8.726 a 15.213, lo que representa
un crecimiento del 74,3%. Este aumento podria sugerir, en primera instancia, un proceso de
democratizacién del acceso a los fondos. Sin embargo, la revisidon detallada de las caracteristicas
sociodemograficas del grupo demuestra que el incremento en el volumen de participantes no se
traduce en una diversificacion social de su perfil. Por el contrario, el crecimiento se concentra dentro
del mismo segmento poblacional, o que implica que las barreras estructurales que condicionan el
ingreso a los fondos no solo persisten, sino que organizan la composicién del grupo de manera
sistematica a través del tiempo.

Una de las dimensiones mas determinantes del perfil es el nivel educativo. En 2025, los fondos
registran 11.446 participes universitarios (75,2% del total) y 3.322 con posgrado (21,8%). En conjunto,
el 97,0% de las personas vinculadas a los fondos cuenta con educacion superior. Solo 357 participes
(2,3%) tienen formacion intermedia o técnica y 88 (0,6%) tienen estudios medios 0 secundarios. En

2021 la estructura era muy similar: 6.644 universitarios (76,1%), 1.846 con posgrado (21,2%), 188 con
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formacion intermedia o técnica (2,2%) y 48 con educacion media o secundaria (0,6%), formacion
técnica y media se registra alrededor 3% del total. Esto significa que el crecimiento del sistema
incorpora sobre todo a personas con educacién superior, y la base educativa del perfil sigue siendo
claramente universitaria y de posgrado, en linea con los resultados de la literatura que vincula la
alfabetizacion financiera con mayor probabilidad de uso de productos de inversion (Lusardi y Mitchell,
2017; Aman, 2024; Prasad, 2025).

El nivel de ingresos también delimita con claridad quiénes participan en los fondos de inversion. En
2025, la mayor parte de los participes se concentra en los tramos de 2 y 3 SBU, donde se agrupa mas
del 60% del total. Cerca del 25% se ubica en 4 SBU o mas, incluyendo a los segmentos de ingresos
altos. Este patron confirma que el ahorro previsional privado se sostiene, principalmente, entre
personas con ingresos medios y medios-altos. En contraste, los participes que perciben 1 SBU
representan apenas el 4,6%, una proporcion que no altera la composicién general del grupo. La
comparacion entre 2021 y 2025 muestra que todos los tramos aumentan en numero, pero su
distribucion mantiene el mismo orden. El grupo de 2 SBU reduce levemente su participacion, mientras
que 1 SBU y “mas de 6 SBU” conservan practicamente la misma presencia que en afnos anteriores.
En conjunto, no se observa una entrada amplia de personas con ingresos mas bajos. El perfil del
inversionista continua asociado a la estabilidad salarial y a la capacidad de generar excedentes
periodicos, tal como sefialan Motta y Gonzalez Farias (2022) y Orazi (2022).

La distribucién por edad muestra en qué momento del ciclo de vida las personas ingresan a los fondos
de inversion. En 2025, la mayor concentracion se da entre 31 y 40 afios, con cerca del 37% de los
participes. Le siguen los grupos de 19-30 afos y 41-50 afios, que representan cada uno alrededor
de una cuarta parte del total. Los tramos de 51-60 afos y de 61 afnos en adelante mantienen
presencias menores, mientras que los menores de 18 afos constituyen un grupo reducido. La
comparacion con 2021 evidencia que, aunque el numero de participes aumenta en todos los rangos
etarios, la composicion general se mantiene practicamente igual. El nucleo del perfil continua ubicado
en edades activas —entre 31 y 50 afios—, seguido de los jovenes adultos, mientras que la
participacion de personas mayores sigue siendo limitada. En términos de ciclo de vida, el patron se
concentra en etapas de mayor estabilidad laboral y horizonte temporal suficiente para invertir, lo que
coincide con los enfoques que relacionan el ahorro de largo plazo con la capacidad de planificacion y
el ingreso estable (Moscarola et al., 2023).

La informacién sobre estado civil confirma que el perfil de los participes se distribuye principalmente
entre personas solteras y casadas. En 2025, cerca de la mitad son solteros y alrededor de dos quintos
estdn casados, mientras que los grupos de divorciados, viudos y quienes estan en union libre
representan proporciones menores. La comparacion con 2021 muestra practicamente la misma
estructura, con variaciones que no modifican la composicion general del grupo.

Este patron sugiere que la participacion en fondos de inversion se presenta tanto entre individuos que
toman decisiones financieras de manera individual como entre personas que forman parte de hogares
consolidados. El predominio de solteros puede vincularse con una mayor disponibilidad presupuestaria
para destinar recursos al ahorro, especialmente en edades donde la carga financiera del hogar es mas
flexible, en linea con estudios que relacionan el ahorro voluntario con la estructura familiar y el ciclo
de vida (Mehta y Sharma, 2022).
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La dimension de sexo también contribuye a completar el perfil de los participes. En 2025, 8.113
mujeres participan en fondos de inversion, lo que representa 53,3%, mientras que 7.100 hombres
conforman el 46,7%. En 2021 se observaba practicamente el mismo patrén, con una participacion
femenina ligeramente superior a la masculina. La estabilidad de estas proporciones en ambos afios
indica que la presencia de mujeres en el mercado de fondos no es un fendmeno circunstancial, sino
una caracteristica consistente del grupo que accede a estos instrumentos. Sin embargo, esta
diferencia no configura una brecha marcada entre hombres y mujeres dentro del universo de
participes. Mas bien muestra que, entre quienes cumplen las condiciones que permiten invertir, la
participacion femenina es incluso mayor. Mujeres y hombres dentro del grupo comparten
practicamente el mismo conjunto de atributos estructurales: educacion superior, ingresos medios y
altos, empleos formales, residencia urbana y acceso cotidiano a servicios financieros. Esto sugiere
que la variable sexo no explica por si sola la entrada a los fondos; lo determinante es la pertenencia a
un entorno con oportunidades laborales estables, capital humano elevado y suficiente margen
presupuestario para destinar recursos al ahorro (Lusardi y Mitchell, 2017).

El predominio femenino dentro del grupo resulta consistente con investigaciones recientes que
destacan un involucramiento creciente de las mujeres con educacion superior y empleo estable en
actividades de inversion cuando estas se realizan mediante productos formales, regulados y de bajo
riesgo percibido (Brown et al., 2023). Estos estudios sefialan que, en contextos donde la informacion
es accesible y las instituciones son confiables, las mujeres con alto capital humano muestran niveles
de participacion financiera comparables o superiores a los de los hombres.

La temporalidad del fondo refuerza la idea de que el conjunto se orienta principalmente a objetivos de
largo plazo. En 2025, 13.896 participes (91,3%) se encuentran en fondos de “largo plazo”, mientras
que 774 (5,1%) participan en “medio plazo” y 543 (3,6%) en “corto plazo”. En 2021, los porcentajes
eran muy cercanos: 8.045 en largo plazo (92,2%), 407 en medio plazo (4,7%) y 274 en corto plazo
(3,1%). En ambos afios aproximadamente nueve de cada diez participes se vinculan a instrumentos
de horizonte temporal extendido, lo que refuerza la interpretacion de estos fondos como dispositivos
de ahorro con logica previsional o patrimonial, mas que como instrumentos transaccionales de corto
plazo. Esta predominancia del largo plazo es coherente con los hallazgos de la literatura sobre fondos
de inversion utilizados con fines de retiro o acumulacion de patrimonio (Silva, 2021; Raddatz y
Schmukler, 2022).

La dimensién territorial del perfil inversionista muestra un patrén muy marcado de concentraciéon
urbana. En 2025, Quito y Guayaquil reunen cerca del 76% de todos los participes, con mas de 9.700
personas en la capital y alrededor de 1.800 en la segunda ciudad del pais. Detras de ellas aparecen
Ambato, Cuenca e lbarra, que en conjunto apenas superan el 8% del total. Las cinco ciudades
concentran cerca del 84% del mercado, mientras que el 16% restante se reparte entre mas de
doscientas localidades, cada una con participaciones muy pequenfas.

La comparacion con 2021 muestra practicamente la misma estructura. Quito y Guayaquil ya
dominaban el mapa, y las ciudades intermedias se ubicaban en posiciones similares. Entre 2021 y
2025, las dos principales urbes incorporan la mayor parte de los nuevos inversionistas, mientras que
los cantones restantes crecen a un ritmo mas bajo. Sin embargo, ese crecimiento no modifica el mapa
general: el centro de gravedad del ahorro previsional privado individual continua ubicado en las
capitales provinciales, especialmente en las dos ciudades mas grandes del pais.
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Este patron revela algo mas profundo que una simple distribucion territorial. Las ciudades donde se
concentran los participes son también los espacios con mayor presencia de entidades financieras,
servicios digitales, oficinas estatales, universidades, y empleadores formales. En estos entornos, la
proximidad a instituciones bancarias, la oferta de asesoria financiera y la exposicion cotidiana a
instrumentos de inversién generan condiciones favorables para tomar decisiones de largo plazo. Como
sefala Escudero (2023), el desarrollo financiero se articula estrechamente con la estructura urbana, y
esa relacion se observa con claridad en el caso ecuatoriano.

A ello se suma la concentracién del empleo formal, tanto publico como privado, que se localiza en
Quito y Guayaquil. Esta caracteristica no solo influye en el nivel de ingresos, sino también en la
estabilidad laboral, el acceso a beneficios, la bancarizacion obligatoria y la interaccion frecuente con
herramientas financieras. La combinacion de estas condiciones favorece que las personas residentes
en estas ciudades tengan mas oportunidades para vincularse a fondos de inversion, tal como advierten
los analisis sobre vulnerabilidad territorial realizados por la OECD, el BID y el Banco Mundial (2024).

Si se cruzan las dimensiones principales, se determina un perfil para inversionistas. Los fondos de
inversion de largo plazo en 2025 se componen, en su mayoria, de personas que suman
simultaneamente las siguientes caracteristicas:

e Educacion universitaria o de posgrado (97% del total).

e Ingreso desde 2 SBU hacia arriba (alrededor de tres cuartas partes del total), con una fraccion
importante en 3 SBU o mas.

« Edad entre 19y 50 afios (cerca del 84%), entre 31 y 40 afios.

« Estado civil soltero (49,9%) o casado (37,8%).

« Residencia en Quito y Guayaquil (75,8%), seguida por unas pocas ciudades intermedias como
Ambato, Cuenca e Ibarra.

« Participacion casi exclusiva en fondos de largo plazo (mas del 90%).

« Distribucidn de sexo equilibrada, con mayoria femenina dentro de este segmento de altos
recursos educativos y econdmicos.

A partir de estos datos se dibuja un perfil general de participe consistente: son personas con alto
capital educativo, capacidad de ahorro sostenido, vinculos laborales estables, residencia urbana en
las principales ciudades del pais, acceso a servicios financieros formales y disposicion a asumir
compromisos de inversion a largo plazo. La comparacion entre 2021 y 2025 muestra que este perfil
no se altera durante el periodo de estudio, incluso cuando el numero total de participes crece. La
expansion del sistema incorpora mas individuos con estas mismas caracteristicas, mientras que la
participacion de personas con menor nivel educativo, ingresos bajos, residencia rural o condiciones
laborales precarias sigue siendo marginal.

15



Conclusiones

Los fondos de inversion de largo plazo en Ecuador confirman la existencia de un perfil social
identificable entre los participes. La evidencia empirica examinada para el periodo 2021-2025 muestra
que la participacién no se distribuye de forma aleatoria ni refleja una composicion heterogénea de la
poblacién. Por el contrario, la estructura del grupo se mantiene estable a lo largo del tiempo y
reproduce un patrén social consistente. Este resultado permite sostener que los fondos operan como
instrumentos formalmente abiertos, pero con una participacion efectiva organizada por condiciones
socioeconomicas, laborales, educativas y territoriales que delimitan quién puede incorporarse y
permanecer en ellos.

Los resultados afirman que el acceso real a los fondos de inversion se concentra en personas que
reunen, simultaneamente, capital educativo elevado, ingresos regulares y residencia urbana. La
composicidén educativa constituye el rasgo mas nitido del perfil: la participacion se encuentra dominada
por individuos con educacion universitaria o posgrado, y la presencia de niveles educativos medios,
secundarios o técnicos se mantiene en proporciones reducidas. Esta distribucion no solo describe una
caracteristica del grupo, sino que permite inferir el tipo de capacidades requeridas para sostener la
participacion: comprensiéon de productos financieros, manejo de informacién sobre riesgo,
conocimiento de horizontes temporales y familiaridad con criterios de diversificacion. En este sentido,
la concentracion de educacion superior no debe interpretarse como un atributo circunstancial, sino
como un componente estructural del acceso.

El nivel de ingresos refuerza este hallazgo. La mayor parte de los participes se ubica en tramos de
ingreso que permiten generar excedentes periddicos, condicion necesaria para sostener aportes
regulares o mantener posiciones en fondos de largo plazo. La baja participacion de individuos con
ingresos equivalentes al salario basico unificado muestra que el uso de estos instrumentos se asocia
con capacidad de ahorro recurrente, no con ingresos de subsistencia. Esta relacion se mantiene en el
tiempo: el aumento del numero total de participes no modifica la composicion general por tramos de
ingreso. En consecuencia, el crecimiento del mercado no se traduce en una incorporacion amplia de
personas de menor ingreso, sino en una expansion dentro de segmentos que ya contaban con
condiciones econdmicas favorables.

La edad también delimita el perfil. La participacion se concentra en etapas activas del ciclo laboral,
especialmente en rangos donde la estabilidad ocupacional y los ingresos tienden a ubicarse en su
fase de mayor consolidacion. La presencia mayoritaria de participes entre los 19 y 50 afios, con un
nucleo claro en el rango de 31 a 40 afos, indica que la entrada y permanencia en fondos de largo
plazo ocurre principalmente cuando las personas pueden sostener planes de ahorro con horizonte
extendido. La baja presencia de personas en edades avanzadas se alinea con la Iégica de inversion
de largo plazo y con la necesidad de tiempo suficiente para acumular rendimientos compuestos,
ademas de sugerir que el fondo se utiliza como instrumento de acumulacién patrimonial y no
unicamente como mecanismo de liquidez.

La composicion por estado civil aporta una lectura complementaria. La distribucion se concentra en
solteros y casados, lo cual muestra que la participacion se encuentra tanto en individuos que toman
decisiones financieras de manera personal como en personas integradas en hogares con estructuras
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mas consolidadas. Este rasgo no opera como un determinante aislado, pero permite inferir que la
participacion se vincula con capacidad de organizar presupuestos de mediano plazo y con margenes
de planificacion financiera. En ambos casos, el patron no se altera entre 2021 y 2025, lo que refuerza
la estabilidad social del conjunto.

En cuanto al sexo, los datos muestran una participacién femenina ligeramente superior dentro del
universo de participes, sin evidenciar diferencias estructurales internas entre mujeres y hombres una
vez que se controla por las caracteristicas centrales del perfil. La lectura relevante es que la
participacion femenina se inserta en el mismo patron de alto capital educativo, ingresos regulares,
residencia urbana y uso de servicios financieros. Por tanto, el sexo no aparece como el factor decisivo
del acceso, mientras que si lo son las condiciones estructurales que habilitan la inversion. Esto permite
sostener que, cuando las condiciones materiales y educativas se cumplen, la participacion femenina
no se encuentra restringida en el uso de estos instrumentos y, en el periodo estudiado, se ubica incluso
por encima de la masculina.

El horizonte temporal de los fondos consolida el argumento central sobre el tipo de uso predominante.
La alta proporcidon de participes en fondos a largo plazo muestra que la conducta de inversion se
orienta, en la practica, hacia objetivos de acumulacion sostenida, lo cual exige estabilidad de ingreso,
disciplina financiera y tolerancia a la variacién de rendimientos. Esta configuracién es coherente con
la literatura sobre inversion de largo plazo, donde el acceso se encuentra asociado a capacidad de
sostener aportes y a comprension del riesgo. En consecuencia, la estructura temporal no es un
elemento accesorio del analisis: confirma que el mercado observado no funciona como un espacio
transaccional de corto plazo, sino como un mecanismo de acumulacion patrimonial que requiere
condiciones previas de estabilidad.

La dimension territorial permite observar un rasgo decisivo del perfil: la concentracion urbana del
acceso. La distribucion geografica muestra que la mayor parte de los participes se ubica en Quito y
Guayaquil, y que la proporcién restante se reparte entre un conjunto amplio de cantones con
participaciones reducidas. Esta concentracion territorial no constituye un simple hecho demografico;
representa la huella espacial de la infraestructura financiera y de la estructura institucional del pais. La
presencia de bancos, cooperativas, redes de asesoria, conectividad digital, universidades y empleo
formal se concentra en ciudades principales y, en particular, en los centros donde la economia
institucional y los servicios financieros tienen mayor densidad. Por tanto, la residencia urbana no solo
acompana el perfil: lo habilita. La territorialidad opera como un condicionante del acceso porque define
proximidad a servicios, exposicion a informacion, disponibilidad de intermediacion y costos de
transaccion.

Cuando se integran estas dimensiones, la evidencia permite sostener, sin ambigledad, que existe un
perfil consistente de participe en fondos de inversion de largo plazo en Ecuador. Este perfil se
caracteriza por educacion superior, ingresos regulares, edad predominantemente activa, residencia
urbana concentrada en ciudades principales, contacto frecuente con servicios financieros formales y
participacion en instrumentos de horizonte temporal extendido. La estabilidad del perfil entre 2021 y
2025 indica que el crecimiento del numero total de participes no modifica la composicion social del
conjunto; en consecuencia, el mercado incorpora a mas personas con atributos similares, mientras la
participacion de individuos con baja escolaridad, ingresos reducidos y residencia rural se mantiene
limitada. Esta continuidad permite afirmar que la estructura de acceso no cambia de manera sustantiva
en el periodo observado.
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La identificacion de este perfil tiene implicaciones analiticas y normativas. En el plano analitico,
muestra que el acceso a instrumentos financieros de largo plazo no depende unicamente de
decisiones individuales, sino de la distribucion desigual de condiciones que habilitan la inversion. La
participacion efectiva requiere excedentes econdmicos, capacidades cognitivas e insercion
institucional. En el plano normativo, la existencia de un perfil estable indica que el funcionamiento del
mercado de fondos no se traduce en un acceso socialmente amplio, incluso si el numero de participes
aumenta. Por tanto, la expansion cuantitativa del mercado no debe interpretarse como sinénimo de
diversificacién social, sino como un proceso que puede consolidar un patron selectivo si las
condiciones estructurales de acceso permanecen constantes.

Esta selectividad puede explicarse a partir de un conjunto de barreras que actuan de manera
acumulativa. La evidencia discutida en el marco tedrico y empirico permite ordenar estas barreras en
cuatro tipos: econdmicas, cognitivas, institucionales y geograficas. Las barreras econdmicas se
relacionan con ingresos estables, capacidad de generar excedentes y posibilidad de sostener aportes
sistematicos. Las barreras cognitivas se vinculan con la comprension de conceptos financieros
fundamentales y con la experiencia previa en instrumentos formales. Las barreras institucionales se
asocian con confianza en reguladores y administradores, asi como con claridad y transparencia de la
informacion disponible. Las barreras geograficas dependen de la concentraciéon urbana de servicios
financieros, asesoria y conectividad. La combinacion de estas barreras define un mecanismo selectivo:
aunque una persona pueda superar una restriccion aislada, la concurrencia de varias reduce la
probabilidad de participacion sostenida.

La consecuencia de este mecanismo es que los fondos de inversion, aun cuando funcionan como
instrumentos de ahorro de largo plazo, se insertan dentro de una estructura social marcada por
desigualdad de oportunidades. Las personas con educacion superior, empleo formal, ingreso regular
y residencia urbana poseen condiciones que permiten transformar los fondos en herramientas
efectivas de acumulacion. Las personas con baja escolaridad, ingreso irregular, empleo informal o
residencia rural enfrentan restricciones que reducen su acceso y limitan su permanencia. Esta brecha
no se explica por preferencias individuales, sino por un patrén estructural observable en la
composicidn de los participes.

En este punto, la conclusion principal del estudio puede formularse con precision: los fondos de
inversion de largo plazo en Ecuador presentan una participacién socialmente delimitada y, por tanto,
el acceso a este mecanismo de ahorro se encuentra estratificado. Esta estratificacion se manifiesta
en la concentracion educativa, en la distribucion por ingresos, en la centralizacion territorial y en la
orientacion predominante hacia instrumentos de largo plazo. Asimismo, se evidencia en la estabilidad
del perfil durante el periodo analizado, lo cual muestra que la expansién del mercado ocurre dentro de
los mismos segmentos sociales. En consecuencia, la estructura del ahorro financiero de largo plazo
se organiza alrededor de un conjunto identificable de condiciones de acceso.

La discusion de estos resultados obliga a introducir una implicacion critica: el analisis del perfil de los
participes no es solo una descripcion estadistica, sino una herramienta para identificar quién queda
fuera del acceso a instrumentos de acumulacion. La poblacién excluida no constituye un grupo
residual; representa un conjunto amplio de personas cuya insercion laboral, nivel educativo, ubicacion
territorial y relacion con instituciones financieras reduce su probabilidad de participacion. Estos
hogares enfrentan restricciones materiales para generar excedentes, limitaciones para sostener
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aportes recurrentes y menor exposicion a informacion financiera formal. Por tanto, la exclusion no es
contingente ni coyuntural, sino estructural.

De manera especifica, la exclusién se concentra en trabajadores con ingresos irregulares, en personas
con baja escolaridad, en hogares ubicados fuera de los principales centros urbanos y en segmentos
con escasa interaccion con productos financieros formales. Estas caracteristicas convergen en un
hecho observable: el mercado de fondos no incorpora de forma amplia a quienes enfrentan mayor
precariedad laboral o menor capital humano. Por ello, el estudio muestra que el acceso a fondos de
largo plazo se convierte en una capacidad asociada a posicion social, no en una alternativa distribuida
de manera transversal.

Esta constatacidon conduce a una conclusion de politica publica: el Estado debe considerar
explicitamente a la poblacidén excluida en el disefio de estrategias de inclusion financiera y de acceso
al ahorro de largo plazo. Esta afirmacion no responde a una expectativa normativa abstracta, sino a
un resultado empirico: el perfil actual de los participes evidencia que, sin intervenciéon publica, el
mercado opera con una estructura de acceso que replica desigualdades educativas, laborales y
territoriales. La accion estatal se vuelve necesaria porque las barreras que delimitan el acceso no se
reducen de forma automatica mediante la expansion del mercado. La politica publica debe asumir que
el acceso requiere condiciones habilitantes que no se distribuyen de forma equitativa.

La intervencion estatal debe concentrarse en reducir barreras acumulativas y en ampliar las
condiciones efectivas de participacion. En el plano educativo, esto implica fortalecer la alfabetizacion
financiera como competencia transversal, vinculada no solo al conocimiento conceptual sino a
capacidades operativas: comprension de riesgo, horizonte temporal, costos, comisiones y derechos
del usuario financiero. En el plano territorial, exige medidas que amplien la presencia institucional y
reduzcan costos de transaccion: acceso a asesoria, canales digitales funcionales, conectividad y
mecanismos de atencidn para usuarios fuera de centros urbanos. En el plano institucional, supone
garantizar transparencia informativa, estandarizacion de reportes, claridad de condiciones
contractuales y protecciéon al consumidor financiero, con especial atencién a poblaciones con menor
experiencia en el sistema. En el plano econdmico, demanda la creacion o promocion de instrumentos
compatibles con ingresos irregulares, con aportes flexibles, montos minimos bajos y mecanismos de
ahorro que no penalicen la discontinuidad propia de amplios sectores laborales.

Esta orientacidn no implica sustituir el rol del mercado, sino corregir el patron selectivo observado. Los
fondos de inversion pueden cumplir funciones de acumulacién de largo plazo, pero el acceso no puede
quedar determinado exclusivamente por la distribucion previa de capital humano e ingreso. En
ausencia de politicas de inclusion, el resultado previsible es la continuidad del perfil ya observado:
mayor participacion de grupos con educacion superior, ingresos regulares y residencia urbana, y baja
incorporacion de grupos con menor escolaridad, ingresos fluctuantes o residencia rural. El estudio
documenta esta continuidad entre 2021 y 2025; por tanto, la politica publica debe partir de este
diagndstico para orientar acciones concretas.

El aporte del trabajo consiste en demostrar que la composicion de los participes revela una
organizacion social del ahorro financiero de largo plazo. Esta organizacion se expresa en un perfil
estable y verificable. La evidencia empirica permite sostener que el mercado no distribuye el acceso
de forma uniforme; el acceso se estructura por educacion, ingresos y territorio. La identificacion de
este perfil no busca estigmatizar la industria de fondos ni negar su funcién financiera, sino establecer
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qgue su uso efectivo se encuentra delimitado por condiciones estructurales. La conclusiéon de fondo es
que la expansion del numero de participes, por si sola, no altera la composicion social del acceso; por
ello, el analisis del perfil constituye un insumo fundamental para comprender el alcance real de los
mecanismos de ahorro de largo plazo en Ecuador.

En sintesis, el estudio confirma que en Ecuador existe un perfil identificable de participe en fondos de
inversion de largo plazo, caracterizado por educacion superior, ingresos regulares, residencia urbana
y vinculo con servicios financieros formales. La estabilidad de este perfil entre 2021 y 2025 muestra
que el crecimiento del mercado no se acompafa de diversificacion social del acceso. En
consecuencia, las personas con menor escolaridad, ingresos irregulares, empleo informal o residencia
rural permanecen subrepresentadas en estos instrumentos. La politica publica debe incorporar este
hallazgo para disefar estrategias que reduzcan barreras acumulativas, amplien el acceso territorial,
fortalezcan capacidades financieras y ajusten la oferta institucional a la heterogeneidad real de los
hogares. Considerar a la poblacion excluida no constituye una recomendacion general, sino una
exigencia derivada de la evidencia: sin intervencion, el acceso continuara organizado por el mismo
patron social.
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