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A C C I O N I S T A S M I S I Ó N ,  V I S I Ó N ,  P R I N C I P I O S  Y  V A L O R E S
L A  E M P R E S A L A  E M P R E S A

MISIÓN

Existimos para satisfacer en forma sostenida las 
expectativas de nuestros públicos interesados.

Respecto a nuestros afiliados:
•	 Garantizar seguridad y confiabilidad.
•	 Posibilitar su mejor jubilación a través de una 
administración profesional y responsable de sus 
ahorros.
•	 Proveer un servicio que supere cada día más sus 
expectativas. 

Respecto a las personas junto con las que trabajamos:
•	 Generar entre todos un ambiente de trabajo basado 
en el respeto, que sea ameno, de justicia y colaboración. 
•	 Promover y alentar la capacitación de las personas 
como forma de facilitar que se desarrollen y alcancen 
su potencial.

Respecto a la sociedad:
•	 Contribuir al bienestar y mejora de la calidad de vida 
de la comunidad.
•	 Colaborar efectivamente en la consolidación del 
Régimen de Jubilación por Ahorro Individual.

Respecto a nuestros accionistas:
•	 Administrar su patrimonio con honestidad y 
profesionalidad.

V ISIÓN

Ser vistos y reconocidos como la organización referente 
del Régimen Jubilatorio por Ahorro Individual en 
Uruguay, por los grupos de interés relevantes. 

Alcanzaremos esta visión si somos capaces de construir 
una organización con las siguientes características:

•	 Constituida por personas que sientan satisfacción 
de pertenecer a ella.
•	 Líder en la administración financiera del ahorro de 
los trabajadores.
•	 Ética en todos los aspectos que hacen a su gestión.

P R INCIP IO S  Y VA LOR E S

•	 Honestidad y ética.
•	 Respeto, pertenencia, calidad humana, e igualdad 
de oportunidades para las personas que trabajan con 
la empresa, comprometidas con su visión y misión.
•	 Excelencia en la gestión, desarrollada con vocación 
de servicio, espíritu de mejora continua y compromiso 
con la calidad y la innovación.

ACCIONISTAS MISIÓN, VISIÓN, PRINCIPIOS Y VALORES

37%51% 12%
BANCO DE LA 

REPÚBLICA ORIENTAL 
DEL URUGUAY

BA NC O DE 
PREV IS IÓN 

S OC IA L

BA NC O DE 
S EG UROS  

DEL ES TA DO
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Gerente Comercial
Cr. Federico Barbato
Hernández 

Gerente de Inversiones
Ec. Agustín Giannini Castro

Gerente de Gestión
Lic. Juan Pablo Raineri 
Rodríguez*

Subgerenta General
Cra. Adriana Olazábal Muñoz 

Gerenta de Servicios 
Previsionales
Cra. Cecilia Parentini Díaz 

Gerente General
Cr. Romin Silva García

Gerenta de Administración 
y Finanzas
Ec. María Laura Cubría Crespo 

Director
Esc. Pablo Delgrosso Abrinis

Vicepresidente
Lic. Nicolás Sant'Anna Lucas

Síndica
Mag. Esc. Claudia Olano 
Lasarte

Presidente
Dr. Nilo Pérez  Suárez

Supervisora General de 
Auditoría Interna
Cra. Virginia Ferreira Silveira

Supervisora General 
de Riesgo    
Ec. Malena Aliaga Minatta

D I R E C T O R I O  Y  S I N D I C A T U R A E Q U I P O  G E R E N C I A L
L A  E M P R E S A L A  E M P R E S A

EQUIPO
GERENCIAL

DIRECTORIO

STAFF DE
DIRECTORIO

*Permaneció en el cargo hasta el 29/2/2024.
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S I S T E M A  P R E V I S I O N A L S I S T E M A  P R E V I S I O N A L 
L A  E M P R E S A L A  E M P R E S A

El Sistema Previsional uruguayo vigente es producto de 
dos reformas estructurales: la primera llevada a cabo 
en 1995 con la aprobación de la Ley 16.713 y la segunda 
en 2023 con la aprobación de la Ley 20.130. 

La Ley 20.130 dio origen al Sistema Previsional 
Común (SPC) conformado por dos regímenes que se 
complementan: el Régimen de jubilación por solidaridad 
intergeneracional administrado por las entidades 
previsionales¹ y el Régimen de jubilación por ahorro 
individual administrado por las Administradoras de 
Fondos de Ahorro Previsional (AFAP). 

En el Régimen de solidaridad intergeneracional 
se otorgan prestaciones previamente definidas 
por ley, financiadas principalmente con el aporte 
de los trabajadores activos y el complemento de 
otras fuentes de financiación como son los aportes 
patronales, los tributos afectados y la asistencia 
financiera estatal. Por su parte, en el Régimen de 
ahorro individual la aportación de cada persona afiliada 

acumula en una cuenta personal conjuntamente con 
las rentabilidades que se generen a lo largo de la vida 
laboral del trabajador, gracias a la administración de sus 
ahorros por parte de las AFAP. La prestación generada 
en este régimen dependerá básicamente de los aportes 
del trabajador vertidos a su cuenta, su rentabilidad, 
la expectativa de vida del afiliado, la probabilidad de 
generar pensiones de sobrevivencia, la tasa de interés 
que corresponda y el tope de márgenes de utilidad. 

Están comprendidos en el Sistema Previsional Común:

•	 Quienes ingresen al mercado de trabajo formal por 
primera vez a partir del 1/12/2023. 
•	 Quienes se encuentren trabajando e inicien una 
nueva actividad amparada por otra entidad de 
Seguridad Social a partir del 1/12/2023.
•	 Quienes alcancen los requisitos necesarios para 
acceder a la jubilación a partir del 1/1/2043.

Los trabajadores de todas las entidades previsionales 
que alcancen los requisitos necesarios para acceder a 
la jubilación hasta el 31/12/2032 (salvo para jubilación 
por incapacidad total) quedan comprendidos en el 
Régimen Jubilatorio Anterior (RJA). 

Aquellos que cumplan con los requisitos para jubilarse 
entre el 1/1/2033 y el 31/12/2042, se encuentran 
comprendidos en la Convergencia de Regímenes, en 
el que se toman parámetros de ambos regímenes –RJA 
y SPC- para el cálculo jubilatorio de forma proporcional, 
según el año de configuración de causal. 

De acuerdo con este sistema, todos los trabajadores 
registrados en una entidad previsional deben realizar 
aportes destinados a solventar su futura jubilación. 
Cuando corresponde volcar aportes a una AFAP, 
se distribuyen entre la entidad de previsional que 
corresponda y la AFAP, según diferentes niveles de 
ingresos fijados por ley. Al retirarse de la actividad 
laboral, la jubilación estará conformada por lo generado 
en cada uno de los dos tramos. 

La afiliación a la AFAP es obligatoria para las personas 
comprendidas en el Sistema Previsional Común, que 
ingresen al mercado de trabajo a partir del 1/12/2023 
y para quienes se encuentren trabajando e inicien, a 
partir de esa fecha, una nueva actividad amparada 
por otra entidad de Seguridad Social, respecto a 
ésta última. Estos trabajadores realizarán aportes a 
la entidad previsional que corresponda y a una AFAP 
obligatoriamente. En caso de no elegir una AFAP 
voluntariamente dentro de los primeros tres meses 
de aportación, se les asignará la AFAP que tenga la 
comisión más baja sobre saldo en el mes anterior. Los 
trabajadores que ya aportaban al Banco de Previsión 
Social con anterioridad al 1/12/2023, quedarán 
obligados a afiliarse a una AFAP si superan el Tope 1 de 
ingresos nominales fijado y actualizado anualmente 
por el BPS. Por su parte, los trabajadores amparados 
por entidades previsionales diferentes al BPS antes 
del 1/12/2023, comprendidos en el régimen anterior o 
en la convergencia de regímenes, no están obligados 
a afiliarse a una AFAP.

¹ - Entidades de Seguridad Social comprendidas: Banco de Previsión Social, Servicio de Retiros y Pensiones de las Fuerzas Armadas, Dirección Nacional de 
Asistencia y Seguridad Social Policial, Caja de Jubilaciones y Pensiones Bancarias, Caja de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios y Caja 
Notarial de Seguridad Social. Esta última no se incluye en el Régimen de ahorro individual los primeros tres años de vigencia de la Ley 20.130.

SISTEMA PREVISIONAL

https://www.impo.com.uy/bases/leyes/16713-1995
https://www.impo.com.uy/bases/leyes/20130-2023
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S I S T E M A  P R E V I S I O N A L S I S T E M A  P R E V I S I O N A L 
L A  E M P R E S A L A  E M P R E S A

LEY 16.713
Creación del 

Sistema 
Previsional Mixto

LEY 18 . 246 
Unión 

Concubinaria 

L EY 17 .445
Jubilación parcial por 
ahorro / Heredabilidad 

de la cuenta

LEY 18.39 5 
Flexibilización de las 

condiciones de acceso 
a la jubilación 

LEY 18.673 
Nuevos límites de 

inversión

LEY 19 .162
Revocación de la opción por 

el Régimen Mixto / 
Esquema de Subfondos: 

Acumulación y Retiro

LEY 19.590
Desafiliación del 

Régimen de jubilación 
por ahorro individual 

obligatorio

LEY 20.130
Reforma de la 

Seguridad Social / 
Creación del Sistema 

Previsional Común

1996 20072001 2008 2010 2013 2017 2023

Las AFAP son empresas privadas que se desempeñan 
dentro del mercado en régimen de libre competencia, 
controladas por el Banco Central del Uruguay (BCU) 
y la Agencia Reguladora de la Seguridad Social 
una vez que se encuentre operativa, conforme a lo 
establecido por las leyes 16.713, 20.130, modificativas, 
concordantes y normas reglamentarias. República 
AFAP es la única administradora cuyos accionistas 

son entidades estatales, está presente físicamente 
en todo el territorio nacional para estar más cerca de 
las personas y ha tenido históricamente la comisión de 
administración más baja del mercado. 

El Sistema Previsional cumplió 27 años desde su 
nacimiento en 1996. Es un sistema consolidado, pero en 
constante revisión y desde sus inicios se han introducido 

modificaciones con el objetivo de generar las mejores 
condiciones en beneficio de los trabajadores y, a la vez, 
asegurar la sustentabilidad del Sistema.

Asimismo, el Banco Central del Uruguay revisa y 
modifica periódicamente la reglamentación referente 
al Régimen de ahorro individual, tanto en lo que 
refiere a la regulación de las inversiones, como a toda 

la operativa del sistema, incluyendo las normas que 
deben cumplir las aseguradoras para el pago de las 
prestaciones por este régimen. A partir de la entrada 
en vigencia de la Ley 20.130 se establece la creación 
de la Agencia Reguladora de la Seguridad Social, que 
evaluará y regulará la actividad de los prestadores de 
servicios de Seguridad Social. 
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P R E S E N T A C I Ó N  I N S T I T U C I O N A L G O B I E R N O  C O R P O R A T I V O
L A  E M P R E S A L A  E M P R E S A

PRESENTACIÓN 
INSTITUCIONAL

GOBIERNO
CORPORATIVO

República AFAP es una Administradora de Fondos 
de Ahorro Previsional (AFAP) cuyo objeto único es 
administrar, bajo las condiciones previstas en las 
leyes 16.713 y 20.130 y sus normas complementarias, 
el Fondo de Ahorro Previsional (FAP) y del Fondo de 
Ahorro Voluntario (FAV), propiedad de los trabajadores 
afiliados a ella.

Tiene el formato jurídico de una sociedad anónima, 
con la particularidad de ser de capital estatal, lo que 
la convierte en la primera experiencia en nuestro país 
de una empresa que reúne simultáneamente tres 
particularidades: privada, de propiedad estatal y en 
régimen de competencia con otras empresas que 
integran su sector de actividad.

Tanto la administración de fondos propiedad de 
terceros, como su característica de propiedad estatal, 
conducen a algunas peculiaridades en el Gobierno 
Corporativo de República AFAP SA.

Sus accionistas son:

·	 Banco de la República Oriental del Uruguay (BROU) 
	 51% del paquete accionario.
· 	Banco de Previsión Social (BPS)
	 37% del paquete accionario.
· 	Banco de Seguros del Estado (BSE)
	 12% del paquete accionario.

Está formada por un Directorio sobre quien recae la 
responsabilidad de gobierno y administración general, 
de quien depende la Gerencia General y las Áreas de 
Prevención y Gestión de Riesgo y de Auditoría Interna.

La Gerencia General es la responsable de la gestión, 
que desarrolla esta responsabilidad a través de cinco 
departamentos funcionales: Inversiones, Servicios 
Previsionales, Comercial, Gestión, y Administración 
y Finanzas; y un Área de Comunicación Institucional.

El modelo de gestión elegido para República AFAP SA es 
el Modelo de Mejora Continua que en Uruguay patrocina 
el Instituto Nacional de la Calidad. Este modelo asegura 
que se atiendan todos los aspectos que deben ser 
considerados para colocar a la empresa en el camino 
de aplicar las mejores prácticas de gestión y lograr que 
funcione cada vez mejor.

El modelo, que tiene su base en el liderazgo de la Alta 
Dirección y el pensamiento estratégico, enfatiza la 
estandarización de los procesos, el cumplimiento de 
objetivos y la medición de resultados. Pero, además, 
favorece transitar la gestión desde la óptica de los 
diferentes grupos de interés, convirtiéndose entonces 
en una herramienta sumamente útil para asistir a la 
empresa en el cumplimiento de su misión principal: 
entregar valor en forma sostenida a cada uno de esos 
públicos interesados.

D IR ECTOR IO

El gobierno y la administración general de República 
AFAP SA están a cargo de un Directorio compuesto 
por tres miembros que son designados por la Asamblea 
Ordinaria de Accionistas por el período de cinco años, 
y que pueden ser removidos de sus cargos cuando 
ésta así lo disponga, a razón de un director por año. El 
nombramiento de los directores requiere la no objeción 
por parte del Banco Central del Uruguay.

Para ser miembro del Directorio de República AFAP 
SA es necesario contar con notoria competencia 
y versación en temas previsionales o financieros, o 
tener reconocida experiencia en administración de 
empresas.

Con el objeto de dar continuidad a la dirección de la 
empresa, los miembros del Directorio sólo podrán ser 
renovados a razón de uno por cada año civil.

SIND ICAT UR A

El órgano de control del que disponen los accionistas 
en la empresa es la Síndica, quien más allá de los 
aspectos previstos en la Ley de Sociedades Anónimas, 
es responsable de los controles referidos al objeto 
específico de República AFAP SA.

SEPAR ACIÓN DE CONTABILIDADES

Tanto el Fondo de Ahorro Previsional -compuesto por 
el monto total existente en las cuentas individuales 
de los trabajadores afiliados a República AFAP SA- 
como el Fondo de Ahorro Voluntario, son patrimonio 
independiente y distinto del patrimonio de la sociedad 
anónima. Ambas entidades independientes, fondos 
y capital social, se registran en contabilidades 
absolutamente separadas.

GOBIERNO Y  GE S T IÓN

El gobierno y administración general de la empresa 
están a cargo del Directorio y es desarrollado por 
personas diferentes a las responsables de la gestión de 
la empresa: la gestión es responsabilidad de la Gerencia 
General y la lleva adelante a través de la supervisión 
de los departamentos de Inversiones, Servicios 
Previsionales, Comercial, Gestión y Administración y 
Finanzas; y un Área de Comunicación Institucional.
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G O B I E R N O  C O R P O R A T I V O G O B I E R N O  C O R P O R A T I V O
L A  E M P R E S A L A  E M P R E S A

E S T R AT EGI A

El proceso de planeamiento estratégico tiene como 
marco de referencia la Misión, la Visión y los Principios 
y valores de República AFAP y es la herramienta que 
se utiliza para integrar, comunicar, dar seguimiento y 
reforzar el sistema de gestión.

El proceso es responsabilidad del Directorio, la 
Gerencia General, los gerentes funcionales y los 
supervisores generales, es de ciclo anual y alcanza a 
todos los colaboradores de la empresa que participan 
del proceso en sus diferentes etapas.

El resultado es la construcción de un mapa estratégico 
que contiene la visión, la estrategia, los objetivos 
estratégicos y un plan operativo, manteniendo entre 
ellos un alineamiento basado en la relación causa 
efecto, y son la base para el presupuesto anual y la 
fijación de objetivos para todos los colaboradores.

IN V ER SIONE S D EL  F OND O  D E 
A HOR R O P R E V ISION A L

El procedimiento de aprobación de las inversiones, 
tanto las del Fondo de Ahorro Previsional (FAP) como 
las del Fondo de Ahorro Voluntario (FAV), comienza con 
un análisis técnico de cada posible inversión por parte 
del Departamento de Inversiones, a la que se suma 
luego el análisis independiente del Área de Prevención 
y Gestión de Riesgo. Tiene una segunda instancia en 
el Comité de Inversiones, integrado por un Director, la 
Gerencia General y el Gerente de Inversiones, que puede 
aprobar o rechazar la propuesta del Departamento 
de Inversiones. En caso de aprobación por parte del 
Comité, dependiendo del tipo de activo, ya es autorizada 
o será el Directorio quien tenga la aprobación final 
de esa propuesta de inversión. Este procedimiento 
de características “de abajo hacia arriba” en cuanto 
a la aprobación, ofrece dos garantías necesarias: a 
los dueños del dinero, que el Directorio no obligará al 
Gerente de Inversiones a realizar un negocio que tenga 
mala evaluación, y al Directorio que no se verá obligado 
a asumir un riesgo no deseado en algún caso.

PREVENCIÓN Y GESTIÓN DE RIESGO

El objetivo del Área de Prevención y Gestión de Riesgo es 
administrar los riesgos trabajando de forma integrada 
con la organización. Con esto se apunta a colaborar 
en el cumplimiento de los objetivos y, por ende, de la 
estrategia definida por la Alta Dirección. 

El Área está conformada por un grupo interdisciplinario 
y depende del Directorio, lo que garantiza la 
independencia en la estructura de la empresa. Se busca 
aportar una visión profesional, integral, transversal e 
independiente, proponiendo medidas de prevención y 
administración a través del Comité de Riesgo. 

Se identifican, evalúan, monitorean y controlan los 
riesgos: estratégicos, operativos, financieros, de 
reputación, de cumplimiento, de seguridad de la 
información, tecnológicos, de lavado de activos y de 
soborno.

Para cada factor de riesgo se construyen matrices en 
base a metodologías aprobadas por la Alta Dirección. 
A partir de éstas se construye una Matriz Integral de 
Riesgo que brinda una medida global de riesgo de 
la empresa. Con el resultado de estas matrices se 
elaboran indicadores de prevención para el monitoreo 
continuo y se confeccionan planes de acción para 
gestionar los riesgos detectados. 

En la Política de Riesgos, aprobada por la Alta 
Dirección, se establece el apetito de riesgo para la 
organización y los límites internos por factor de riesgo. 
Periódicamente se monitorea el cumplimiento de esos 
límites, analizando indicadores de prevención, incluidos 
en Paneles de Riesgos, así como en otras herramientas. 
El monitoreo se basa en dos pilares: el monitoreo 
periódico siguiendo el Plan General de Monitoreo de 
Riesgo por factor de riesgo y el monitoreo de eventos 
de riesgos.
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G O B I E R N O  C O R P O R A T I V O G O B I E R N O  C O R P O R A T I V O
L A  E M P R E S A L A  E M P R E S A

Adicionalmente, desde el Área se administran los 
riesgos de continuidad del negocio, siendo responsable 
de la Política de continuidad de negocio, el Plan de 
continuidad de negocio, el Plan de manejo de Crisis y 
el Business Impact Analysis (BIA) y Business Recovery 
Plany (BRP). 

También se realiza el monitoreo de las mejores 
prácticas de buen gobierno corporativo, con el fin 
de estar alineado con la normativa, los estándares 
internacionales y con los del conglomerado. 

En 2023 se formaron el Comité de Riesgo Tecnológico, 
que se enfoca en la administración de los riesgos 
tecnológicos, y el Comité de Comunicación Institucional 
que se enfoca en el análisis de los eventos de Riesgo 
Reputacional.

Asimismo, el Área asumió la responsabilidad sobre la 
Protección de datos personales, incorporando el rol de 
delegado de protección de datos personales.

Por otro lado, continuó colaborando con la efectividad 
operacional de todos los sectores de la empresa para 
asegurar el cumplimiento de leyes, decretos, normas 
del regulador y normas internas. Durante 2023 se 
incorporó al equipo un especialista con el fin de 
profesionalizar esta tarea fundamental en un período 
de cambios normativos. 

Este año también quedó funcional un Software para 
la Gestión de Riesgos que comenzó con la gestión de 
Matrices de Riesgo Operativo. Se trata de un proyecto 
en conjunto con la División Tecnología, cuyo objetivo 
es disponer de una herramienta amigable que mejore 
la comunicación con los departamentos y colabore 
con la descentralización de la gestión de riesgos en 
la organización. Siguiendo esta línea se comenzó 
a trabajar de forma integrada con referentes de los 
departamentos, buscando profundizar la cultura de 
riesgo de la organización y continuar implementando las 
mejores prácticas de los estándares internacionales. 
Los referentes aportaron su conocimiento específico 
del negocio para la identificación y el monitoreo 
periódico de los riesgos a los que está expuesto el 
departamento en que se desempeñan. 

Adicionalmente, el Área gestiona los riesgos 
emergentes. Éstos se pueden considerar 
oportunidades, más que amenazas, si se identifican, 
evalúan y se gestionan para potenciar los objetivos de 
la organización. Tras la aprobación de la Ley 20.130 la 
gestión de riesgos emergentes se enfocó en el análisis 
y monitoreo del impacto de la Reforma de la Seguridad 
Social en la organización y la gestión de los riesgos 
asociados. 

AUD I TOR Í A IN T ER N A

La Auditoría Interna es una actividad independiente 
y objetiva de aseguramiento y consulta, concebida 
para agregar valor. Contribuye a la consecución de 
los objetivos de la organización mediante un enfoque 
sistemático que le permita evaluar y mejorar la eficacia 
de los procesos, control y gobierno corporativo, 
asegurando de modo razonable la eficiencia y eficacia 
en el uso de los recursos, la fiabilidad y coherencia de la 
información y el cumplimiento de la legalidad. 

Todo ello, con la finalidad de contribuir a la salvaguarda 
de los activos y de los intereses de los accionistas, dando 
soporte a la organización mediante la realización de 
recomendaciones y del seguimiento de su implantación, 
de manera de propiciar la consecución de los objetivos 
estratégicos y la mejora del entorno de control.

El Área debe planificar, documentar, ejecutar y acordar 
planes de acción para proporcionar aseguramiento y 
consulta independiente y objetiva, para lo cual, elabora 
el plan de auditoría interna anual basado en riesgos, que 
incluye todos los procesos de la empresa, enfatizando 
los procesos más críticos de la organización y los 
riesgos más relevantes. También dispone de un monitor 
de auditoría continua para algunos de los procesos, 
que permite auditarlos de forma permanente y trabajar 
sobre todo el universo en lugar de hacerlo sobre 
muestras.

Adicionalmente, el Área realiza la auditoría interna 
de la norma ISO 27001:2013 y coordina la auditoría 
sobre el sistema integral de gestión de riesgos y la de 
prevención de lavado de activos y financiamiento del 
terrorismo, exigida por el regulador. En este sentido, 
se realizó seguimiento sobre los diferentes planes de 
acción establecidos por los dueños de cada proceso. 

Asimismo, en 2023 se realizaron auditorías específicas 
tanto por solicitud de la Alta Dirección como impulsadas 
desde el Área.
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Estimados accionistas:

El año 2023 significó el vigésimo séptimo ejercicio de 
República AFAP SA, que tuvo como contexto principal 
la aprobación y entrada en vigencia de la Ley 20.130 
– “Ley de Reforma de la Seguridad Social, Creación 
del Sistema Previsional Común y Determinación del 
Procedimiento de Convergencia de los Regímenes 
actualmente vigentes”, que modificó sustancialmente 
el régimen anterior.

En primer lugar, comenzando por los temas que hacen 
al funcionamiento interno debemos señalar que en 
el mes de octubre de 2023 nos fue comunicada por 
nuestro Regulador, el Banco Central del Uruguay 
(BCU), la no objeción a la designación del Lic. Joaquín 
Nicolás Sant´Anna Lucas como Vicepresidente de 
República AFAP, quien con fecha 16 de noviembre de 
2023 aceptó y tomó posesión del cargo. 

El cambio antes mencionado significó la salida del 
Directorio del Cr. Luis Costa, quien dejó República 
AFAP luego de una extensa y proficua gestión de casi 
18 años, donde ocupó, durante siete años el cargo de 
Vicepresidente y los restantes once años el cargo de 
Presidente. Luis Costa fue un pilar fundamental en los 
procesos de mejora internos y en la consolidación de 
República AFAP como líder y referente del Sistema 
Previsional Mixto; siendo en consecuencia parte 
fundamental en la historia de la empresa.

Se efectuaron importantes cambios en las áreas de 
Prevención y Gestión de Riesgo y en la de Auditoría 
Interna —segunda y tercera línea de defensa— 
dependientes del Directorio, como así también en 
el equipo gerencial —primera línea de defensa—, 

generando así una nueva estructura que apunta al 
fortalecimiento de las tres líneas de defensa, cambios 
que a su vez significaron una importante renovación 
generacional concretada a partir de nuestros propios 
colaboradores.

En tal sentido y de forma muy resumida podemos 
señalar la designación de la Lic. en Economía Malena 
Aliaga como Supervisora General de Riesgo y la 
creación dentro de esta Área del cargo de Responsable 
de Riesgos Tecnológicos y Protección de Datos 
Personales, para el que se convocó al Ing. David 
Robles. En el Área de Auditoría Interna se designó a 
la Cra. Virginia Ferreira como Supervisora General de 
Auditoría Interna y se incorporó un cargo de analista 
más, a efectos de ampliar y fortalecer el equipo. En 
lo que tiene que ver con la primera línea de defensa, 
la gestión, se creó la Subgerencia General a cargo de 
la Cra. Adriana Olazábal —colaboradora de República 
AFAP desde su fundación—, se designó Gerenta del 
Departamento de Administración y Finanzas a la Lic. 
en Economía María Laura Cubría; Gerenta de Servicios 
Previsionales a la Cra. Cecilia Parentini; Gerente del 
Departamento Comercial al Cr. Federico Barbato; 
y se creó el Área de Comunicación Institucional —
dependiente directamente de la Gerencia General— 
a cargo de la Lic. en Comunicación Analía Pazos, 
como Jefa de esta nueva Área. Todos colaboradores 
altamente capacitados y calificados, con amplia 
experiencia y trayectoria en República AFAP.

Las modificaciones implementadas abarcaron, 
además, importantes cambios en la estructura y 
enfoque de algunos de los departamentos o áreas; 
destacándose en tal sentido: el Área de Comunicación 
Institucional que dejó de depender de la Gerencia 

Comercial y que, como su nombre lo indica, pasó a 
tener un enfoque institucional y transversal dentro de la 
organización, dependiendo —por estos motivos y como 
ya se señaló— directamente de la Gerencia General; y 
el Departamento Comercial con la renovación de más 
de la mitad de sus Asesores Previsionales, así como de 
mandos medios, en el marco de una reformulación de 
toda la política del Área.

Pasando a lo que tiene que ver con los datos relativos 
a la actividad propia y fundamental de la empresa, que 
es la administración de las cuentas individuales de los 
trabajadores y la inversión de sus ahorros de forma de 
hacerlos crecer para mejorar sus futuras jubilaciones, 
podemos indicar que:

•	 Comenzando por la cantidad de afiliados, República 
AFAP mantiene el liderazgo en este rubro, contando 
al 31 de diciembre de 2023 con 612.975 afiliados, que 
representan 38,59% del total del Sistema. 

•	 En ese sentido, la reconversión del Área Comercial 
mencionada anteriormente, implicó un lógico y natural 
período de inducción, adaptación y ajuste, que a su vez 
se dio en medio de profundos cambios en el Sistema 
Previsional con la entrada en vigencia de la Ley 20.130. 
Pese a todo, República AFAP se mantuvo en el primer 
lugar de incorporación de afiliados en el mercado 2023, 
siempre sobre la base de la competencia honesta y 
transparente, como requisito indispensable para la 
defensa, protección y fortalecimiento del pilar de 
ahorro individual y del Sistema en su conjunto. 

La posición de líder en cantidad de afiliados que 
conservamos ha sido resultado del enorme esfuerzo 
realizado por el Departamento Comercial, la política 

comunicacional a través de nuestras agencias en 
todo el país y campañas destinadas a difundir el 
conocimiento previsional, apoyado todo lo anterior en 
el prestigio y la confianza que los trabajadores tienen en 
nuestros accionistas (BROU, BPS y BSE), a la vez que en 
la propia República AFAP a partir de nuestra trayectoria 
de desempeño profesional, serio y responsable en el 
cuidado y gestión del ahorro de nuestros afiliados.

En 2023 el Sistema en su conjunto incorporó un total de 
61.289 trabajadores, lo que representa un incremento 
de 5% respecto al año anterior.

República AFAP totalizó 24.014 afiliaciones de las cuales 
16.717 fueron de forma voluntaria y 7.297 afiliaciones 
de oficio; asimismo, recibió 2.403 traspasos netos de 
entrada. De esta forma, sumando todos los ingresos, 
República AFAP incorporó 26.417 trabajadores a 
su cartera, lo que representa el 43,1% del flujo de 
incorporaciones y movilidad del mercado en el año.

Vale aclarar que los afiliados de oficio son aquellos 
trabajadores que estando obligados a afiliarse a 
una AFAP no eligen una en forma voluntaria, razón 
por la cual el Banco de Previsión Social (BPS) se las 
asigna de “oficio”. Hasta la entrada en vigencia de la 
Ley 20.130 estas asignaciones se destinaban en su 
totalidad a República AFAP, por ser la administradora 
de menor comisión del mercado, mientras las otras 
administradoras mantuvieron una comisión un 50% 
superior a la de Republica AFAP, valor máximo permitido 
por la ley anterior. Actualmente, y desde la modificación 
legal, los afiliados de oficio serán asignados a la 
administradora que ofrezca la menor comisión de 
administración para el Régimen especial (primeros 36 
meses de afiliación) para luego, en caso de no elegir 
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El retorno verificado en el año móvil a diciembre de 
2023 por el Subfondo de Acumulación del Sistema fue 
de 2,38% en Unidades Reajustables (UR), o sea por 
encima del índice medio de salarios, el Subfondo de 
Retiro alcanzó un rendimiento de 1,99% en UR, mientras 
que el Subfondo de Crecimiento alcanzó un rendimiento 
del 2,38% en UR.

En este aspecto República AFAP también se ha 
destacado, ocupando el primer lugar en el ranking 
de rentabilidad bruta en el Subfondo de Acumulación 
y Subfondo de Crecimiento al cierre de 2023, 
considerando los últimos tres y cinco años móviles, 
mientras que ocupó el segundo lugar en ambos casos 
en el Subfondo de Retiro. 

Sobre la base de los cálculos del BCU, República AFAP 
también obtuvo el primer lugar en rentabilidad neta 
agregada del FAP con un 2,05% medido en UR para 
el período de cinco años móviles. Cabe señalar que a 
partir de diciembre de 2023 se modifica la metodología 
de cálculo de la rentabilidad neta: la Rentabilidad 
Neta Agregada del FAP es un promedio ponderado 
(por la participación de cada subfondo en el FAP) de 
la rentabilidad neta de cada subfondo. La rentabilidad 
neta de cada subfondo se determina deduciendo a 
la rentabilidad bruta de cada subfondo la comisión 
equivalente sobre saldo (Artículo 67 del Decreto 
Reglamentario de la Ley 20.130). Por tanto, los valores 
reportados de rentabilidad neta a partir de diciembre 
de 2023 no son estrictamente comparables con los 
presentados anteriormente.

Ese resultado da cuenta del buen desempeño en la 
rentabilidad bruta mencionada sumado a la menor 
comisión de administración que tenemos.

Al contemplar plazos más extensos, tal como es 
el período abarcado desde el inicio del Sistema, la 
rentabilidad anualizada obtenida para el Fondo de Ahorro 
Previsional es 5,54% en UR (equivalente a 6,56% en UI 
y 9,30% en dólares americanos), significativamente 
superior a lo esperado al incorporarse el ahorro 
individual al Sistema Mixto.

Adicionalmente, la Ley 20.130 creó el Fondo de Ahorro 
Voluntario, que se nutre de los aportes de carácter 
voluntario y complementario. Al 31 de diciembre de 
2023, a 30 días de haberse creado, este fondo ascendía 
en República AFAP a US$ 46.000. La comisión de 
administración de ese fondo es del 0,00%, con el fin 
de incentivar a los trabajadores a ahorrar para un mejor 
futuro previsional. En relación a su rentabilidad, el BCU 
estableció mediante la Comunicación N°2024/006 
que no la informará hasta contar con 12 meses de 
antigüedad.

•	 En lo concerniente a la comisión de administración, 
para los nuevos trabajadores que ingresen al Sistema 
Previsional a partir del 1° de diciembre de 2023, y por 
un plazo de 36 meses (Régimen especial), la comisión 
de República AFAP se fijó en 0,00%. Para el resto de los 
afiliados al Fondo de Ahorro Previsional, la comisión de 
administración de República AFAP se mantiene como 
la más baja del Sistema (4,30%), mientras nuestra 
competencia está un 45% por encima, dentro del límite 
máximo que permite la legislación vigente.

Durante 2023, por razones de prudencia ante los 
cambios profundos que generaría la entrada en vigencia 
de la Ley 20.130, optamos por no realizar cambios en la 
comisión para aquellos afiliados que no están incluidos 
en el Régimen especial (cuya comisión es 0,00%); sin 

perjuicio de mantener nuestra vocación permanente de 
ajustarla a la baja, cuidando mantener un rendimiento 
acorde a las expectativas de los accionistas y los altos 
niveles de servicio que presta la administradora.

•	 En lo que tiene que ver con las inversiones, se llevan 
adelante bajo el principio esencial de diversificación 
de la cartera y el fin primero que es lograr la mayor 
rentabilidad para los afiliados dentro de una ecuación 
de riesgo-beneficio. En ese marco tiene un rol 
preponderante el apoyo a las inversiones productivas 
y de infraestructura en todo el territorio nacional, 
apuntalando el desarrollo y crecimiento del país y la 
generación de empleos genuinos, siempre dentro de 
los límites que permite la legislación vigente.

En tal sentido, en 2023 se realizaron emisiones de 
instrumentos del sector privado por US$ 500 millones 
aproximadamente, cifra sensiblemente mayor a los 
US$ 100 millones emitidos en 2022, pero inferiores a los 
máximos emitidos en 2018 y 2019, donde las emisiones 
del sector privado rondaron los US$ 1.000 millones.

República AFAP participó activamente de estas 
emisiones como inversor, lo que contribuyó a continuar 
diversificando la cartera administrada, a la vez que 
significó un aporte fundamental de recursos de las 
AFAP hacia el sector productivo, continuando así la 
consolidación de esta herramienta de financiamiento 
como alternativa para proyectos, tanto de la órbita 
pública como privada. A su vez, cabe destacar que la 
diversificación se da tanto a nivel geográfico, ya que 
alcanza a todos los departamentos del país, como 
sectorial, abarcando proyectos productivos, de 
construcción, de infraestructura (carreteras, puentes, 
redes de tendido eléctrico,entre otros), financiación de 

administradora ser asignados a la de mayor rentabilidad 
neta. Actualmente, la comisión de administración de 
todas las administradoras del mercado para el Régimen 
especial es 0,00%, manteniendo República AFAP el 
primer lugar en rentabilidad neta.

•	 En lo que tiene que ver con los activos administrados 
por el Sistema en su conjunto (Fondo de Ahorro 
Previsional – FAP), a fines de 2023 totalizaron 
más de US$ 22.654 millones, US$ 15.258 millones 
correspondientes al Subfondo de Acumulación y US$ 
4.843 millones al Subfondo de Retiro (el cual tiene total 
o parcialmente las cuentas de los afiliados mayores a 55 
años). A partir de la entrada en vigencia de la Ley 20.130 
se suma el Subfondo de Crecimiento, que en sus 30 días 
de existencia ascendió a US$ 2.553 millones. En este 
subfondo se vierten los aportes de afiliados menores 
de 41 años, los que a partir de esa edad comienzan a ser 
transferidos al Subfondo de Acumulación. 

República AFAP mantuvo el liderazgo del Fondo de 
Ahorro Previsional administrado, gestionando al cierre 
de 2023, US$ 12.495 millones (que representan el 55,15% 
del mercado), divididos en US$ 8.426 millones en el 
Subfondo de Acumulación, US$ 2.885 millones en el 
Subfondo de Retiro y US$ 1.184 millones en el Subfondo 
de Crecimiento. 

Tal como lo manifestamos anteriormente, nuestra 
principal responsabilidad como agentes fiduciarios del 
aporte previsional de los trabajadores es administrar e 
invertir los fondos (esos activos que a 2023 ascendieron 
a US$ 12.495 millones) de la forma más eficiente y 
segura, en pos de lograr el mayor y mejor retorno 
posible para financiar el complemento del pilar de 
ahorro individual de las futuras jubilaciones.
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obras de intendencias departamentales, forestación, 
matriz energética, proyectos de participación pública 
privada, proyectos de empresas privadas, entre otros.

•	 En lo relativo al contacto con nuestros afiliados y 
la sociedad en general, como siempre destacamos, 
somos la única AFAP con presencia física permanente 
a través de nuestras agencias en todo el país: Centro de 
Atención al Cliente en la Torre Universitá (Montevideo), 
agencias permanentes establecidas en las sucursales 
del BROU en todas las capitales departamentales y 
en los principales shoppings de Montevideo y zona 
metropolitana, y agencias temporales en algunas 
localidades de alta demanda de servicio: Bella Unión, 
Paso de los Toros, Río Branco, Young, Carmelo y Chuy. 

Sumado a lo anterior, además contamos con una amplia 
red de comunicación que incluye: atención telefónica, 
correo electrónico, WhatsApp corporativo, SMS, sitio 
web institucional y redes sociales. 

•	 En lo que respecta a nuestra responsabilidad 
social empresarial mantenemos nuestro fuerte 
involucramiento a través de convenios con distintos 
organismos públicos, con el fin de promover el trabajo 
formal, el emprendedurismo, la empleabilidad de 
los más jóvenes, difundir la cultura previsional y la 
protección social. 

En tal sentido, continuamos con el programa de 
pasantías formativas laborales remuneradas, que 
posibilita a jóvenes estudiantes de UTU de las 18 
capitales departamentales del interior del país 
incorporarse a la empresa y tener su primera experiencia 
laboral. Por este programa han pasado ya 180 jóvenes, 
algunos de los cuales permanecen en la empresa como 

colaboradores efectivos luego de finalizada la pasantía 
o han conseguido otros puestos de trabajo a partir de 
la referencia y experiencia adquirida. 

•	 Para destacar también que se logró la renovación de 
certificación de República AFAP SA por la calificadora 
Fix SCR (Fitch Ratings) como Administradora de Activos, 
máxima calificación a nivel nacional (M1-uy) en 2022 
y 2023, así como la Renovación ISO 9.001 (Sistemas 
de Gestión de Calidad) y seguimiento de la ISO 27.001 
(Sistema de Gestión de Seguridad de la Información). 
Hasta aquí una breve mirada y reseña de algunos de los 
principales datos y parámetros que reflejan la actividad 
y gestión de República AFAP en el año 2023.

Pero tal como señalamos al inicio, el contexto externo 
que enmarcó todo el año 2023 lo constituyó la etapa 
final del tratamiento legislativo, la aprobación y 
posterior entrada en vigencia de la Ley 20.130 por la 
que se reformó el Sistema Previsional anterior.

Durante todas las etapas del proceso, República AFAP 
estuvo presente, participando en diferentes instancias 
y niveles de decisión, en la discusión previa a la 
aprobación de la Ley 20.130 y normas complementarias, 
así como en su posterior implementación hasta su 
entrada en vigencia (concretadas el 1° de agosto de 
2023 en forma parcial y el 1° de diciembre de 2023 en 
forma total y definitiva). 

En tal sentido, tanto la Alta Dirección como nuestros 
equipos técnicos participaron en numerosas reuniones 
e intercambios con diferentes actores de la Reforma 
de Seguridad Social (Poder Ejecutivo, Oficina de 
Planeamiento y Presupuesto – OPP, ministerios, 
Poder Legislativo, Banco Central del Uruguay, nuestro 

proveedor de software), intentando  sumar aportes en 
aras de la defensa del Sistema y en favor del afiliado; y 
que entendemos contribuyeron a mejorar disposiciones 
de la ley y sus decretos reglamentarios.

Sin duda quedan aspectos de enorme relevancia 
por encarar y resolver para el mejor y óptimo 
funcionamiento del Sistema en general y del pilar de 
ahorro individual en particular, como lo es, a modo de 
ejemplo, el relacionado con la imperiosa necesidad 
de ampliación de las opciones de diversificación de 
las inversiones, indispensable a la luz del volumen 
del Fondo de Ahorro Previsional del Sistema y de la 
creación del nuevo Subfondo de Crecimiento, de forma 
que permitan una gestión más eficiente y segura del 
fondo en su conjunto y una mayor diferenciación entre 
los subfondos. 

Como cierre de este tema, señalar lo que para nosotros 
constituyó un hito a la vez que un motivo de orgullo: 
la implementación y puesta en marcha operativa en 

nuestra empresa de la Ley 20.130, tanto en su primera 
etapa como a partir de la entrada en vigencia total el 1° 
de diciembre, donde gracias al compromiso y al trabajo 
—previo de muchos meses y el que se realizó durante 
todo ese fin de semana— de todo el equipo de República 
AFAP, se logró poner en marcha operativamente el 
nuevo régimen.

El presente mensaje es solo una breve reseña de lo 
realizado durante el año 2023, que se detalla en esta 
Memoria que los invitamos a recorrer. 

Estamos orgullosos del esfuerzo realizado por todo el 
equipo de República AFAP, sobre la base de nuestra 
propia identidad construida a lo largo de estos 27 años, 
bajo la consigna clara de lograr lo mejor para nuestros 
afiliados y con la visión de continuar siendo referentes 
en el pilar de ahorro individual, que entendemos 
parte indispensable para la existencia de un Sistema 
Previsional justo y sustentable. 

Esc. Pablo Delgrosso Albrinis
Director

Dr. Nilo Pérez Suárez
Presidente

Lic. Nicolás Sant´Anna Lucas
Vicepresidente

M E N S A J E  D E L  D I R E C T O R I O M E N S A J E  D E L  D I R E C T O R I O
M E N S A J E  D E L  D I R E C T O R I O M E N S A J E  D E L  D I R E C T O R I O
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El día 28 de abril de 2023, el Parlamento aprobó la 
Ley 20.130, conocida como la ley de la “Reforma de la 
Seguridad Social”. Su texto incluye más de trescientos 
artículos, mediante los cuales se modifica parte de la 
Ley 16.713 del 3 de setiembre de 1995. 

A raíz de la entrada en vigencia de la Ley 20.130, el 
1° de diciembre de 2023 comenzó a funcionar el 
Sistema Previsional Común (SPC), conformado por 
dos regímenes que se complementan: el Régimen 
de jubilación por solidaridad intergeneracional 
administrado por las entidades previsionales¹ y 
el Régimen de jubilación por ahorro individual 
administrado por las Administradoras de Fondos de 
Ahorro Previsional (AFAP). Como consecuencia, se 
produjeron diversos cambios con gran impacto en los 
procesos de trabajo de República AFAP. 

El modelo de gestión elegido para República AFAP es el 
Modelo de Mejora Continua, que asegura que se atiendan 
todos los aspectos que deben ser considerados para 
colocar a la empresa en el camino de aplicar las mejores 
prácticas de gestión y lograr que funcione cada vez 
mejor. Asimismo, en su Visión la administradora se 
plantea “Ser vistos y reconocidos como la organización 
referente del Régimen Jubilatorio por Ahorro Individual 
en Uruguay, por los grupos de interés relevantes”. En 
este contexto y con este propósito, fue imperioso 
trabajar en la planificación e implementación de los 
cambios impuestos por la Ley 20.130, para cumplir 
con la normativa, sin olvidar los objetivos estratégicos 
planteados y continuar gestionando en términos de 
excelencia. 

REFORMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Este trabajo comenzó en julio de 2020², previo a la 
entrada en vigencia de la ley, con la formación de la 
Comisión de Expertos de Seguridad Social (Ley 19.889 
– Ley de Urgente Consideración). Desde entonces la 
organización estudió, dio seguimiento y evaluó cada 
etapa llevada adelante por la Comisión, aportando su 
visión técnica, experiencia de trabajo y conocimiento, 
al mismo tiempo brindando datos e informes de 
resultados para el anteproyecto y proyecto de ley.

Durante el proceso de aprobación de la ley la 
administradora participó activamente de reuniones 
con autoridades nacionales y organismos. La Alta 
Dirección concurrió a reuniones en la Cámara de 
Senadores y Diputados, así como con Presidencia de 
la República, Ministerio de Economía y Finanzas, Oficina 
de Planeamiento y Presupuesto, Ministerio de Trabajo 
y Seguridad Social y Dirección Nacional de Seguridad 
Social.

Dada la complejidad y la profundidad de las 
modificaciones de la reforma, durante este proceso 
se definió contratar asesores externos y especialistas 
técnicos en diversas materias para contribuir al análisis 
exhaustivo de los múltiples aspectos que enmarcaba 
la Reforma de Seguridad Social.  

En 2023, República AFAP constituyó el Comité de 
Implementación de le Reforma de Seguridad Social 
(CIRSS), integrado por el Equipo Gerencial, la Supervisora 
General de Riesgo y la Jefa del Área de Comunicación 
Institucional, que trabajaron en la formación de equipos 
multidisciplinarios transversales a la organización para 
ejecutar de manera adecuada los cambios normativos.

Tomando como referencia los procesos de la 
organización y la interacción que existe entre ellos, 
se plantearon tres equipos de trabajo: Fondos, 
Incorporación de clientes, Cuentas individuales y 
prestaciones.

Los equipos trabajaron en el análisis, planificación e 
implementación operativa, generando un cronograma 
de tareas en función de los plazos de vigencia de la ley. 
En ese ámbito se definieron los recursos necesarios 
para su adecuada implementación: necesidades de 
reglamentación y regulación de los distintos artículos de 
la ley, incluyendo sugerencias para su implementación. 
Del mismo modo, se trabajó en las necesidades de 
capacitación, asesoramiento externo, adaptación de 
sistemas informáticos, requerimientos tecnológicos a 
corto y mediano plazo, tanto internos como externos, 
entre otros. 

Conjuntamente, hubo cuatro equipos de acción 
apoyando el análisis y la ejecución de los cambios, dos 
transversales a toda la organización y dos de apoyo. 

Los equipos transversales fueron: Tecnología y 
Gestión de riesgos. En cuanto a Tecnología, lo más 
relevante fue la necesidad de modificar el sistema que 
comparten las cuatro AFAP que operan en el mercado 
(Pensión UY). Además, a medida que los equipos de 
procesos avanzaron en el análisis e implementación 
de los cambios, fue necesario también evaluar los 
requerimientos en los distintos programas internos 
que se vieron afectados por la Reforma de la Seguridad 
Social. En lo que tiene que ver con la gestión de los 
riesgos, se identificaron y evaluaron los riesgos 
referidos al impacto de la reforma en todos los 
procesos operativos de la empresa, las diferentes 
líneas estratégicas, así como los restantes factores. De 
esta forma, se asegura incluir la visión de riesgos en los 
cambios y adicionalmente ir adaptando sus diferentes 
valuaciones para poder cumplir con todas las tareas en 
tiempo y forma.

Los equipos de apoyo fueron: Comunicación 
Institucional y Capacitación. La Comunicación 
Institucional, tanto externa como interna es 
fundamental para el asesoramiento a los afiliados, los 
posibles futuros afiliados, los colaboradores y todos 
los grupos de interés de República AFAP. Por esa razón, 
fue pertinente planificar e implementar la gestión de 
comunicación sobre la reforma, en forma centralizada, 
aplicando una estrategia integral. Desde el punto de 
vista interno, la comunicación fue continua, de manera 
de mantener a todos los colaboradores actualizados 
sobre los cambios en la normativa y cómo procedería 
la organización ante esos cambios. 

¹ -Entidades previsionales comprendidas: Banco de Previsión Social, Servicio de Retiros y Pensiones de las Fuerzas Armadas, Dirección Nacional de Asistencia 
y Seguridad Social Policial, Caja de Jubilaciones y Pensiones Bancarias, Caja de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios y Caja Notarial de 
Seguridad Social (esta última no se incluye en el Régimen de ahorro individual).
2 -La Comisión de Expertos de Seguridad Social fue creada por la Ley de Urgente Consideración (Ley N° 19.889) en julio de 2020.
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En esta etapa también se mantuvo coordinaciones 
con diferentes organismos: Banco Central del Uruguay 
(BCU), Banco de Previsión Social (BPS), Banco de 
Seguros del Estado (BSE), así como con las demás 
administradoras del mercado a través de la Asociación 
Nacional de AFAP (ANAFAP).

Durante el año República AFAP fue convocada para 
asistir en diferentes oportunidades a la Comisión 
Especial de la Cámara de Representantes para informar 
sobre aspectos específicos del Régimen de Ahorro 
Individual. 

Una vez aprobada la ley, se mantuvieron reuniones en las 
que República AFAP presentó al Ministerio de Trabajo y 
Seguridad Social (MTSS) las sugerencias de los equipos 
internos, para trabajar en los decretos reglamentarios. 
Asimismo, se reunió con representantes de las demás 
AFAP para trabajar en conjunto la regulación de los 
aspectos vinculados al Régimen de ahorro individual 
que se enviaron al MTSS de forma conjunta.

Posteriormente, la Gerencia General y el equipo 
gerencial junto con otros colaboradores de la 
organización asistieron a reuniones con el BCU 
para coordinar aspectos de regulación y se envió un 
documento con los temas analizados en los grupos 
internos de trabajo. 

Respecto al trabajo operativo, se mantuvieron 
reuniones de evaluación del impacto de los cambios 
con el BPS, las otras AFAP y Tilsor: empresa que provee 
a las cuatro AFAP del sistema de administración de 
las cuentas individuales. En este sentido, se continúa 
trabajando en forma permanente junto a las demás 
AFAP para ejecutar las modificaciones y mejoras en 
los procesos. 

Durante todo este período se realizaron diversas 
instancias internas de capacitación e inducción 
sobre temas específicos de la reforma, en donde 
se dio respuesta a las principales consultas de los 
colaboradores y a las que surgían en las áreas de 
atención al público. 

En conclusión, la Reforma de la Seguridad Social busca 
abordar desafíos demográficos, económicos y legales 
con la finalidad de asegurar un Sistema Previsional 
sostenible y equitativo, que brinde protección a todos 
los trabajadores. República AFAP como parte del 
sistema, pone a disposición de los trabajadores un 
equipo de calificados colaboradores para implementar 
el nuevo Sistema Previsional Común, velando por el 
ahorro de sus afiliados y gestionando en términos de 
excelencia.

Las principales modificaciones que introdujo la 
Reforma Previsional se pueden encontrar en el apartado 
Sistema Previsional de este documento. 

República AFAP administra, de manera profesional 
y responsable, las cuentas individuales de 612.975 
afiliados y su gestión se realiza a través de procesos y 
controles que aseguran su integridad. 

Con el objetivo de acercar el Sistema Previsional a 
los trabajadores de todo el país, la administradora 
tiene presencia en las 19 capitales departamentales. 
Cuenta además con una amplia red de comunicación 
que incluye: atención telefónica, personal, correo 
electrónico, WhatsApp corporativo, SMS, redes 
sociales y portal web. A través de los diferentes canales, 
en 2023 se lograron 1.431.555 contactos, alcanzando a 
419.180 afiliados.

En el Sistema Previsional es clave el asesoramiento a 
los trabajadores para que puedan conocer sus derechos 
y realizar una adecuada planificación de su retiro de 
la actividad laboral. En este sentido, República AFAP 
brinda información de interés de manera personalizada 
realizando campañas segmentadas y poniendo a 
disposición de los afiliados un equipo de ejecutivos 
con amplio conocimiento y formación previsional, para 
orientarlos en la toma de decisiones convenientes. 

La entrada en vigencia de la Ley 20.130 implicó 
modificaciones en los beneficios y prestaciones del 
Régimen de ahorro individual, en los procesos de las 
cuentas individuales y en la información brindada al 
afiliado. 

SATISFACER A LAS PERSONAS

En este sentido, se desarrollaron capacitaciones y se 
elaboraron materiales sobre el nuevo marco normativo. 
Se realizaron diferentes estudios y análisis respecto 
a las modificaciones de la reforma en términos de su 
impacto para los afiliados, sus implicancias operativas 
y su consistencia. Por otra parte, se participó de 
diferentes instancias de intercambio respecto a 
la implementación de la Ley 20.130 con diversos 
organismos. 

Se trabajó en la adaptación de los sistemas, lo que 
implicó realizar la especificación de los cambios, su 
desarrollo y efectuar las pruebas correspondientes para 
asegurar su correcto funcionamiento. Adicionalmente, 
se rediseñaron los procesos, servicios y asesoramiento 
de acuerdo a las modificaciones introducidas por la 
reforma.

En 2023 República AFAP continuó trabajando para 
brindar un servicio de calidad, garantizar la integridad 
de las cuentas individuales y contribuir a la mejora del 
Sistema Previsional. 
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7438935.991

Trámites de 
prestaciones
por  fa l lecimiento

Trámites de 
ju b i lación común,
ed ad avanzada 
y  parcia l  por  afap

Trámites de 
prestaciones
de jubi lación 
por  incapacidad

Llamadas
recibidas

39.129
Llamadas
real izadas

253.489 1.971
Contactos por
redes sociales

Can tidad de 
personas afil iadas
con tactadas por  
los  dist intos canales  
d i sponibles

419.180

Cantidad
de contactos
con personas 
afil iadas

1.431.555

Contactos en las  
28 agencias  
de todo el  pa ís

29.503

1.140.903

Correos 
electrónicos
enviados

Sms 
enviados

71.756

7.963

Contactos 
por  correo 
electrónico

7.404

Interacciones
a través de 
WhatsApp

INDICADORES DE CONTACTO 

TRÁMITES REALIZADOS

C OMUNICACIÓN 3 6 0 °: 
CER CA D E LO S  T R A BA JA D ORE S

En 2023 se formó el  Área de Comunicación Institucional, 
dependiente de la Gerencia General, que trabaja de 
manera transversal a toda la organización. El objetivo 
principal de su creación es darle a la comunicación 
una visión integral. Para conseguirlo, un equipo 
especializado trabaja en la gestión de la comunicación 
interna y externa, la imagen institucional y de marca, 
las relaciones institucionales con los públicos clave y 
grupos de interés, entre otros.  

Uno de los principales objetivos de República AFAP 
es mantener informados a sus diferentes públicos 
de interés sobre el funcionamiento y los beneficios 
del Sistema Previsional uruguayo, los derechos del 
trabajador y la importancia del ahorro desde temprana 
edad. En este sentido, se ejecutó un plan global de 
comunicación que integró diversas acciones mediante 
diferentes canales de comunicación, cada una con 
objetivos específicos y dirigida a diferentes públicos. 

El año estuvo marcado por la implementación de 
la Reforma de la Seguridad Social, lo que generó 
abundancia de información en los medios y entre el 
público en general. Con el fin de generar conciencia 
y claridad sobre el tema, se realizó una campaña 
informativa que incentivó a los trabajadores a 
asesorarse sobre su situación particular y así poder 
tomar decisiones con conocimiento.

Esta iniciativa de concientización se difundió en 
canales de televisión y radios de todo el país, así como 
en medios digitales. Bajo el concepto “La decisión que 
puede cambiar tu futuro, tomala con información” se hizo 

hincapié en los principales beneficios del Régimen de 
ahorro individual, la complementariedad de regímenes 
y los principales atributos del Sistema Previsional y de 
República AFAP. Con la pauta en medios tradicionales se 
alcanzó una cobertura neta de 55%, lo que significa que 
se llegó a 1.385.815 personas, mientras que en medios 
digitales se definió el alcance como objetivo principal, 
llegando a 1.800.000 personas, lo que significó una 
cobertura de 78% del target. 

Un año más se realizó el ciclo de carácter técnico 
informativo República AFAP Responde, en el que 
colaboradores de la organización brindaron 
información sobre aquellos temas en los que el público 
ha mostrado mayor interés: complementariedad de 
regímenes, quiénes están comprendidos en el nuevo 
Sistema Previsional Común, afiliación y principales 
atributos del Sistema, beneficios de estar afiliado a 
República AFAP, distribución de aportes, causales 
jubilatorias, heredabilidad de la cuenta, inversiones 
del FAP, funcionamiento del esquema de subfondos, 
entre otros. El ciclo culminó con 412 micros emitidos en 
radio y televisión de todo el país, con una cobertura total 
alcanzada de 43% del público objetivo, con 1.077.917 
contactos. 

A lo largo del año se desarrolló un plan de contenidos 
para las redes sociales institucionales y se segmentó 
el pautado a personas de 18 a 59 años. Los objetivos 
definidos fueron alcanzados en buena medida y se 
observó un muy buen desempeño mensual tanto 
en alcance como en cantidad de impresiones, 
comentarios, seguidores y frecuencia. 
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En conjunto con Montevideo Comm se continuó 
trabajando para optimizar el sitio web institucional, 
específicamente sobre ciertas características de 
algunos formularios. Se actualizó el uso de datos 
geográficos, validación de los campos “cédula de 
identidad” y “correo electrónico”, autocompletado 
de campos en los casos que es posible y se agregó el 
campo “consentimiento informado”. Además, se amplió 
la cartera de trámites que se pueden realizar de manera 
online desde el sitio web.

Durante 2023 se mantuvo una comunicación activa a 
través de las redes sociales de la administradora y se 
continuó con el análisis del Buzz Tracking para medir el 
“ruido” en materia digital sobre determinados términos 
de interés. De forma complementaria, se analizó la 
información para conocer las noticias o menciones 
que ameritaban tratamiento o un plan de acción 
especial. Del mismo modo, se realizó un análisis de 
la conversación en redes sociales, foros y portales de 
noticias locales, en torno al proyecto de la reforma del 
Sistema Previsional.

También se desarrollaron activaciones de marca 
con una acción lúdica en puntos estratégicos de 
Montevideo: Nuevo Centro Shopping, Plaza Fabini, 
Barrio Reus y Aguada Park. La finalidad de esta actividad 
fue promover la interacción y el acercamiento al tema 
previsional y lograr un impacto positivo en las personas. 
República AFAP también apoyó algunos eventos 
culturales, como una forma más de tener presencia de 
marca, apoyar la cultura nacional y brindar la posibilidad 
de asistir a afiliados y público en general a: Cosquín 
Rock Montevideo, Conferencia de Alexis Viera, Carnaval 
de Salto, Gira solista de Emiliano Brancciari y la Fiesta 
de la Patria Gaucha en Tacuarembó.

El plan de contenidos incluyó otras 
acciones importantes:

•	 Reforma del Sistema Previsional, se realizaron 
contenidos específicos para redes sociales.

•	 Pensá en tu futuro, pensá en digital, para 
incentivar a los afiliados a recibir su estado de 
cuenta a través del correo electrónico.

•	 Solicitud de Asesor Previsional, que busca 
promover el asesoramiento personalizado. 

•	 Tu futuro empieza hoy, una serie de pódcast 
acerca del plan de carrera, primeras experiencias 
laborales, ahorro, el mercado de trabajo, entre 
otros, como otra manera de llegar a los jóvenes 
en un medio cada vez más escuchado por ellos.

•	 A u d i o v i s u a l e s  f o c a l i z a d o s  e n  d í a s 
conmemorativos y fechas especiales: Día 
Internacional de la Mujer, Día Internacional de los 
Trabajadores, Día del Ahorro y Día del Emprendedor, 
y Reforma del Sistema Previsional. Se difundieron 
en redes sociales con el objetivo de aumentar el 
reconocimiento de a marca. Los audiovisuales 
alcanzaron en total de 354.863 reproducciones 
completas en YouTube.

•	 Google AdWords, con el fin de posicionar a 
República AFAP en los primeros resultados de 
búsqueda dentro de Google.

•	 Difusión de agencias temporales, para recordar 
la apertura de estas agencias cada mes. 

•	 Sorteos, entradas para el cine y otros eventos 
auspiciados por la administradora.

•	 Contenidos sobre el Sistema Previsional, ahorro, 
emprendedurismo y búsqueda laboral.

REDES SOCIALES
Alcance promedio mensual de personas, de 
enero a diciembre (Facebook e Instagram)

MEDIOS TRADICIONALES

Impresiones Alcance

Cobertura
del target Clics

1.473.097

17.294.955 1.800.000

78% 383.478

Cobertura neta Personas únicas

Salidas Medios contratados

55% 1.385.815

10.829 63

Conversiones

1.229

CAMPAÑA DIGITAL

Micros Medios contratados

Cobertura total Personas alcanzadas

412 62

43% 1.077.917

REPÚBLICA AFAP RESPONDE

Consultas globales en todas las redes

 8.991 

Alcance: número de personas que vieron los anuncios al menos una vez.
Impresiones: número de veces que los anuncios aparecieron en la pantalla.

https://www.rafap.com.uy/mvdcms/home
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Fue un año de permanentes desafíos, gran parte de 
ellos derivados del proceso de implementación de la 
Reforma previsional, lo que tuvo un impacto directo en 
todos los Departamentos y Áreas de República AFAP. 

La adaptación a los cambios normativos requirió una 
revisión exhaustiva de los distintos sistemas y procesos, 
por lo que se trabajó en equipos multidisciplinarios y 
transversales en el análisis e implementación de las 
nuevas regulaciones asociadas a la Ley 20.130. 

Desde el año 2020 se encuentra en proceso la 
actualización y mejora del software más importante 
de la empresa, por el cual se administran las cuentas 
individuales y se gestiona la mayor parte de la operativa 
a nivel de inversiones. Éste en particular requirió una 
profunda adecuación a la nueva reglamentación, 
que aún hoy se encuentra en proceso de mejora. 
Asimismo, otras aplicaciones de relevancia tales como 
el Datawarehouse, el CRM, el sitio web institucional 
y algunos otros sistemas satélites que se utilizan en 
la organización se vieron afectados por la Reforma 
previsional de forma indirecta y se encuentran en 
proceso de adaptación a los requerimientos estipulados 
en la normativa. 

Adicionalmente, ya desde 2022 se comenzó a 
transitar el proceso de actualización del ERP (por 
su sigla en inglés, Enterprise Resource Planning) 
de la administradora, en un trabajo conjunto del 
Departamento de Administración y Finanzas y el 
Departamento de Gestión de la organización, con el 
involucramiento de un proveedor externo que cuenta 

con amplia experiencia en este tipo de desarrollos, 
previéndose la implementación para el primer semestre 
de 2024. 

La culminación de este proyecto significará una mejora 
relevante a la operativa, puesto que no solo implicará 
la actualización de la base tecnológica utilizada, sino 
que también permitirá disponer de nuevas prestaciones 
que se suman a las ya existentes. 

Desde todos los Departamentos y áreas de la 
organización se trabaja permanentemente en la 
aplicación de la mejora de los servicios y procesos, 
con el objetivo de brindar el mejor asesoramiento 
a los afiliados, así como en la incorporación de 
nuevos controles y funcionalidades, que permiten 
principalmente facilitar la tarea a los colaboradores y 
garantizar el funcionamiento de la infraestructura y la 
información de la organización.

Durante el año 2023 se participó activamente de +G, un 
programa diseñado por LSQA y LIDECO que colabora 
con las organizaciones para mejorar sus prácticas 
de gobernanza en las dimensiones de Gestión del 
Cumplimiento y Gestión Antisoborno, por el cual se firmó 
un acuerdo en diciembre de 2022. Esta acción se alinea, 
entre otros, con el Objetivo de Desarrollo Sostenible 
ODS 16.5: “Reducir considerablemente la corrupción 
y el soborno”. Colaboradores de República AFAP 
participaron de cursos de las normas ISO 37001 y 37301 
(Cumplimiento y Gestión Antisoborno), en diferentes 
etapas: primero implementadores, luego referentes 
y finalmente auditores. Posteriormente, también se 
participó de plenarios para compartir experiencias y 
realizar intercambios con otras empresas. 

S A T I S F A C E R  A  L A S  P E R S O N A S S A T I S F A C E R  A  L A S  P E R S O N A S
I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N

Se llevó a cabo una extensa autoevaluación, que fue 
enviada a LSQA para obtener una retroalimentación, 
con el propósito de avanzar en la implementación del 
Sistema de Gestión de Cumplimiento y Antisoborno al 
máximo grado posible. 

Asimismo, se continuó trabajando durante el año en el 
camino de la excelencia en la gestión con el objetivo de 
mantener las certificaciones en el Sistema de Gestión 
de Calidad bajo la norma ISO 9001:2015 y el Sistema 
de Gestión de Seguridad de la Información (SGSI), de 
acuerdo con la norma ISO 27001:2013 realizados por 
LSQA.

D E SEMP EÑO D EL  F OND O D E 
A HOR R O P R E V ISION A L

A partir del 1° de diciembre de 2023, el Fondo de Ahorro 
Previsional se divide en tres subfondos: Subfondo de 
Crecimiento, Subfondo de Acumulación y Subfondo de 
Retiro. El volumen de fondos administrados al cierre 
de 2023 por parte del Sistema de AFAP (incluida la 
Reserva Especial) es US$ 2.553 millones, US$ 15.258 
millones y US$ 4.843 millones respectivamente, lo que 
totaliza US$ 22.655 millones. Adicionalmente, desde 
diciembre también se gestiona el Fondo Voluntario 
Previsional, ubicándose el volumen administrado en 
torno a US$ 60.000 al cierre de 2023.

En relación a los indicadores de rentabilidad bruta, 
considerando los últimos cinco años móviles 
anualizados y medidos en Unidades Reajustables (UR), 
referencia de rentabilidad oficial, la rentabilidad del 
Sistema de AFAP para el Subfondo de Crecimiento² 
es 2,26%, del Subfondo de Acumulación 2,29% y 
del Subfondo de Retiro 1,94%. En el caso del Fondo 
Voluntario Previsional no se contará con un indicador 
de rentabilidad oficial del sistema hasta que éste no 
cuente con doce meses de funcionamiento, según lo 
dispuesto por el Banco Central de Uruguay (BCU) en la 
Comunicación N°2024/006.

Acotando el foco a 2023, luego de caídas generalizadas 
de los valores de los activos financieros a nivel global 
en 2022, este fue un año de recuperación heterogénea 
de los mercados, los cuales estuvieron definidos por 
una muy alta volatilidad en función (principalmente) del 
contexto inflacionario de las principales economías a 
nivel global.

En ese marco, la confirmación de un entorno de 
convergencia inflacionaria en Estados Unidos, en 
donde la inflación se situó alrededor de 3% al cierre 
del año frente a un pico marginalmente superior 
a 9% a junio de 2022, incitó a una dialéctica menos 
restrictiva de su autoridad monetaria y favoreció 
la revalorización de los activos de renta fija a nivel 
global. En relación a la referencia de 10 años de títulos 
soberanos norteamericanos, ésta cerró el año con 
un rendimiento de 3,9%, igual valor que al comienzo 
del periodo, pero sensiblemente por debajo al 5% de 
mediados de octubre.

² -   Considerando que el Subfondo de Crecimiento comenzó a funcionar a partir del 01/12/23, hasta no contar con 60 meses de funcionamiento, la ventana de 
rentabilidad de cinco años móviles se completará con la rentabilidad observada del Subfondo de Acumulación en los meses faltantes.
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Por su parte, la actividad económica mundial presentó 
dinámicas muy divergentes entre países y regiones. 
En particular, la economía norteamericana presentó 
indicadores de actividad mejores a lo que podría 
esperarse dado el sesgo de la política monetaria; por 
el contrario, la economía China no pudo consolidar 
el rebote de la recuperación económica ante el 
relajamiento de las medidas sanitarias frente al COVID. 
Los últimos datos divulgados por el FMI apuntan a una 
expansión global de 3,2% en 2023, siendo la referencia 
de crecimiento 1,6% para el conjunto de economías 
avanzadas y 4,3% para sus pares catalogadas como 
emergentes y en desarrollo, niveles de crecimiento en 
todos los casos menores a lo observado en promedio 
desde el comienzo del milenio.

En este contexto de menores rendimientos de renta 
fija y resiliencia en la economía más relevante para 
los mercados financieros, los índices bursátiles 
presentaron en líneas generales un muy buen 
desempeño, observándose un retorno punta a punta 
del orden de 23% en el caso de la referencia global 
MSCI All Country World Index. Por su parte, si bien tuvo 
cierto retroceso luego de un período de muy fuerte 
revalorización, el dólar se mantiene apreciado en 
términos reales en una perspectiva de largo plazo.

Con relación a la economía uruguaya, la inflación bajó 
fuertemente a mediados de año y cerró dentro del 
rango meta. En este marco, el BCU moderó el sesgo 
contractivo de su política monetaria y comenzó un ciclo 
de baja de la tasa de política monetaria, aunque señalizó 
que estaría cerca del final de esos recortes. 

2% 

4% 

6% 

8% 

10% 

12% 

ENE 16 ENE 17 ENE 18 ENE 19 ENE 20 ENE 21 ENE 22 ENE 23JUL 16 JUL 17 JUL 18 JUL 19 JUL 20 JUL 21 JUL 22 JUL 23 DIC 23

RANGO META DE BCU 

INFLACIÓN INTERANUAL

Fuente: Elaboración de República AFAP en base a datos publicados por INE y BCU.

INFLACIÓN INTERANUAL

De acuerdo a los datos publicados por el BCU, el 
Producto Interno Bruto (PIB) registró un crecimiento 
promedio anual de 0,4% en 2023, fuertemente afectado 
por la sequía de la primera mitad del año. Para 2024 
y 2025 se espera una expansión de 3,3% y 2,5% 
respectivamente.

El tipo de cambio cerró el año levemente por encima 
de $ 39, lo que representa cerca de $ 1 por debajo 
de la referencia al cierre de 2022, acorde con el 
debilitamiento del dólar americano a nivel global. En 
relación al valor de la moneda en términos de tipo de 
cambio real, según los informes publicados por el BCU, 
se mantendría en niveles apreciados en relación a sus 
fundamentos.  

En línea con el contexto global descrito anteriormente, 
los precios de los bonos soberanos en dólares se 
recuperaron considerablemente sobre finales de 
2023. Por su parte, el riesgo país (medido a través 
del UBI) cerró en niveles similares al cierre de 2022 
en 70 puntos básicos, referencias mínimas en una 
perspectiva histórica y consistente con las mejoras en 
el rating crediticio de Uruguay por parte de las agencias 
S&P, Fitch y R&I. Esto llevó a que ninguna calificación 
se sitúe en el escalón más bajo dentro de la categoría 
“grado inversor” y a que algunas sitúen a la calificación 
crediticia en el escalón más alto desde que se llevan a 
cabo esas evaluaciones (BBB+).

Bajo la misma tónica, las curvas soberanas en Unidades 
Indexadas (UI) y Pesos nominales ajustaron a la baja 
en el tramo largo, revalorizando esos activos. Esto 
fue más evidente en el caso de los títulos en Pesos 
nominales, en la medida que al contexto global y del 
riesgo país comentado se le sumó la consolidación 
de la inflación uruguaya en umbrales dentro del rango 
meta, afectando naturalmente las expectativas sobre 
el accionar del BCU a futuro.

Dentro de este marco global y local, el rendimiento 
medido en pesos nominales en el año móvil a diciembre 
de 2023 por el Subfondo de Acumulación por parte 
del Sistema de AFAP fue 9,62%, mientras que en el 
Subfondo de Retiro se alcanzó un rendimiento de 
10,96%. Las mediciones en UR son 0,5% y 1,8% 
respectivamente, sensiblemente menores a sus pares 
en pesos nominales debido a la existencia de inflación 
(aunque sea menor a la observada en años anteriores) 
y a la fuerte recuperación de salario real observada 
en 2023 en nuestro país. No se presenta la referencia 
para el Subfondo de Crecimiento por tener solamente 
un mes de funcionamiento.
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(*) Se excluye el Subfondo de Crecimiento por tener solamente un mes de funcionamiento.
Fuente: Elaboración de República AFAP en base a datos del BCU.

RENTABILIDAD BRUTA ANUAL DE LOS SUBFONDOS
DEL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL

Con relación al indicador de rentabilidad bruta oficial de 
5 años móviles anualizado en UR a diciembre de 2023, 
República AFAP presenta un rendimiento de 2,38%, 
tanto en el Subfondo de Crecimiento como en el de 
Acumulación, y 1,99% en el Subfondo de Retiro. En 
comparación con el resto de las AFAP, estos umbrales 
sitúan a República AFAP como la administradora con 
mayor rentabilidad bruta oficial al cierre del año para 
los subfondos de Crecimiento y Acumulación, y con 
segunda mayor rentabilidad en el caso del Subfondo 
de Retiro.

Por su parte, el indicador de rentabilidad neta oficial 
de República AFAP fue 2,05% a diciembre de 2023, 
posicionándose en el primer lugar en el ranking entre 
las AFAP. Eso es consecuencia de haber logrado una 
rentabilidad bruta destacada dentro del Sistema en 
su conjunto para los tres subfondos gestionados, al 

³ -    Se deduce una estimación de comisión sobre saldos equivalente derivada de la comisión sobre aportes observada.

tiempo de ofrecer una comisión de administración³ 

sensiblemente menor. La rentabilidad neta agregada es 
un indicador que deduce la comisión de administración  
de las rentabilidades brutas en UR de los últimos 5 años 
móviles de los tres subfondos que componen el Fondo 
de Ahorro Previsional (ponderadas por el volumen de 
fondos gestionados en cada uno).

Los fondos bajo manejo de República AFAP (incluida 
la Reserva Especial) alcanzaron al cierre del año US$ 
12.494 millones, divididos en US$ 1.184 millones en el 
Subfondo de Crecimiento, US$ 8.426 millones en el 
Subfondo de Acumulación y US$ 2.885 millones en el 
Subfondo de Retiro.
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CONSOLIDAR EL SISTEMA PREVISIONAL

D I V ER SIF ICACIÓN D E L A S 
IN V ER SIONE S

Los montos emitidos de instrumentos del sector 
privado pasibles de ser invertidos por las AFAP 
fueron del entorno de US$ 500 millones en 2023, cifra 
sensiblemente mayor a los US$ 100 millones emitidos 
en 2022, pero lejos de los máximos de 2018 y 2019, 
cuando los montos suscritos en emisiones rondaron 
los US$ 1.000 millones en cada año.

Las emisiones de mayor volumen en el año fueron las 
Obligaciones Negociables de UTE en UI y Unidades 
Previsionales (UP) con vencimiento 2045 y 2048, 
cuyo objetivo era financiar el plan de inversiones de 
la empresa y reperfilar amortizaciones de emisiones 
previas a ocurrir entre 2024 y 2028, así como tres 
series (en UI, UP y dólares) de Títulos de Deuda del 
Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay 
III con vencimiento en 2049, cuyo objetivo era el 
financiamiento de obras de infraestructura vial en el 
país.

Paralelamente, se registró un volumen importante de 
integraciones de fondos (entorno a US$ 200 millones) 
hacia instrumentos que cuentan con la modalidad 
de capital calls para que continúen desarrollando los 
proyectos que tienen por objeto, siendo los fideicomisos 
de infraestructura los que recibieron la mayor parte de 
ese monto, aunque advirtiéndose también un volumen 
relevante de fondos hacia instrumentos de los sectores 
agropecuario, forestal e inmobiliario.

República AFAP siguió involucrado en el análisis de 
las emisiones de este tipo que contribuyen con la 
diversificación del Fondo de Ahorro Previsional. En 
los 27 años que transcurrieron desde la creación del 
Sistema Previsional Mixto, las AFAP han invertido en 
torno a US$ 5.800 millones en valores asociados a 
emisores locales no soberanos (Literal B). 

Las inversiones de las AFAP en el sector productivo 
cuentan con una importante diversificación tanto 
geográfica como sectorial. Tal es así que el capital 
invertido por las AFAP en este tipo de proyectos 
desde la creación del Sistema Mixto alcanza a todos 
los departamentos de Uruguay, concentrándose en 
el interior del país alrededor del 65% de los montos 
comprometidos. A su vez, es importante señalar 
que las inversiones de las AFAP se han derramado 
en varios sectores de actividad económica, aunque 
se han focalizado en mayor medida en proyectos de 
infraestructura y del sector agropecuario.  

INFRAESTRUCTURA
40,6%

AGROPECUARIO
26,2%

ENERGÍA
10,3%

FINANCIERO
3,7%

COMERCIO Y
SERVICIOS

9,3%
INMOBILIARIO

8,0%
INDUSTRIAL
2,0%

Fuente: Estimaciones elaboradas por República AFAP.
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INC OR P OR ACIÓN D E A F IL I A D O S

El liderazgo de República AFAP se comprueba, además 
de su servicio en todo el país, por la cantidad de afiliados 
de su cartera y por el Fondo de Ahorro Previsional (FAP) 
que administra. 

En 2023 el sistema en su conjunto incorporó un total de 
61.289 trabajadores de los que 53.992 corresponden a 
afiliaciones voluntarias y 7.297 a afiliaciones de oficio. 
De las afiliaciones voluntarias, 16.717 trabajadores 
optaron por República AFAP, mientras que la totalidad 
de las asignaciones de oficio realizadas por el BPS 
fueron adjudicadas a esta administradora por ser la 
que tiene la comisión de administración más baja del 
mercado. La ley establece que en el caso de que haya 
una AFAP que cobre la comisión más baja y la diferencia 
de comisiones entre ésta y la siguiente supere el 20% 
del valor de la menor comisión, se debe adjudicar la 
totalidad de las afiliaciones de oficio a la que cobre la 
menor comisión. Asimismo, con la aprobación de la Ley 
20.130 quedan comprendidos en el Sistema Previsional 
Común los trabajadores de todas las entidades de 
Seguridad Social que ingresan al mercado laboral a 
partir del 1° de diciembre de 2023 y quedarán afiliados 
en forma obligatoria a una AFAP. Para esos nuevos 
trabajadores se fijó un régimen especial de comisión 
de administración para los primeros 36 meses de 
afiliación, establecida en 0,00%.

Por otra parte, se formalizaron 2.403 traspasos netos 
de entrada. De esta forma, sumando todos los ingresos, 
República AFAP incorporó 26.417 trabajadores a 
su cartera, lo que representa el 43,1 % del flujo de 
incorporaciones y movilidad del mercado en el año.  

REPÚBLICA AFAP
43%

RESTO DEL SISTEMA
57%

REPÚBLICA AFAP
39%

RESTO DEL SISTEMA
61%

PARTICIPACIÓN DE LAS 
AFILIACIONES 2023

TOTAL DE AFILIADOS DESDE EL 
INICIO DEL SISTEMA

La calidad de servicio es esencial para República 
AFAP, por lo que se verifica la conformidad con el 
asesoramiento mediante una llamada de bienvenida 
que se realiza para el 100% de las incorporaciones. Con 
ese propósito, se continuó trabajando para garantizar la 
calidad de las afiliaciones voluntarias, el asesoramiento 
a los afiliados de oficio, la conveniencia de la afiliación 
según la edad, la obtención de datos de contacto y el 
porcentaje de conformidad respecto a la afiliación.  

República AFAP es la única AFAP con agencias en 
todo el país. Cuenta con agencias permanentes 
establecidas en las sucursales del BROU en las capitales 
departamentales y con agencias temporales en algunas 
localidades de alta demanda de servicio: Bella Unión, 
Paso de los Toros, Río Branco, Young, Carmelo y Chuy. 
Estas agencias funcionan los terceros jueves de 
cada mes y allí se pueden realizar todos los trámites 
y servicios.

Se continuó con el programa de Pasantías Laborales 
Remuneradas que llevan adelante estudiantes del 
Consejo de Educación Técnico Profesional (CETP), 
lo que significó un complemento clave para la 
atención presencial en las capitales departamentales 
y brindó la oportunidad a esos estudiantes de 
aplicar para incorporase de manera permanente a 
la organización. Eso permitió que en 2023, nueve 
pasantes se incorporaran a la estructura de República 
AFAP en diversas áreas, sumándose a sus pares que 
ingresaron años anteriores. Esta es una modalidad de 
incorporaciones que se ajusta al natural proceso de 
recambio generacional y que refuerza la validez del 
programa de pasantías como primera experiencia 
laboral y de inserción al mercado de trabajo.

P OL Í T ICA D E C OMISIONE S

Desde el inicio del Sistema Previsional en 1996, República 
AFAP se ha comprometido con tener la comisión de 
administración más baja del mercado, asegurando el 
mejor servicio y sosteniendo un rendimiento acorde a 
las expectativas de los accionistas. Durante 2023 se 
mantuvo estable la comisión cobrada sobre el aporte 
nominal del trabajador, en 4,30%. 

No obstante, la Ley 20.130 introdujo modificaciones 
al sistema de comisiones: se establece un régimen 
de comisiones especial sobre saldo para aquellos 
trabajadores que ingresen al mercado de trabajo a 
partir del 1° de diciembre de 2023. Este régimen de 
comisiones especial tiene foco en los primeros 36 
meses de afiliación, y la posibilidad de ofrecer un 
régimen diferencial para los nuevos aportantes resulta 
beneficioso en el largo plazo. La comisión del régimen 
especial fue comunicada al regulador y establecida 
en 0,00%. 

Por otra parte, el nuevo Fondo Voluntario Previsional, es 
un fondo diferencial que tiene como objetivo gestionar 
los aportes voluntarios de los afiliados. Este fondo 
también es pasible de tener una comisión sobre saldo, 
que fue fijada en 0,00%, a efectos de favorecer el pilar 
de ahorro voluntario en Uruguay.
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EVOLUCIÓN DE LA COMISIÓN DE ADMINISTRACIÓN. 2006-2023
% SOBRE EL APORTE AL FAP

0,00%
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6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

200820072006 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

8,60%
9,07%

10,15%

7,13% 6,87% 6,67% 6,33%
5,87% 5,33% 5,13% 4,93% 4,73% 4,60% 4,40% 4,40% 4,40% 4,30% 4,30%

2023

EVOLUCIÓN DE LA COMISIÓN DE ADMINISTRACIÓN
2006-2023

FONDO DE AHORRO 
PREVISIONAL (1)

FONDO VOLUNTARIO 
PREVISIONAL

DICIEMBRE 2023 4,30%

COMISIÓN SOBRE APORTE

0,00%

COMISIÓN RÉGIMEN ESPECIAL (2)

0,00%

COMISIÓN SOBRE SALDO

(2) Régimen especial: para las personas que ingresan al mercado de trabajo a partir del 01/12/2023 las comisiones de 

administración de los ahorros obligatorios. 

(1) Las comisiones del FAP son excluyentes, es decir aplica una u otra según corresponda.

Porcentajes sobre el aporte del FAP

D E L A MISIÓN A L A AC CIÓN: 
EL  IMPACTO TA NGIBL E EN L A 
C OMUNID A D

República AFAP reconoce la  importancia de las acciones 
con impacto en la comunidad. Al comprometerse 
activamente en proyectos, eventos y programas 
que benefician a su entorno, no solo fortalece los 
lazos institucionales, sino que también contribuye 
al desarrollo sostenible y al bienestar colectivo de la 
sociedad. 

Con este propósito, la administradora realiza, en 
conjunto con otras instituciones, diversas actividades 
que hacen foco en la empleabilidad, la formalidad y 
el emprendedurismo. Las acciones descritas son 
un importante vehículo para transmitir su mensaje y 
acercar la marca a los futuros trabajadores.

En la búsqueda de un desarrollo sostenible de su sector 
de actividad, aboga por la promoción del trabajo formal 
como un pilar fundamental. La formalidad en el mercado 
laboral no solo proporciona estabilidad y seguridad 
a los trabajadores, sino que también contribuye al 
crecimiento equitativo de la sociedad en su conjunto.
Desde 2013 desarrolla junto al Consejo de Educación 
Técnico Profesional el programa de pasantías 
formativas laborales remuneradas, que posibilita a 
jóvenes estudiantes de todo el país a incorporarse a la 
empresa y tener su primera experiencia laboral. Desde 
entonces han pasado 180 jóvenes por este programa, 
algunos de ellos permanecen en la empresa como 
colaboradores efectivos. En 2023 ingresaron once 
pasantes a la organización. 

Por otra parte, República AFAP desarrolla talleres 
gratuitos de orientación laboral y charlas con temáticas 
de Seguridad Social, que representan actividades 
esenciales para la organización e instancias muy 
enriquecedoras para el público en general. Están 
a cargo de colaboradores de la empresa y dirigidos 
a jóvenes de todo el país, capacitándolos sobre la 
importancia de tener un trabajo formal, brindándoles 
herramientas para facilitar la búsqueda de empleo y 
concientizándolos en cultura previsional. En 2023 se 
realizaron 87 talleres, en los que se impactó a más de 
2.240 jóvenes de todo el país.

En un entorno laboral desafiante y en constante 
evolución, los talleres previsionales desempeñan un 
papel crucial al proporcionar conocimientos esenciales 
sobre planificación financiera, la importancia del 
ahorro temprano y los beneficios de la Seguridad Social 
uruguaya.  

Durante 2023 República AFAP continuó desplegando su 
programa de auspicios por todo el territorio nacional. 
Estas acciones, además de contribuir con la mejora de 
la empleabilidad y el emprendedurismo, colaboran en 
la línea estratégica de construir una imagen positiva 
en todos los públicos interesados. 

A lo largo del año República AFAP participó activamente 
de 29 actividades: quince en Montevideo, nueve 
en el interior y cinco ferias de empleo organizadas 
por universidades públicas y privadas, abordando 
diversos segmentos con características y necesidades 
heterogéneas. Además del impacto directo, cada acción 
multiplicó su alcance por redes sociales, llegando a un 
total de 643.454 personas aproximadamente. 
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87 TALLERES 2.240 PARTICIPANTES

ACUERDOS CON INSTITUCIONES

Este conjunto importante de patrocinios no solo 
representa oportunidades educativas, sino también 
herramientas valiosas para empoderar a los jóvenes 
en el ámbito profesional y personal.

A través de las iniciativas descritas, la administradora 
líder del mercado tiene como objetivo no solo mejorar 
las condiciones de vida de quienes nos rodean, sino 
también fomentar una mayor conexión con el mundo 
laboral. 

República AFAP cree firmemente que cada acción, 
por más pequeña que sea, puede generar un cambio 
significativo. Se trabaja junto con otras instituciones 
para abordar estos desafíos en distintos sectores de la 
población, con el objetivo de crear un impacto positivo 
en la vida de las personas y fortalecer los lazos con la 
comunidad.

República AFAP auspició diversas actividades en Montevideo y en el interior del país; y participó en ferias de empleo 
organizadas por universidades. Estos encuentros permiten acercar la marca y contenido previsional al segmento 
joven y universitario.

........................................................................................

Semana del empleo.

........................................................................................

Feria de Empleo.

........................................................................................

Feria de Empleo virtual.  

F ER I A S L A BOR A L E S
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Durante el año 2023, se ha mantenido el compromiso 
con el bienestar de los trabajadores. Se implementó un 
nuevo servicio de medicina y técnico prevencionista en 
salud ocupacional, que proporciona acompañamiento 
periódico con herramientas para la detección de 
riesgos y la implementación de acciones relacionadas 
con el bienestar de los colaboradores.

La diversidad generacional y de antigüedad es un 
factor que impacta positivamente en nuestra cultura 
organizacional, generando un ambiente de aprendizaje 
mutuo y permitiendo encontrar soluciones más 
creativas e innovadoras.

BABY BOOMERS
1946-1964

2%
GENERACIÓN X

1965-1979

26%
GENERACIÓN Y

1980-2000

57%
GENERACIÓN Z

2001-2010

15%

AC CIONE S D IR IGID A S A LO S 
C OL A BOR A D OR E S

En el transcurso del año 2023, República AFAP ha 
mantenido su compromiso con la adaptación y 
mejora constante de las condiciones laborales para 
sus colaboradores. Uno de los hitos más destacados 
fue la realización de un estudio interno para evaluar 
el engagement de los colaboradores de la empresa. 
Este análisis permitió identificar oportunidades y 
fortalezas, brindando información valiosa para la toma 
de decisiones estratégicas para la organización.

Para la incorporación de personas, se llevó a cabo 
un proceso de evaluación mediante un sistema de 
inteligencia artificial. Este sistema, desarrollado para 
operar a distancia, ha demostrado ser eficaz en la 
selección de perfiles administrativos, comerciales y 
tecnológicos principalmente. Además de agilizar el 
proceso de contratación, el sistema contribuye a la 
identificación de candidatos calificados, optimizando 
tiempos.

En el ámbito del aprendizaje y desarrollo, se llevaron a 
cabo diversas instancias de capacitación dirigidas a 
toda la empresa, especialmente a los trabajadores que 
se encuentran en interacción directa con los afiliados 
o potenciales afiliados, con el fin de incorporar los 
conocimientos necesarios para la gestión, relativos a la 
nueva ley de Seguridad Social. Asimismo, se han dirigido 
talleres a gerentes, jefes y mandos medios, vinculados 
a competencias directivas, y se ha profundizado en los 
modelos de trabajo emergentes para la gestión. 

GENERACIÓN TOTAL
Baby Boombers (1946-1964) 5

Generación X (1965-1979) 63

Generación Y (1980-2000) 137

Generación Z (2001-2010) 35

ANTIGÜEDAD CANTIDAD
Mayor a 20 años 36

De 16 a 20 años 13

De 10 a 15 años 24

De 5 a 9 años 57

Menor a 5 años 110

TOTAL DE COLABORADORES: 240

GENERACIÓN TOTAL

Baby Boombers (1946-1964) 5

Generación X (1965-1979) 63

Generación Y (1980-2000) 137

Generación Z (2001-2010) 35
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R E UNIONE S P R OF E SION A L E S 
S OBRE F IN A N Z A S,  GE S T IÓN Y 
SEGUR ID A D S O CI A L 

Seminario Internacional FIAP-AMAFORE 
y XXVI Asamblea Anual FIAP

En 2023, la Federación Internacional de Administradoras 
de Fondos de Pensiones (FIAP) en colaboración con la 
Asociación Mexicana de Administradoras de Fondos 
para el Retiro (AMAFORE), organizaron el Encuentro 
Amafore-FIAP 2023, que se llevó a cabo los días 23 y 
24 de octubre en el Centro Citibanamex, en la Ciudad 
de México.

Como es habitual, participaron representantes de la 
industria, académicos y especialistas en sistemas de 
pensiones, así como autoridades gubernamentales, 
parlamentarios, funcionarios de organismos 
internacionales, representantes de las administradoras 
de fondos de pensiones, fondos mutuos y compañías 
de seguros.

Durante el seminario se analizaron entre otros temas: el 
éxito que el sistema de pensiones de ahorro individual 
ha tenido para obtener excelentes rendimientos en 
beneficio de los trabajadores; el desarrollo de nuevos 
mercados e inversiones en México y el mundo a través 
de las administradoras de fondos de pensiones; 
la situación económica nacional e internacional; 
las pensiones del futuro; inversiones alternativas, 
sustentables y el desarrollo del sistema financiero; 
así como el perfeccionamiento de los sistemas de 
pensiones.

En el mismo marco, el 25 de octubre de 2023 se llevó a 
cabo la XXVI Asamblea Anual FIAP.

En representación de República AFAP participaron su 
Presidente, Dr. Nilo Pérez, actuando como delegado; 
su Director, Esc. Pablo Delgrosso y su Gerente General, 
Cr. Romin Silva García.

XVI Congreso Internacional ASOFONDOS

En un año lleno de retos económicos y en materia 
previsional para los colombianos, la Asociación 
Colombiana de Administradoras de Fondos de 
Pensiones y Cesantía (ASOFONDOS) realizó el 16° 
Congreso Asofondos, los días 27 y 28 de abril de 2023, 
en el Hotel Hilton de la ciudad de Cartagena de Indias, 
Colombia. 

El evento reunió a grandes expertos y personalidades 
referentes en torno a temas de pensiones, el ahorro, los 
mercados financieros y la coyuntura macroeconómica, 
entre otros.

Con el compromiso constante de alcanzar la excelencia 
académica, en el Congreso se discutieron los temas 
más relevantes del momento, pasando por la coyuntura 
y las perspectivas macroeconómicas globales, la 
inflación y las tasas de interés, llegando a los temas 
que más afectan a la industria, como lo son el diseño de 
los sistemas previsionales en el mundo y los aspectos 
a tener en cuenta ante una posible reforma previsional 
en Colombia. 

Considerando esa coyuntura, República AFAP se hizo 
presente y estuvo representada por su Presidente, 
Dr. Nilo Pérez, su entonces Vicepresidente, Cr. Luis 
Costa, su Director, Esc. Pablo Delgrosso y su Gerente 
General, Cr. Romin Silva García. 

C O N S O L I D A R  E L  S I S T E M A  P R E V I S I O N A L C O N S O L I D A R  E L  S I S T E M A  P R E V I S I O N A L 
I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N
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RESULTADO ECONÓMICO REAL  RESPECTO AL PRESUPUESTADO RESULTADO ECONOMICO ESPERADO (100%) 

A S E G U R A R  L A  S U S T E N T A B I L I D A D  D E  L A  O P E R A C I Ó N A S E G U R A R  L A  S U S T E N T A B I L I D A D  D E  L A  O P E R A C I Ó N
I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N

INDICADORES DE RENTABILIDAD
2014 - 2023

INDICADORES DE RENTABILIDAD
2014 - 2023

Al igual que en los últimos 27 años, la empresa 
administradora República AFAP SA finalizó su ejercicio 
económico con un resultado positivo. Obtuvo una 
ganancia de $ 688.012.547.

Cabe destacar que un importante porcentaje del 
resultado proviene del rendimiento de la Reserva 
Especial, que constituye actualmente el 65% de los 
activos de la administradora y cuyo único destino es 
servir como garantía a la rentabilidad mínima del FAP. 
Esta reserva especial, a partir de las modificaciones 
introducidas en la Ley 20.130 forma parte del Fondo de 
Ahorro Previsional y se encuentra en cuota partes de 
los tres subfondos: Crecimiento, Acumulación y Retiro. 
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ROE ROE (SIN LOS RESULTADOS DE LA RESERVA ESPECIAL) 

El resultado de esa reserva significó el 36% en relación 
al resultado total de la administradora.

Considerando lo anterior, se grafican a continuación 
el ROE de cada año, en dos versiones: la clásica y una 
ajustada descontando el resultado contable a los 
efectos de la Reserva Especial. 

Si analizamos tanto el ROE como el ROE distribuible, se 
identifican valores superiores respecto al año anterior, 
ya que partimos de un año atípico. Sin embargo, se 
encuentran en línea con los valores promedio de los 
últimos 10 años.

IND ICA D OR E S  D E P R E S UP UE S TO

Uno de los aspectos relevantes para mantener el 
equilibrio entre el valor de la comisión de administración, 
el cumplimiento de los objetivos de gestión y la 
satisfacción de las expectativas de los accionistas, se 
relaciona con un adecuado control presupuestal que 
le permita a la administradora mantenerse dentro de 
las previsiones elaboradas con esos fines. Por ello, la 
empresa cuenta con un sistema de control presupuestal 
desarrollado internamente, que permite el seguimiento 
de la operativa en tiempo real.

En línea con los años anteriores, el resultado del período 
cumplió con creces la meta presupuestal 2023. Superó 
al presupuesto en un 8%. 

Al desagregar el resultado, en Operativo y Reserva 
Especial, encontramos que el primero superó las 
expectativas en un 16%, mientras que el segundo, fue 
un 5% inferior a lo presupuestado.  

ASEGURAR LA SUSTENTABILIDAD  DE LA OPERACIÓN



ESTADOS
CONTABLES
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El siguiente informe se presenta en cumplimiento con lo 
dispuesto en el Artículo 402 de la Ley N°16.060 de fecha 
4 de setiembre de 1989, el cual dispone la presentación 
ante la Asamblea Ordinaria de Accionistas de un 
informe escrito y fundado sobre la situación económica 
y financiera de la Sociedad, dictaminando sobre la 
Memoria, Balance (Estado de Situación Patrimonial y 
Estado de Resultados) y la propuesta de distribución 
de utilidades proyectada.

Dejo constancia que de acuerdo con lo que establecen 
las normas que determinan las atribuciones de esta 
sindicatura (Ley N°16.060 Artículo 402 y Artículos 
números 21 y 22 del Estatuto vigente) la información 
relativa a los Estados Contables y sus Notas, y al 
Fondo de Ahorro Previsional confeccionados al 31 de 
diciembre de 2023, registran en forma adecuada las 
operaciones realizadas, ajustándose a la normativa 
legal y contable vigente. 

He tenido presente la opinión de la auditoría externa 
realizada por CPA FERRERE, sobre los Estados 
Financieros de República AFAP SA, entregada el día 3 
de abril de 2024, cuya opinión es: “los estados contables 
adjuntos presentan fielmente, en todos los aspectos 
significativos, la situación patrimonial de la Sociedad al 
31 de diciembre de 2023, el resultado de sus operaciones, 
los cambios en el patrimonio y los flujos de efectivo por 
el ejercicio finalizado en dicha fecha, de acuerdo con las 
normas legales y las normas contables y de presentación 
dictadas por el Banco Central del Uruguay, según lo 
establecido en la Nota 2 a los estados contables”.

INFORME DE LA SINDICATURA
POR EL PERÍODO 01/01/2023-31/12/2023

Asimismo, he tenido presente el correspondiente 
informe de auditoría externa realizado por CPA 
FERRERE, recibido el día 3 de abril de 2024, sobre 
el estado de situación patrimonial referido al Fondo 
de Ahorro Previsional, el que se presenta separado 
en tres Subfondos: el Subfondo de Crecimiento, el 
Subfondo de Acumulación y el Subfondo de Retiro; el 
que concluye para cada uno que: “el estado contable 
adjunto presenta fielmente, en todos los aspectos 
significativos, la situación patrimonial del Subfondo al 31 
de diciembre de 2023, de acuerdo con las normas legales 
y las normas contables y de presentación dictadas por 
el Banco Central del Uruguay, según lo establecido en la 
Nota 2 al estado de situación patrimonial.” 

Por primera vez en el presente año tuve el informe de 
auditoría externa realizado por CPA FERRERE, recibido 
el día 3 de abril de 2024, sobre el estado de situación 
patrimonial referido al Fondo Voluntario Previsional 
cuya dictamen es el siguiente: “el estado contable 
adjunto presenta fielmente, en todos los aspectos 
significativos, la situación patrimonial del Fondo al 31 
de diciembre de 2023, de acuerdo con las normas legales 
y las normas contables y de presentación dictadas por 
el Banco Central del Uruguay, según lo establecido en la 
Nota 2 al estado de situación patrimonial.” 

Para el presente informe se han analizado los datos 
históricos de República AFAP S.A. en comparación con 
el resto del Sistema de Ahorro Previsional, realizando un 
estudio particular del Estado de Resultados Acumulado 
al 31/12/2023.

A continuación, se presenta:
1. Análisis de resultados del período.
2. Análisis de Indicadores Financieros, Indicadores 
de Rentabilidad, Indicadores de Resultados y otros 
Indicadores No Contables.
3. Patrimonio Mínimo y Reserva Especial.

1.  Análisis de resultados del período. 

El Resultado Neto Acumulado de República AFAP 
(RNA) al 31 de diciembre de 2023 expresado en pesos 
corrientes fue $ 688.012.547, encontrándose un 7,67% 

CAPÍTULO 1
ESTADOS CONTABLES AL 31/12/2023

($ 49.033.658) por sobre el resultado presupuestado 
para el mismo período ($ 638.978.889). Este resultado 
equivale en dólares americanos (cotización de cierre 
US$ 1 = $ 39,022) a US$ 17.631.401 y en unidades 
reajustables ($ 1.634) a UR 421.060.

Comparando con el mismo período en el año 2022, el RNA 
expresado en pesos corrientes muestra un incremento 
de 124% producto del resultado de la Reserva Especial 
(RE)  (diciembre/2023: $ 688.012.547; diciembre/2022: 
$ 307.826.093); expresado en dólares americanos 
muestra un incremento del 130% (diciembre/2023: 
US$ 17.631.401; diciembre/2022: US$ 7.682.017) y 
expresado en unidades reajustables también muestra 
un incremento de 105% (diciembre/2023: UR 421.060; 
diciembre/2022: UR 205.400).

CONCEPTO  RESULTADO REAL  PRESUPUESTO DESVÍO 

 Pesos Dólares UR Pesos Pesos %

Ingresos Totales 1.563.761.267  40.073.837  957.014  1.532.547.042  31.214.225  2,04%

Ingresos Operativos 1.263.707.201  32.384.481  773.383  1.234.293.053  29.414.148  2,38%

Ingresos Financieros 300.054.066  7.689.356  183.632  298.253.989  1.800.077  0,60%

      

Egresos Totales 875.748.720  22.442.436  535.954  893.568.153  -17.819.433  -1,99%

Egresos Operativos 663.864.497  17.012.570  406.282  681.512.660  -17.648.163  -2,59%

Egresos No Operativos 211.884.223  5.429.866  129.672  212.055.493  -171.270  -0,08%

      

Resultado Neto 688.012.547  17.631.401  421.060  638.978.889  49.033.658  7,67%

      

RESULTADOS DEL PERIODO ENERO-DICIEMBRE 2023

Mag. Esc. Claudia Olano Lasarte
Síndica República AFAP S.A.
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Los ingresos operativos al 31 de diciembre de 2023 se ubicaron por sobre lo presupuestado en un 2,38%.

El resultado operativo de la Administradora al 31 de diciembre de 2023, finalizó con valores positivos ($599.842.704), 
superando los valores presupuestados para el período en un 9% (desvío $47.062.311).

Los ingresos operativos han representado el 81% de los ingresos totales (año 2022: 103%), mientras que los ingresos 
no operativos representaron el 19% (año 2022: -3%, resultado de la Reserva Especial negativo). Los ingresos no 
operativos exponen el neto entre la ganancia y la pérdida por la Reserva Especial.

En la Tabla siguiente, se presentan las variaciones en la composición de los principales rubros de egresos operativos 
del ejercicio 2023 en relación a los ejercicios anteriores.

Comparando el mismo período del año 2022 con el año 2023, se puede observar que las “remuneraciones” (41,65%) han 
tenido un aumento en su participación en los egresos del período, al igual que tuvieron un aumento los “impuestos, 
tasas y contribuciones” (17,16%); mientras que, la participación en el rubro “pérdida por Reserva Especial” (27,01%) 
se redujo respecto a años anteriores. 

Estos tres rubros componen el 85,81% del total de egresos.

EGRESOS 202 3 202 2 202 1

Remuneraciones  41,65% 35,19% 35,77%

Impuestos, tasas y contribuciones 17,16% 12,74% 17,18%

Pérdida Reserva Especial 27,01% 40,16% 33,76%

Otros Egresos 14,20% 11,91% 13,28%

 100,00% 100,00% 100,00%

La siguiente Tabla muestra en el año 2023 un aumento en las “remuneraciones” respecto al año 2022.

  Millones de $  Variación % respecto al año anterior

 2023 2022 2021 2023 2022

REMUNERACIONES  -511 -496 -469 3% 6%
en valores constantes 2023

EGRESOS OPERATIVOS

Analizando la razón de este guarismo, se visualiza en dicha Tabla que las “remuneraciones” (en términos constantes de 
2023) crecen respecto a los años 2022 y 2021, aumentando en el orden del 3% en el año 2023 respecto al año anterior. 

Cabe destacar que en 2021 la Fuerza de Ventas se vio afectada por desvinculaciones, la cual comenzó a reconstruirse 
a mediados de 2022, tal como se aprecia en el punto 2 de este Capítulo: Otros Indicadores No Contables: Indicadores 
de Personal.

La Reserva Especial debe ser analizada como el neto entre pérdidas y ganancias que, por motivos de exposición 
bancocentralista, se presentan en forma separada en los Estados Contables. 

El resultado de Reserva Especial, considerando el neto de pérdidas y ganancias de cada período es el siguiente:

  Millones de $  Variación % respecto al año anterior

 2023 2022 2021 2023 2022

RESULTADO DE RESERVA ESPECIAL 244 -66 310 473% -121%
en $ corrientes

EGRESOS OPERATIVOS

La razón de las divergencias, básicamente lo explica la variación de la rentabilidad del valor cuota de los tres 
Subfondos: del Subfondo de Acumulación y del Subfondo de Retiro ya existentes, y del Subfondo de Crecimiento 
creado por la Ley de Reforma de la Seguridad Social N°20.130, promulgada el 2 de mayo de 2023. Dicha Ley determina 
que a partir del 1° de diciembre de 2023 se tome en cuenta además del valor cuota del Subfondo de Acumulación, el 
correspondiente al Subfondo de Retiro y al Subfondo de Crecimiento.
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2. Análisis de Indicadores Financieros, Indicadores de Rentabilidad, Indicadores de Resultados 
y otros Indicadores No Contables.

En la Tabla siguiente, se presentan las ratios más relevantes para analizar el comportamiento económico de la 
Administradora:

Razón Corriente 2,24 2,76 2,07 3,18 1,93 2,69
Capital de Trabajo (en U$S) 11.077.744 19.973.394 8.953.180 18.887.518 6.317.239 14.087.935
Indice de Liquidez 0,145 0,235 0,106 0,254 0,084 0,220
      
EBIT (en U$S) 15.371.911 20.973.345 12.868.920 16.754.959 10.605.750 12.780.007
EBITDA (en U$S) 15.713.295 21.245.192 13.181.127 17.026.901 10.832.792 13.135.042
      
Indices Endeudamiento 13,29% 15,35% 10,96% 13,21% 9,89% 14,94%
 11,73% 13,31% 9,87% 11,67% 9,00% 13,00%
      
Rentabilidad de los Activos 20,10% 24,64% 15,24% 22,57% 14,09% 19,95%
      
Indices de Rentabilidad      
Margen de Utilidad 54,44% 46,87% 27,17% 30,84% 58,94% 44,99%
ROA 20,10% 24,61% 9,38% 15,84% 19,41% 21,06%
ROE 22,56% 30,57% 10,06% 19,01% 22,76% 25,11%

TA BLA 1:  RATIOS DESTACADOS

Resto del 
Sistema

República
AFAP

República
AFAP

República
AFAP

Resto del 
Sistema

Resto del 
Sistema

31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021

IND ICA D OR E S F IN A NCIER O S

RAZÓN CORRIENTE
La Razón Corriente (cociente entre Activo Corriente y Pasivo Corriente) de República AFAP a diciembre/2023 fue de 
2,24, índice mayor al registrado en el mismo período en el año 2022 (2,07) y en el año 2021 (1,93). 

La ratio en el año 2023 crece respecto al año 2022 y responde a que los Activos Corrientes crecen en mayor proporción 
que los Pasivos Corrientes (13% vs. 5%). 

El efecto —en términos absolutos— más relevante del crecimiento del Activo Corriente, es el crecimiento de las 
Inversiones Propias, las que aumentan $ 64,36 millones en el año 2023 en relación al año 2022, lo que representa 
un 12% de aumento. 

En el caso del Pasivo Corriente, el crecimiento —en términos absolutos— corresponde al crecimiento de las Deudas 
Diversas, las que aumentan $ 15.904.596 millones en el año 2023 en relación al año 2022, lo que representa un 4,76% 
de aumento.

Este indicador de liquidez para el resto del Sistema en el período analizado (diciembre/2023) fue de 2,76, el que se 
encuentra por debajo del mismo período en el año 2022: 3,18, y por encima del mismo período en el año 2021: 2,69.

En el caso del resto del Sistema, el indicador es inferior producto de que el Pasivo Corriente aumentó en mayor 
proporción que el Activo Corriente debido a un incremento en las Deudas Diversas.

CAPITAL DE TRABAJO
El Capital de Trabajo (resta entre Activo Corriente y Pasivo Corriente) de República AFAP expresado en dólares 
americanos al cierre del trimestre se elevó en un 24% respecto a igual período del año anterior (2022), en tanto el 
resto del Sistema muestra que el Capital de Trabajo expresado en dólares americanos presentó un aumento del 6%.

El crecimiento del indicador está directamente relacionado con el crecimiento de las Inversiones Temporarias al 
que se hacía mención anteriormente, sumado a la depreciación del dólar que apalanca el indicador.

ÍNDICE DE LIQUIDEZ
El Índice de Liquidez  (cociente entre el Capital de Trabajo y el Activo Total) de República AFAP medido a diciembre/2023 
presentó un aumento respecto al mismo período del año anterior (2022) de un 36,62% (diciembre/2023: 0,145; 
diciembre/2022: 0,106), como resultado de un crecimiento del Capital de Trabajo (20%) respecto a la disminución 
del Total de Activo (-12%).

Para el resto del Sistema el indicador decreció (diciembre/2023: 0,235; diciembre/2022: 0,254).

ÍNDICE DE ENDEUDAMIENTO
Los Índices de Endeudamiento (cociente entre Pasivo Total/Patrimonio Neto y Pasivo Total/Activo Total) en 
República AFAP al 31 de diciembre de 2023 han aumentado respecto a los años 2022 y 2021  (diciembre/2023: 13,29%; 
diciembre/2022: 10,96%; diciembre/2021: 9,89%).

Este incremento tiene su origen en la disminución del Patrimonio que, en un año atípico como fue el año 2022, generó 
un rendimiento de Reserva Especial negativo, afectando los resultados acumulados de República AFAP.

En el resto del Sistema, para el mismo período, estos índices de endeudamiento mostraron el siguiente comportamiento: 
decreció entre los años 2022 y 2021 (diciembre/2022: 13,21%; diciembre/2021: 14,94%), y para 2023 incrementó un 
15,35%.

En relación al año anterior (2022), el Índice Pasivo Total/Patrimonio Neto de esta Administradora aumentó un 2,33%, 
así como el Índice Pasivo Total/Activo Total que muestra un aumento del 1,85%. En el resto del Sistema ambos índices 
sufrieron un aumento, del 2,14% y 1,64% respectivamente.
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El EBIT de República AFAP a diciembre/2023: $ 599.842.704 ha tenido un crecimiento del 16% con respecto al mismo 
período del año anterior ($ 515.670.503). En el resto del Sistema se observa un incremento del 22%. 

En la misma línea, el EBITDA de República AFAP crece un 16%, mientras el del resto del Sistema aumenta en un 22%.

I N F O R M E  D E  L A  S I N D I C A T U R A I N F O R M E  D E  L A  S I N D I C A T U R A
I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N

RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS
La Rentabilidad de los Activos al 31 de diciembre de 2023 fue de 20,10%, aumentando con respecto al mismo período 
del año anterior (diciembre/2021: 14,09%; diciembre/2022: 15,24%; diciembre/2023: 20,10%). Esto responde a un 
crecimiento del EBIT en comparación de la disminución del Activo Total (16,32% vs. -12%). 

Para el resto del Sistema se nota un crecimiento respecto al período pasado: 2,07% (diciembre/2021: 19,95%; 
diciembre/2022: 22,57%; diciembre/2023: 24,64%).

MARGEN DE UTILIDAD
El Margen de Utilidad de República AFAP se incrementa respecto al mismo período del año anterior (2021: 58,94%; 
2022: 27,17%; 2023: 54,44%), como producto de una variación del Resultado Neto mayor que la variación de los 
Ingresos Operativos. Cabe destacar que el Resultado Neto al 31 de diciembre de 2023 incluye un aumento en la 
rentabilidad de la Reserva Especial, la cual se incrementa en $ 309.92 millones.

En el resto del Sistema presenta una situación similar (2021: 44,99%; 2022: 30,84%; 2023: 46,87%) y por la misma 
razón que República AFAP. En relación al mismo período del año anterior, en República AFAP el Margen de Utilidad 
se incrementó en un 27,27%, mientras que en el resto del Sistema el aumento fue de 16,03%.

ROA ACUMULADO
El ROA Acumulado de la Sociedad Anónima se incrementó en un 10,72% con respecto al año anterior (2021:19,41%; 
2022: 9,38%; 2023: 20,10%) y a nivel del resto del Sistema también se aprecia un aumento de 8,77% (2021: 21,06%; 
2022: 15,84%; 2023: 24,61%).

ROE ACUMULADO
Al igual que el índice anterior, el ROE Acumulado de República AFAP presenta también un incremento respecto a los 
valores del año anterior (2021: 22,76%; 2022: 10,06%; 2023: 22,56%); el aumento observado es de 12,51%.

A nivel del resto del Sistema se encuentra un incremento del 11,56% (2021: 25,11%; 2022: 19,01%; 2023: 30,57%).

EBIT  Resultado Operativo antes de Int. E Imp. 599.842.704 818.421.849 515.670.503 671.387.944
EBITDA  Res. Operativo antes de Int., Imp. Y Depr 613.164.178 829.029.874 528.180.924 682.284.963
     
EBIT  Resultado Operativo antes de Int. E Imp. 16% 22%  
EBITDA  Res. Operativo antes de Int., Imp. Y Depr 16% 22%  

Resto del 
Sistema

Resto del 
Sistema

31/12/2023 31/12/2022

República
AFAP

República
AFAP

OT R O S  IND ICA D ORE S  NO C ON TA BL E S

INDICADORES DE PERSONAL
Desde el punto de vista del personal afectado a República AFAP, al finalizar el período diciembre/2023 se aprecia un 
aumento del 1% respecto al año anterior.

PERSONAL ACTIVO AL CIERRE DEL AÑO

   2023 2022 2021
 Fuerza de ventas  93 92 71
 Otros  146 145 143
 TOTAL  239 237 214
    
Índice de Ausentismo Cantidad de días Faltados /  4,36% 2,31% 3,44%
  Cantidad de días de trabajo * Total de funcionarios
Índice de Rotación (Ingresos + Egresos / 2)  * 100 /  1,04% 0,84% 3,33%
 Promedio de funcionarios del período

IND ICA D ORE S D E REN TA BIL ID A D
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El Artículo 97 de la Ley N°16.713 promulgada el 3 de setiembre de 1995, establece un capital mínimo que deben 
mantener las AFAP para poder operar. Según el referido artículo, cuando la Administradora haya iniciado la formación 
del Fondo de Ahorro Previsional, el patrimonio mínimo, excluida la Reserva Especial, no podrá ser inferior a 60.000 
UR (sesenta mil unidades reajustables) o al 2% (dos por ciento) del valor del Fondo si éste fuere mayor, hasta alcanzar 
la suma de 150.000 UR (ciento cincuenta mil unidades reajustables).

La Tabla que se incluye a continuación muestra la posición de República AFAP en relación a este encaje, el que 
mantiene una solvencia considerable en relación al mínimo establecido, mostrando un incremento de $ 38 millones 
entre los años 2023 y 2022.

3. Patrimonio Mínimo y Reserva Especial.
Patrimonio Mínimo

PATRIMONIO MÍNIMO -  Valores en millones de pesos

   Diciembre 2023 Diciembre 2022 Diciembre 2021
Patrimonio contable     2.634   3.049   3.061 
Menos; Reserva Especial   -1.947  -2.422  -2.511 
Patrimonio Computable    687   628   551 
Patrimonio mínimo (150.000 UR)   245   225   205 
Exceso de Patrimonio sobre Pat. Mínimo en mill. de $   441   403   346 
Exceso de Patrimonio sobre Pat. Mínimo en mill. de U$S  11,31   10,06   7,74 

Se visualiza una reducción de la Reserva Especial acorde a lo permitido por la Ley N°20.130 y la correspondiente 
reducción del Patrimonio por la distribución de la Reserva Especial a los accionistas, Sin embargo, esto no afectó 
el exceso de Patrimonio mínimo por sobre el mínimo que establece la ley. 

RESERVA ESPECIAL
De acuerdo con el Artículo 121 de la Ley N°16.713, promulgada el día 3 de setiembre de 1995, y en la redacción dada por 
el Artículo 117 de la Ley N° 20.130 de Reforma de la Seguridad Social, promulgada el 2 de mayo de 2023, la Reserva 
Especial tendrá por objeto responder a los requisitos de tasa de rentabilidad real mínima del Fondo de Ahorro 
Previsional. La referida Reserva deberá ser invertida en cuotas de los Subfondos que correspondiere.

Por lo tanto, desde el 1°de diciembre de 2023, el saldo del capítulo representa el derecho que tiene República AFAP 
S.A. sobre la mencionada Reserva Especial y se compone por los saldos de los tres Subfondos que integran el Fondo 
de Ahorro Previsional: Subfondo de Crecimiento, Subfondo de Acumulación y Subfondo de Retiro.

La Reserva Especial debe mantener un saldo que ascenderá entre un mínimo de 0,2% y un máximo de 2% de cada 
uno de los Subfondos que integran el Fondo de Ahorro Previsional, según lo establecido por el Artículo 117 de la Ley 
N° 20.130 de Reforma de la Seguridad Social mencionada. La referida Reserva en ningún caso podrá ser inferior al 
20% del capital mínimo establecido en el Artículo 97 de la Ley N° 16.713, promulgada el 3 de setiembre de 1995, en la 
redacción dada por el Artículo 53 de la Ley N°17.243, promulgada el 29 de junio de 2000. 

PORCENTAJE DE RESERVA ESPECIAL MANTENIDO AL CIERRE DE AÑO

   2023 2022 2021
% de RE en relación al Fondo de Ahorro Previsional   0,564% 0,5854%
Exceso Reserva especial    0,064% 0,085%
% de RE en relación al Fondo de Subfondo de Crecimiento 0,250%  
Exceso Reserva especial   0,050%  
% de RE en relación al Fondo de Subfondo de Acumulación 0,480%  
Exceso Reserva especial   0,280%  
% de RE en relación al Fondo de Subfondo de Retiro  0,250%  
Exceso Reserva especial   0,050%  



150 151

M
EM

OR
IA

 A
N

U
AL

 2
02

3

RE
PÚ

BL
IC

A 
AF

AP

I N F O R M E  D E  L A  S I N D I C A T U R A I N F O R M E  D E  L A  S I N D I C A T U R A
I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N

CAPÍTULO 2
FONDO DE AHORRO PREVISIONAL AL 31/12/2023

En el marco de la nueva Ley de Seguridad Social N° 20.130, promulgada el 2 de mayo de 2023, el Fondo de Ahorro 
Previsional (FAP) a partir de diciembre de 2023 se divide en tres Subfondos: Subfondo de Crecimiento, Subfondo de 
Acumulación y Subfondo de Retiro. Asimismo, de acuerdo con lo establecido en el Artículo 9 de la mencionada Ley, 
se define la creación de regímenes voluntarios y complementarios.

Los activos del FAP de República AFAP al 31 de diciembre de 2023 (consolidando los tres Subfondos mencionados 
anteriormente), ascienden a $ 487.533.768.185, incluyendo la Reserva Especial de $ 1.947.496.278. Los activos del 
FAP expresados en dólares americanos corrientes (T.C. $ 39,0220) equivale a US$ 12.493.818.056, y en unidades 
reajustables (UR) representa 298.368.279.

TABLA 3:  A C TIVOS DEL FAP COSOLIDADO AL 31  DE DICIEMBRE DE 2 02 3

 Moneda Nacional US$ UR
SUBFONDO DE ACUMULACIÓN  327.225.797.724   8.385.674.689   200.260.586 
RESERVA ESPECIAL  1.557.256.167   39.907.134   953.033 
TOTAL ACTIVOS SUBFONDO DE ACUMULACIÓN  328.783.053.891   8.425.581.823   201.213.619 
   
TOTAL ACTIVOS SUBFONDO DE RETIRO  112.290.001.217   2.877.607.535   68.720.931 
RESERVA ESPECIAL  276.310.709   7.080.896   169.101 
TOTAL ACTIVOS SUBFONDO DE RETIRO  112.566.311.926   2.884.688.430   68.890.032 
   
TOTAL ACTIVOS SUBFONDO DE CRECIMIENTO  46.070.472.966   1.180.628.183   28.194.904 
RESERVA ESPECIAL  113.929.403   2.919.620   69.724 
TOTAL ACTIVOS SUBFONDO DE CRECIMIENTO  46.184.402.369   1.183.547.803   28.264.628 
   
TOTAL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (*)  487.533.768.185   12.493.818.056   298.368.279 
(*) Incluye Reserva Especial   

Este Fondo en relación a diciembre de 2022, expresado en moneda nacional, aumentó un 13%. Expresado en dólares 
americanos tuvo un incremento del 16%, dado que el tipo de cambio bajó considerablemente y expresado en unidades 
reajustables (medida más consistente a los objetivos del Fondo), presentó un aumento del 4%, debido a la variación 
en la rentabilidad de 2023 respecto a 2022.

Por su parte, los activos del Fondo Voluntario Previsional al 31 de diciembre de 2023 ascienden a $ 1.803.931, 
equivalentes en dólares americanos a U$S 46.229 y en unidades reajustables a (UR) 1.104.

ACTIVOS DEL FAP CONSOLIDADO

 Moneda Nacional US$ UR
TOTAL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL 31.12.2023  487.533.768.185   12.493.818.056   298.368.279 
TOTAL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL 31.12.2022  431.795.475.770   10.775.759.920   288.119.116 
VARIACION 12.2023 VS 12.2022 13% 16% 4%

ACTIVOS FONDO  VOLUNTARIO PREVISIONAL AL 31  DE DICIEMBRE DE 2023

 Moneda Nacional US$ UR
TOTAL ACTIVOS FONDO VOLUNTARIO    1.803.931   46.229   1.104 
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Se visualiza que la composición al 31 de diciembre de 2023 en el Subfondo de Acumulación  (Tabla 5)  no tuvo mayores 
cambios respecto a la situación al 31 de diciembre de 2022. 

La posición en valores emitidos por empresas públicas o privadas, fideicomisos financieros y fondos de inversión 
disminuyó, pasando a ser el 29,14% del total en el período actual, frente al 31,61% que representó en el período anterior. 
Los depósitos a plazo fijo aumentaron levemente pasando a ser el 4,85% frente al 3,79% del período anterior. 
Las disponibilidades aumentaron, pasando a ser el 1,24% de la totalidad del Fondo, frente al 0,25% del período anterior. 

TABLA 5:  CARTERA DE INVERSIONES SUBFONDO ACUMULACIÓN

VALORES CONTABLES

  31/12/23 % 31/12/22 %

Lit. A -Valores emitidos por el Estado Uruguayo  167.478.818.867  50,94%  169.911.147.773  50,18%

Lit. B - Valores emitidos por empresas públicas o privadas.   95.819.832.149  29,14%  107.014.078.581  31,61%
Fideicomisos financieros, fondos de inversión

Lit. C -Depósitos a plazo fijo ($, US$, UI)  15.939.946.546  4,85%  12.823.154.355  3,79%

Lit.D -Valores de renta fija emitidos por organismos   44.210.153.810  13,45%  46.402.715.332  13,71%
internacionales de créditos y gobiernos extranjeros

Lit.E -Operaciones de cobertura  -    0,00%  -    0,00%

Lit. F - Colocaciones en instituciones públicas o privadas  1.244.711.884  0,38%  1.586.341.031  0,47%
para préstamos personales afiliados

Total inversiones   324.693.463.257  98,76%  337.737.437.072  99,75%

Disponibilidades   4.089.590.634  1,24%  843.579.619  0,25%

Total activos del Subfondo de Acumulacion  328.783.053.891  100,00%  338.581.016.691  100,00%

TABLA 6:  CARTERA DE INVERSIONES SUBFONDO RETIRO

VALORES CONTABLES

  31/12/23 % 31/12/22 %

Lit. A -Valores emitidos por el Estado Uruguayo  68.944.572.192  61,25%  59.655.647.996  64,00%

Lit. B - Valores emitidos por empresas públicas o privadas.  851.393.407  0,76%  -    0,00%
Fideicomisos financieros, fondos de inversión

Lit. C -Depósitos a plazo fijo ($, US$, UI)  15.501.153.910  13,77%  11.807.527.679  12,67%

Lit.D -Valores de renta fija emitidos por organismos  20.539.673.866  18,25%  16.647.712.222  17,86%
 internacionales de créditos y gobiernos extranjeros

Lit.E -Operaciones de cobertura  -    0,00% -481.294  0,00%

Lit. F - Colocaciones en instituciones públicas o privadas  5.373.977.291  1,63%  4.660.769.524  5,00%
para préstamos personales afiliados

Total inversiones   111.210.770.665  98,80%  92.771.176.127  99,52%

Disponibilidades   1.355.541.261  1,20%  443.282.951  0,48%

Total activos del Subfondo de Retiro  112.566.311.926  100,00%  93.214.459.079  100,00%

TABLA 4:  CARTERA  DE INVERSIONES SUBFONDO CRECIMIENTO

  31/12/23 % 31/12/22 %

Lit. A -Valores emitidos por el Estado Uruguayo  24.391.119.790  52,81%  -     -   

Lit. B - Valores emitidos por empresas públicas o privadas.   13.384.366.080  28,98%  -     -   
Fideicomisos financieros, fondos de inversión

Lit. C -Depósitos a plazo fijo ($, US$, UI)  1.071.975.383  2,32%  -     -   

Lit.D -Valores de renta fija emitidos por organismos   6.075.589.528  13,16%  -     -   
internacionales de créditos y gobiernos extranjeros

Lit.E - Operaciones de cobertura  -    0,00%  -     -   

Lit. F - Colocaciones en instituciones públicas o privadas   257.434.552  0,56%  -     -   
para préstamos personales afiliados

Total inversiones   45.180.485.334  97,83%  -     -   

Disponibilidades   1.003.917.035  2,17%   -   

Total activos del Subfondo de Crecimiento  46.184.402.369  100,00%  -     -   

VALORES CONTABLES

Para el Subfondo de Crecimiento (Tabla 4), los valores emitidos por el Estado Uruguayo representan un 52,81% de 
la totalidad del Fondo, los valores emitidos por empresas públicas o privadas, fideicomisos financieros y fondos 
de inversión un 28,98% y los valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de créditos y gobiernos 
extranjeros un 13,16%. 

C OMP O SICIÓN D E LO S  S UBF OND O S -  IN V ER SIONE S

La composición de las inversiones en moneda nacional que integran los Subfondos de Ahorro Previsional, se detalla 
a continuación en las siguientes Tablas.
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R EN TA BIL ID A D E S

Al cierre de diciembre de 2023 en el Subfondo de Crecimiento, República AFAP ocupó el primer lugar en el ranking 
de la rentabilidad bruta a cinco años móviles, con una rentabilidad de 2,4% en UR1. 

 República Integración Sura UniónCapital Sistema

UR 2,379% 1,753% 2,352% 2,205% 2,262%

RANK 1 4 2 3 

UI 2,84% 2,21% 2,81% 2,67% 2,72%

Pesos 10,91% 10,23% 10,88% 10,72% 10,78%

US$ 6,57% 5,92% 6,54% 6,39% 6,45%

BRUTA 5  AÑOS

Al cierre de diciembre de 2023 en el Subfondo de Acumulación, República AFAP ocupó el primer lugar en el 
ranking de la rentabilidad bruta a cinco años móviles, con una rentabilidad de 2,4% en UR.

¹ - Hasta no contar con 60 meses de existencia, para el cálculo de la rentabilidad bruta oficial del Subfondo de Crecimiento se utilizan los valores cuotas del 
Subfondo de Acumulación para datos anteriores a diciembre de 2023. 

 República Integración Sura UniónCapital Sistema

UR 2,379% 1,754% 2,354% 2,208% 2,292%

RANK 1 4 2 3 

UI 2,84% 2,21% 2,82% 2,67% 2,75%

Pesos 10,91% 10,23% 10,88% 10,72% 10,81%

US$ 6,57% 5,92% 6,54% 6,39% 6,48%

BRUTA 5  AÑOS

Por su parte, en el Subfondo de Retiro (Tabla 6) podemos observar que los valores emitidos por el Estado Uruguayo 
disminuyeron, pasando a ser 61,25% sobre la totalidad del Fondo frente al 64,00% del período anterior. 

Los depósitos a plazo fijo aumentaron pasando a ser 13,77% frente al 12,67% del período anterior.

Los valores emitidos por organismos internacionales de crédito y gobiernos extranjeros alcanzan el 18,25% sobre 
la totalidad del Fondo actual, frente al 17,86% que representaban en el período anterior.

Las disponibilidades pasaron a tener un mayor peso en la composición del Fondo, actualmente son del 1,20% y en 
el período anterior eran del 0,48%.

TABLA 7:  CARTERA  DE INVERSIONES FONDO VOLUNTARIO PREVISIONAL

VALORES CONTABLES

  31/12/23 % 31/12/22 %

Lit. A - Valores emitidos por el Estado Uruguayo  1.028.357  57,01%  -     -   

Lit. B - Valores emitidos por empresas públicas o privadas.  -    0,00%  -     -   
Fideicomisos financieros, fondos de inversión

Lit. C - Depósitos a plazo fijo ($, US$, UI)  -    0,00%  -     -   

Lit.D - Valores de renta fija emitidos por organismos   -    0,00%  -     -   
internacionales de créditos y gobiernos extranjeros

Lit.E - Operaciones de cobertura  -    0,00%  -     -   

Lit. F - Colocaciones en instituciones públicas o privadas  -    0,00%  -     -   
para préstamos personales afiliados

Total inversiones   1.028.357  57,01%  -     -   

Disponibilidades   775.573  42,99%  -     -   

Total activos Fondo Voluntario Previsional  1.803.931  100,00%  -     -   

El Fondo Voluntario Previsional (Tabla 7) está integrado en un 57,01% por valores emitidos por el Estado Uruguayo y 
un 42,99% por disponibilidades.
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R E S UMEN

Si se analiza en relación a los afiliados que cotizan en forma regular al Sistema (907.521 cotizantes), República AFAP 
mantiene un 42,74% (resto del Sistema: 57,26%). 

De la cartera en condiciones de recibir recaudos, en República AFAP cotizan el 63,28% y en el resto del Sistema este 
coeficiente se ubica en 53,28%.

Esta Administradora finaliza el período con una participación de 51,82% de la recaudación total del Sistema y una 
mejor relación entre cantidad de cotizantes y cantidad de afiliados: el 63,28% de sus afiliados cotizan regularmente, 
mientras que para el total del Sistema un 57,14% de sus afiliados cotiza regularmente.

INDICADORES AL 31/12/2023

 REPÚBLICA AFAP RESTO DEL SISTEMA TOTAL SISTEMA
Cantidad de afiliados*  612.975   975.323   1.588.298 
Cantidad de cotizantes  387.909   519.612   907.521 
Fondos en Moneda Nacional  487.533.768.185   396.493.653.111   884.027.421.296 
Fondos en Dólares  12.493.818.056   10.160.772.208   22.654.590.264 
Recaudación Moneda Nacional  30.056.465.212   27.946.855.674   58.003.320.886 
Recaudación en Dólares  770.244.099   716.182.043   1.486.426.141 
   
% de Afiliados x AFAP / Sistema 38,59% 61,41% 100,00%
% de Cotizantes x AFAP / Sistema 42,74% 57,26% 100,00%
% de Fondos x AFAP / Sistema 55,15% 44,85% 100,00%
% de Recaudación x AFAP 51,82% 48,18% 100,00%
Fondos en US$ / Cant. Cotizantes 32.208,12 19.554,54 24.963,16
Recaudacion US$ / Cant. Cotizantes 1.985,63 1.378,30 1.637,90
% Cotizantes/ Afiliados por AFAP 63,28% 53,28% 57,14%

Al cierre de diciembre de 2023 en el Subfondo de Retiro, República AFAP ocupó el segundo lugar en el ranking de 
rentabilidad bruta a cinco años móviles, con una rentabilidad de 2% en UR. 

Por otra parte, según información publicada por el Banco Central del Uruguay (BCU), República AFAP ocupó el 
primer lugar en la Rentabilidad Neta Agregada del FAP en UR considerando los últimos cinco años móviles, con una 
rentabilidad de 2,1%.

A partir de diciembre de 2023 se modifica la metodología de cálculo de la rentabilidad neta. Desde ese mes, la 
Rentabilidad Neta Agregada del FAP es un promedio ponderado (por la participación de cada Subfondo en el FAP) 
de la rentabilidad neta de cada Subfondo. La rentabilidad neta de cada Subfondo se determina deduciendo a la 
rentabilidad bruta de cada Subfondo la comisión equivalente sobre saldo (Artículo 67 del Decreto Reglamentario 
N°413/023 de la mencionada Ley N° 20.130). Por tanto, los valores reportados de rentabilidad neta de aquí en más 
no son estrictamente comparables con los presentados anteriormente.

 República Integración Sura UniónCapital Sistema

UR 1,991% 1,443% 1,614% 2,125% 1,942%

RANK 2 4 3 1 

UI 2,45% 1,90% 2,07% 2,59% 2,40%

Pesos 10,48% 9,89% 10,08% 10,63% 10,43%

US$ 6,17% 5,60% 5,77% 6,31% 6,12%

BRUTA 5  AÑOS

 República Integración Sura UniónCapital 

Agregada FAP 2,05% 1,34% 1,83% 1,82%

RANK 1 4 2 3

5 AÑOS



NORMATIVA 04
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NORMATIVA

L E Y E S

2 de mayo de 2023
Ley N° 20.130
Ley de Reforma de la Seguridad Social. Creación de 
un Sistema Previsional Común y determinación del 
procedimiento de convergencia de los regímenes 
actualmente vigentes.

1° de noviembre de 2023
Ley N° 20.209
Créase un Fideicomiso II de la Seguridad Social.

D ECR E TO S

19 de diciembre de 2023
Decreto N° 413/023
Reglaméntese la Ley N° 20.130 de fecha 2 de mayo de 
2023 - Ley de Reforma Jubilatoria.

19 de diciembre de 2023
Decreto N° 412/023 
Reglaméntese la Ley N° 20.130 de fecha 2 de mayo de 
2023 - Ley de Reforma Jubilatoria.

19 de diciembre de 2023
Decreto N° 405/023
Reglamentación de la Ley N° 17.819, con las 
modificaciones introducidas en la Ley N° 20.130, en lo 
relativo a la acumulación de servicios en el régimen de 
seguridad social.

31 de julio de 2023
Decreto N° 232/023
Reglamentación de lo dispuesto en el Titulo VII de la Ley 
N° 20.130, relativo a los niveles mínimos de protección 
social.

31 de julio de 2023
Decreto N° 231/023
Reglamentación de lo dispuesto en el Título VIII de la 
Ley N° 20.130, relativo al régimen de compatibilidad 
entre jubilación y actividad remunerada.

31 de julio de 2023
Decreto N° 230/023
Reglamentación de los artículos 41 a 45, 48 a 50, 95 
a 98 y 100 de la ley 20.130, relativa a la Reforma de la 
Seguridad Social.

31 de julio de 2023
Decreto N° 229/023
Reglamentación del Capítulo IV (artículos 52 al 74) del 
Título III de la Ley N° 20.130, relativo al régimen de las 
pensiones de sobrevivencia.

31 de julio de 2023
Decreto N° 228/023
Reglamentación de la Ley N° 20.130, relativa a la 
Reforma de la Seguridad Social.

31 de julio de 2023
Decreto N° 227/023
Reglamentación de los arts. 10 de la Ley N°18.405, 8º bis 
de la Ley N° 19.695, y reglamentación de la Ley N° 20.130, 
relativos a actividades amparadas por la Dirección 
Nacional de Asistencia y Seguridad Policial y por el 
Servicio de Retiros y Pensiones de las Fuerzas Armadas.

CIR CUL A R E S  D EL 
BA NC O CEN T R A L  D EL  URUGUAY

21 de diciembre de 2023  
CIRCULAR N° 2445
Ref.: RECOPILACIÓN DE NORMAS DE CONTROL DE 
FONDOS PREVISIONALES - Modificaciones normativas 
para la mejora en el proceso de Autorizaciones.

8 de diciembre de 2023 
CIRCULAR N° 2439
Ref.: FE DE ERRATAS – CIRCULAR N° 2.438 de fecha 23 
de noviembre de 2023.

23 de noviembre de 2023  
CIRCULAR N° 2438
Ref.: RECOPILACIÓN DE NORMAS DE CONTROL DE 
FONDOS PREVISIONALES - Modificaciones en función 
de la Ley N° 20.130 del 2 de mayo de 2023.

23 de noviembre de 2023  
CIRCULAR N° 2437
Ref.: RECOPILACIÓN DE NORMAS DE SEGUROS Y 
REASEGUROS - Modificaciones en función de la Ley 
N° 20.130 del 2 de mayo de 2023.

17 de marzo de 2023 
CIRCULAR N° 2428
Ref.: RECOPILACIÓN DE NORMAS DE CONTROL DE 
FONDOS PREVISIONALES – Resoluciones del Directorio 
del Banco Central del Uruguay o de la Superintendencia 
de Servicios Financieros emergentes de actos de 
supervisión o fiscalización.

27 de enero de 2023 
CIRCULAR N° 2424
Ref.: RECOPILACIÓN DE NORMAS DE CONTROL DE 
FONDOS PREVISIONALES - Límites de inversión de 
las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional 
- Modificaciones.
	

C O M U N I C A C I O N E S  D E L  B A N C O 
CEN T R A L  D EL  URUGUAY

22 de diciembre de 2023  
COMUNICACIÓN N° 2023/252 
Ref.: ADMINISTADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL - Cálculo del valor cuota promedio y tasas 
de rentabilidad bruta de los Subfondos y promedio del 
Fondo de Ahorro Previsional – Cuadro e instructivo.

22 de diciembre de 2023  
COMUNICACIÓN N° 2023/251
Ref.: ADMINISTADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL - Cálculo de la rentabilidad neta de 
comisiones de cada Subfondo de Ahorro Previsional y 
de la rentabilidad neta agregada – Cuadro e instructivo.

22 de diciembre de 2023 
COMUNICACIÓN N° 2023/249
Ref.: ADMINISTADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL - Cálculo del valor cuota promedio y tasas 
de rentabilidad bruta de Fondo Voluntario Previsional 
– Art. 35.4 de la Recopilación de Normas de Control de 
Fondos Previsionales - Cuadro e instructivo.
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20 de diciembre de 2023
COMUNICACIÓN N° 2023/246
Ref.: ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL Y EMPRESAS ASEGURADORAS: 
Procedimiento para la inscripción de valores emitidos 
por Organismos Internacionales de Crédito y Gobiernos 
Extranjeros en el Registro del Mercado de Valores.

20 de diciembre de 2023 
COMUNICACIÓN N°2023/245
Ref.: ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL: Límite de compra y venta de moneda 
extranjera en un mismo día (Art. 76 de la Recopilación 
de Normas de Control de Fondos Previsionales) - 
Modificación.

20 de diciembre de 2023  
COMUNICACIÓN N°2023/244
Ref.: ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL Y EMPRESAS ASEGURADORAS 
– Autorización de inversiones en Instrumentos 
emitidos por Organismos Internacionales de Crédito 
– Modificación.

8 de diciembre de 2023
COMUNICACIÓN N° 2023/232
Ref.: EMPRESAS DE SEGUROS - Renta Teórica Pura para 
edades seleccionadas – Art. 101.1 de la Recopilación de 
Normas de Seguros y Reaseguros.

8 de diciembre de 2023
COMUNICACIÓN N° 2023/231
Ref.: EMPRESAS DE SEGUROS - Curva de Rendimientos 
de Referencia para el cálculo de rentas previsionales 
– Art. 36.1 de la Recopilación de Normas de Seguros y 
Reaseguros.

8 de diciembre de 2023
COMUNICACIÓN N° 2023/229
Ref.: EMPRESAS DE SEGUROS - Reservas del Seguro 
Colectivo de Invalidez y Fallecimiento y del Seguro de 
Renta Vitalicia – Tablas de Mortalidad (Art. 33 y 35 de 
la Recopilación de Normas de Seguros y Reaseguros).

8 de diciembre de 2023
COMUNICACIÓN N° 2023/228
Ref.: EMPRESAS DE SEGUROS - Seguros de Renta 
Vitalicia – Tablas de Mortalidad y de Probabilidad de 
Dejar Beneficiarios aplicables al cálculo de la Renta 
Inicial (Art. 101 de la Recopilación de Normas de Seguros 
y Reaseguros).

30 de noviembre de 2023 
COMUNICACIÓN N° 2023/220
Ref.: EMPRESAS DE SEGUROS – Valores actuales 
actuariales de las jubilaciones por incapacidad total y 
las pensiones por fallecimiento del afiliado, Tablas de 
Mortalidad y Probabilidad de Dejar Beneficiarios (Art. 
94.2 y 94.3 de la Recopilación de Normas de Seguros y 
Reaseguros) – Vigencia 1° de diciembre de 2023.

30 de noviembre de 2023 
COMUNICACION N° 2023/217
Ref.: ADMINISTADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL – FONDO VOLUNTARIO PREVISIONAL - 
Información diaria a suministrar al Banco Central del 
Uruguay.

24 de noviembre de 2023 
COMUNICACION N°2023/211
Ref.: Registro de Auditores Externos – Martínez Bernié 
Luis y González Colman Patricia SC (Mazars Uruguay) – 
Inscripción.

19 de septiembre de 2023  
COMUNICACIÓN N°2023/177
Ref.: MERCADO DE VALORES – HRU S.A. – SUSPENSIÓN 
DE COTIZACIÓN.

7 de setiembre de 2023  
COMUNICACIÓN N° 2023/172
Ref.: ADMINISTADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL - Implementación de nuevo requerimiento 
de información periódica referente a los precios de 
los títulos representativos de índices financieros – 
Art.67 de la RNCFP (Inversiones en valores de renta 
fija emitidos en el exterior).

7 de septiembre de 2023  
COMUNICACIÓN N° 2023/170
Ref.: EMPRESAS ASEGURADORAS – SOLICITUD DE 
INFORMACIÓN RELATIVA A LOS SEGUROS PARA LAS 
PERSONAS-SEGUROS NO PREVISIONALES.

4 de agosto de 2023 
COMUNICACION N° 2023/151
Ref.: REGISTRO DE AUDITORES EXTERNOS – MOLINARI 
MARTÍNEZ JOSÉ CARLOS – Cancelación de Inscripción.

11 de Julio de 2023  
COMUNICACIÓN N°2023/135
Ref.: REGISTRO DE PRESTADORES DE SERVICIOS 
DE A DMINIS TR ACIÓN, C ON TA BIL ID A D Y/O 
PROCESAMIENTO DE DATOS – LEXUR S.A. – Inscripción.

6 de julio de 2023 
COMUNICACIÓN N°2023/134
Ref.: “ InBierto” - LLAMADO A INVERTIR CON 
C R I P T O M O N E D A S  C O N  R E N D I M I E N T O S 
DETERMINADOS - ADVERTENCIA sobre actividad 
no inscripta en la Superintendencia de Servicios 
Financieros.

30 de junio de 2023  
COMUNICACIÓN N°2023/128
Ref.: REGISTRO DE PRESTADORES DE SERVICIOS 
DE A DMINIS TR ACIÓN, C ON TA BIL IDA D Y/O 
PROCESAMIENTO DE DATOS – TEOLUZ S.A. – 
Inscripción.

5 de junio de 2023
COMUNICACIÓN N° 2023/111 
Ref.: EMPRESAS DE SEGUROS – Curva de Rendimientos 
de Referencia para el cálculo de rentas previsionales 
– Art. 36.1 de la Recopilación de Normas de Seguros y 
Reaseguros – Vigencia 1° de julio de 2023.

5 de junio de 2023
COMUNICACIÓN N° 2023/110
Ref.: EMPRESAS DE SEGUROS - Renta Teórica Pura para 
edades seleccionadas – Art. 101.1 de la Recopilación de 
Normas de Seguros y Reaseguros – segundo semestre 
de 2023.
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23 de mayo de 2023  
COMUNICACIÓN N°2023/099
Ref.: A TODOS LOS MERCADOS Y PÚBLICO EN 
GENERAL - INTEGRACIÓN AGROPECUARIA S.A. Y SR. 
DIEGO GARCIA JUAMBELTZ - Instrucción de cese de 
toda comunicación dirigida al público en general o a 
grupos específicos de este a los efectos de financiar 
su actividad.

17 de mayo de 2023 
COMUNICACIÓN N°2023/096
Ref.: “Banandes” o “Financiera Banandes” y “Credi 
Charrúa” o “Financiera Credi Charrúa” ADVERTENCIA 
sobre actividad no autorizada por la Superintendencia 
de Servicios Financieros.

18 de abril de 2023 
COMUNICACIÓN N° 2023/079
Ref.: INSTITUCIONES DE INTERMEDIACIÓN FINANCIERA 
- PRESTADORES DE SERVICIOS DE ADMINISTRACIÓN, 
CONTABILIDAD O PROCESAMIENTO DE DATOS - E.G. 
URUGUAY S.A. - Sanción y Baja del Registro.

14 de abril de 2023 
COMUNICACIÓN N°2023/077
Ref.: “Banca Activa S.A.” o “Banca Financiera” 
ADVERTENCIA sobre actividad no autorizada por la 
Superintendencia de Servicios Financieros.

30 de marzo de 2023 
COMUNICACIÓN N°2023/070
Ref.: TODOS LOS MERCADOS TERCERIZACIÓN DE 
PROCESAMIENTO DE DATOS EN O DESDE EN EL 
EXTERIOR - INFORMACIÓN DE UBICACIÓN DEL PUNTO 
UNIFICADO DE ACCESO.

22 de marzo de 2023 
COMUNICACIÓN N°2023/062
Ref.: ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE AHORRO 
PREVISIONAL – Autorización para suscribir 
compromisos de integración en fechas futuras en el 
Fideicomiso Financiero Eucalyptus del Sur.

10 de marzo de 2023 
COMUNICACIÓN N° 2023/043
Ref.: ADVERTENCIA sobre uso no autorizado del 
isologotipo del Banco Central del Uruguay en los 
documentos emitidos por “CrediConsorcio.uy”, 
“Financiera Consorcio S.A.” o “Coopconsorcio”.

9 de marzo de 2023  
COMUNICACIÓN N° 2023/042
Ref.: ADVERTENCIA sobre uso no autorizado del 
isologotipo del Banco Central del Uruguay en los 
documentos emitidos por “Cooperativa Artiandes”.

1° de marzo de 2023  
COMUNICACIÓN N° 2023/036
Ref.: “Be” – “Experiencia SKY TEAM” - ADVERTENCIA 
sobre actividad no registrada por la Superintendencia 
de Servicios Financieros.

17 de febrero de 2023  
COMUNICACIÓN N° 2023/035
Ref.: REGISTRO DE PRESTADORES DE SERVICIOS 
DE A DMINIS TR ACIÓN, C ON TA BIL ID A D Y/O 
PROCESAMIENTO DE DATOS - BAF CAPITAL S.A. - 
Cancelación de inscripción.

15 de febrero de 2023
COMUNICACIÓN N° 2023/033
Ref.: “CrediConsorcio.uy” o “Financiera Consorcio S.A” 
ADVERTENCIA sobre actividad no autorizada por la 
Superintendencia de Servicios Financieros.

13 de febrero de 2023  
COMUNICACION N°2023/030
Ref.: GLOBAL INTERGOLD, BLC (BUSINESS 
LEADERSHIP COMMUNITY) y GIGG-OS – ADVERTENCIA 
sobre actividad no inscripta en la Superintendencia de 
Servicios Financieros.

7 de febrero de 2023
COMUNICACIÓN N°2023/029
Ref.: REGISTRO DE AUDITORES EXTERNOS – Bragard 
y Asoc. Tax and Accounting Ltda. – Cancelación de 
Inscripción.

7 de febrero de 2023 
COMUNICACIÓN N° 2023/028
Ref.: REGISTRO DE REPRESENTANTES DE 
INSTITUCIONES FINANCIERAS CONSTITUIDAS EN EL 
EXTERIOR – CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios y 
Representaciones S.A. – Cancelación de Inscripción.

12 de enero de 2023 
COMUNICACION N°2023/009
Ref.: REGISTRO DE AUDITORES EXTERNOS – ESTUDIO 
GUTIÉRREZ CÓRDOBA – Cancelación.

12 de enero de 2023 
COMUNICACIÓN N° 2023/007
Ref.: Empresas aseguradoras – Base de datos de 
Seguros Previsionales – Envío por portal electrónico.
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INDICADORES GLOBAL REPORTING INITIATIVE  

IND ICA D OR E S D E 
R E S P ONS A BIL ID A D S O CI A L 
EMP R E S A R I A L

En la presente sección se refleja la medición de 
los efectos más relevantes de la operativa de 
República AFAP sobre los distintos grupos de interés.

Se trata del undécimo año consecutivo en que 
República AFAP presenta este informe de indicadores 
integrados a su Memoria Institucional.

Se incluye información relativa a los temas considerados 
materiales para la organización, más allá del aspecto 
económico y ajustado a las especiales características 
del negocio, rindiendo cuentas en el contexto de 
sostenibilidad descripto en la Visión y el enfoque de 
gestión de su desempeño responsable.

El informe refleja los aspectos más relevantes de 
la actividad de República AFAP durante el año 2023 
y para facilitar la comparabilidad se incluyen datos 
cuantitativos de años anteriores. 

Para evaluar y describir la actuación de la empresa, se 
dividen los indicadores en tres grandes ámbitos que 
coinciden con la triple línea de actuación de la RSE: 
social, económico y medioambiental. Estos indicadores, 
que en definitiva son medidas de actuación, pueden 
ser cualitativos o cuantitativos y, si se trata de estos 
últimos, pueden encontrarse en cifras absolutas o 
ratios.

Estos indicadores se utilizan para evaluar la actuación 
de la empresa y medir sus avances en términos de 
responsabilidad social.

Económico 1- Valor económico directo generado y 
distribuido, incluyendo ingresos y egresos asociados 
a los grupos de interés más relevantes (proveedores, 
colaboradores, accionistas, estado, clientes y 
comunidad).

En esta tabla se evidencian los impactos de la 
organización en las distintas partes interesadas, 
las más significativas, y sobre las cuales se tiene 
desglosada esta información, así como su evolución 
entre 2022 y 2023 a valores constantes de diciembre 
2023.

El valor económico directo creado (VEC) en valores 
absolutos ha aumentado un 34% respecto a 2022. Este 
crecimiento se explica por el aumento en los ingresos 
operativos y especialmente al rendimiento positivo de la 
Reserva Especial, que afecta directamente al resultado 
del ejercicio (ver página 54).

El valor económico distribuido se encuentra en valores 
constantes en línea con 2022, con una variación inferior 
a 3%. En términos relativos todos los valores decrecen 
en relación al VEC, es decir aumenta el retenido.

En términos relativos, los aumentos vinculados con 
comunidad y clientes están vinculados directamente 
con la implementación de la Ley 20.130 y el esfuerzo 
que se hizo por comunicar adecuadamente tanto 
a los afiliados como a la comunidad en su conjunto 
sus implicancias y los beneficios del pilar de ahorro 
individual. Proveedores y colaboradores se mantienen 
en línea, y accionistas disminuye levemente.

Cabe destacar que el valor económico distribuido a 
los accionistas se encuentra sujeto a la aprobación de 
la asamblea correspondiente durante el mes de abril 
de 2024.  

ESTADOS DEL VALOR AGREGADO 

VALOR ECONÓMICO DIRECTO CREADO (VEC)

INGRESOS

Ingresos operativos

Ingresos no operativos

VALOR ECONÓMICO DISTRIBUIDO (VED)

Costos operativos PROVEEDORES

Salarios y beneficios sociales COLABORADORES

Resultados para el ACCIONISTAS

Pagos a gobiernos ESTADO

Inversiones en los CLIENTES

Inversiones en la COMUNIDAD

VALOR ECONÓMICO RETENIDO (VER) 

1.584.112.067

1.526.685.665

57.426.402

1.256.660.912

126.835.468

458.935.654

368.030.054

259.243.514

34.548.124

9.068.099

327.451.155

100%

96,37%

3,63%

79%

8,01%

28,97%

23,23%

16,37%

2,18%

0,57%

21%

1.179.317.860

1.144.009.407

35.308.453

1.221.694.183

127.244.892

459.867.215

393.590.060

204.562.255

29.260.855

7.168.906

-42.376.323

100%

97,01%

2,99%

104%

10,79%

38,99%

33,37%

17,35%

2,48%

0,61%

-4%

2023 % 2022 %
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Salario estándar inicial
Salario mínimo según laudo

= 1,084

Por lo anteriormente mencionado el Valor Económico 
Retenido de 2023 resulta positivo y netamente superior 
al año anterior.

Económico 2- Rango de las relaciones entre el salario 
inicial estándar y el salario mínimo local, en lugares 
donde se desarrollen operaciones significativas.

Uno de los pilares fundamentales de la organización 
es el capital humano, y por lo tanto se torna muy 
importante que sus colaboradores se sientan cómodos, 
orgullosos y pertenecientes a República AFAP.

Por este motivo, como una de las formas de incentivo 
en la empresa, los salarios pagados habitualmente 
superan los mínimos establecidos por el Consejo de 
Salarios para las categorías asociadas a las AFAP. 
Asimismo, desde el año 2006 existe un reconocimiento 
anual a los colaboradores, asociado al cumplimiento 
de objetivos.

Tomando como referencia las incorporaciones de 
colaboradores durante el año 2023, se puede obtener 
la siguiente ratio, que denota un diferencial de sueldos 
pagados sobre el mínimo de laudo por categoría:

Económico 3- Entendimiento y descripción de los 
impactos económicos indirectos significativos, 
incluyendo el alcance de dichos impactos.

Se identifican como impactos indirectos de la 
actuación de República AFAP en el mercado, la cantidad 
de personal empleado en tareas que indirectamente 
genera la empresa, tales como: asesoramientos 
profesionales, mantenimiento, limpieza, seguridad y 
publicidad; lo cual acciona sobre la sociedad al generar 
un valor económico para esos agentes indirectos.

Pero, sin lugar a dudas, uno de los mayores impactos 
indirectos que la empresa genera en la sociedad es por 
intermedio de las inversiones productivas que realiza el 
FAP en varios sectores de la economía y en todo el país.

Más información en página 43.

Medioambiental 1- Ahorro de energía y agua debido a 
la conservación y a mejoras en la eficiencia.

Existen dos puntos de inflexión importantes en el 
gráfico de consumo de energía. En 2017 se identifica un 
aumento explicado por la incorporación de una nueva 
sucursal “Torre Universitá”, en donde se encuentran las 
oficinas de la División Servicio al cliente.

A partir de 2020 se observa una disminución 
significativa en el consumo de energía si se compara 
con años anteriores. Esto se debe a la sustitución 
de todos los artefactos que no eran LED por esta 
tecnología, contemplando el 100% de las instalaciones 
con iluminaria de menor consumo y más amigable 
desde el punto de vista medioambiental. 

Si bien existe una disminución del consumo en relación 
al año anterior, no resulta significativa por lo que el 
consumo se mantuvo estable. 

Si se observa el gráfico de consumo en metros cúbicos 
de agua de las instalaciones, se identifica también 
una reducción del 6% respecto a 2022. Esta variación 
se explica por el compromiso de República AFAP de 
reducir el consumo de agua, de cara al déficit hídrico 
ocurrido durante el año.

Tanto para el consumo de energía eléctrica como el 
de agua potable, los valores de 2023 son ampliamente 
inferiores a 2019, año de pre pandemia. No se han 
superado los consumos previos a 2020, ya que desde 
2021 se realiza un formato hibrido de trabajo en donde 
la mayor parte de los colaboradores lo hace de forma 
remota algunos días de la semana y otros en forma 
presencial en instalaciones de República AFAP. Esto 
ha repercutido positivamente en los consumos. 

Medioambiental 2- Iniciativas para mitigar los 
impactos ambientales de los productos y servicios 
y grado de reducción de ese impacto 

A partir de 2017 República AFAP comenzó una campaña 
de reciclaje de papel. Durante 2023 se reciclaron 2.330 
kg de papel que se entregaron a Pedernal, cuyo objetivo 
es asesorar e implementar soluciones de tratamiento 
de residuos para el cuidado y preservación del medio 
ambiente. Cabe mencionar que la cantidad de papel 
reciclado en 2023 aumentó significativamente con 
respecto a 2022.

La cantidad de impresiones realizadas es superior a años 
anteriores, aunque inferior a los niveles prepandemia. 
Este incremento se explica principalmente por la 
necesidad de impresión de la Ley 20.130 y sus Decretos 
reglamentarios. Estas impresiones fueron utilizadas 
por los colaboradores para estudiar las implicancias 
de la Reforma de Seguridad Social. 
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Social 1- Asuntos de salud y seguridad cubiertos en 
acuerdos formales con sindicatos.

En el convenio colectivo del grupo 14 subgrupo 03 
– AFAP del 29 de setiembre de 2006, se estableció 
la cláusula undécima: “En caso de suspensión del 
contrato de trabajo del Asesor Previsional por 
razones de enfermedad la empresa abonará al 
mismo en concepto de complemento de subsidio de 
inactividad compensada por los días en que dure la 
enfermedad hasta el equivalente al 70% del promedio 
de la remuneración total líquida (sueldo base más 
comisiones) percibida en los seis meses anteriores a 
la suspensión del contrato de trabajo. El 70% referido 
incluye la suma que por concepto de subsidio de 
inactividad compensada abone la Seguridad Social.”. 
Este complemento de subsidio se abonará hasta por el 
plazo de 90 días de enfermedad. En caso que la ausencia 
por enfermedad supere los 90 días la empresa analizará 
la situación individual de que se trate.

A este beneficio se le agrega el acordado en el convenio 
colectivo celebrado el 22 de noviembre de 2013, en el que 
se establece que a los trabajadores de remuneración 
mixta (fijo y variable), en los tres primeros días de 
ausencia por enfermedad se les otorga el complemento 
salarial que surge del cálculo del jornal en función del 
fijo y el promedio anual de remuneración variable.

Asimismo, en 2018 se agregó -en la cláusula séptima- la 
licencia por enfermedad de familiar: “Todo empleado 
tendrá por año derecho a 3 días de licencia remunerada 
por enfermedad de familiar directo (padres, cónyuge, 
concubino, hijos) que implique internación hospitalaria 

o domiciliaria. Para tener derecho a esta licencia 
especial el empleado no deberá tener licencia anual 
de años anteriores pendientes de goce (exceptuando 
el año en curso)”.

Social 2- Programas de gestión de habilidades y de 
formación continua que fomenten la empleabilidad 
de los trabajadores y que les apoyen en la gestión del 
final de sus carreras profesionales.

En República AFAP se apoya el transcurso y finalización 
de carreras profesionales mediante la inclusión en la 
Política de Recursos Humanos de días extra de licencia 
por estudio, superando lo establecido por ley para la 
carga horaria que se realiza en la organización. Los 
colaboradores que trabajan hasta 20 horas semanales 
pueden tomar hasta 6 días de licencia por estudio y 
quienes trabajan más de 20 horas semanales podrán 
tomar hasta 10 días. Durante el año, cinco personas 
culminaron sus estudios universitarios y tres personas 
aprobaron un curso de especialización en su área 
de trabajo. También 16 colaboradores que ocupan 
mandos medios se capacitaron en tareas específicas 
de liderazgo. 

Social 3- Porcentaje de empleados que reciben 
evaluaciones regulares del desempeño y del 
desarrollo profesional.

La gestión de expectativas aplica al 100% de los 
colaboradores efectivos con una antigüedad mayor 
a 4 meses. 

Durante el año 2015 se implementó un sistema de 
evaluación para gestionar expectativas, que deja de 
ser cuantitativo y se enfoca en la identificación de 
oportunidades de mejora y determinación de planes 
de acción para canalizar las perspectivas de cada 
colaborador.

Social 4- Composición de los órganos de gobierno 
corporativo y plantilla, desglosado por sexo, grupo 
de edad, pertenencia minorías y otros indicadores 
de diversidad.

El Directorio está compuesto por tres integrantes, 
el equipo gerencial por siete integrantes: el Gerente 
General, Sub Gerenta General y cinco gerentes 
funcionales. Además, la sociedad cuenta con una 
Síndica y dos supervisoras generales.

Social 5- Programas de cumplimiento de las leyes 
o adhesión a estándares y códigos voluntarios 
mencionados en las comunicaciones de marketing, 
incluidas la publicidad, otras actividades 
promocionales y los patrocinios.

Todas las comunicaciones realizadas por la empresa 
se alinean en forma estricta con las reglamentaciones 
existentes y las buenas prácticas. República AFAP 
cuenta con un área de Comunicación Institucional 
que, apoyada por la Asesoría Letrada Previsional de la 
empresa y el área Prevención y Gestión de Riesgo en 
caso de ser necesario, se encarga de organizar y revisar 
la información a comunicar. De acuerdo a su rango de 
importancia, en determinados casos, la información 
debe contar con la aprobación de la Alta Dirección. 

Social 6- Importe de las multas significativas fruto 
del incumplimiento de la normativa en relación con 
el suministro y el uso de productos y servicios de la 
organización. 

No se registraron multas durante 2023. 

Por sexo:

Por edad:

Masculino
Femenino

Por sexo:
Masculino
Femenino

Los mandos medios se componen de 33 personas:

Se trata de 13 personas:

De 30 a 39 años
De 40 a 49 años
De 50 a 59 años
Más de 60 años

7
6

16
17

2
5
5
1
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A R T IGA S
Artigas 
Rincón 299 - Tel.: 4772 8620 - 13 a 17 h.
Ag. Temporal Bella Unión
Centro Comercial e Industrial - Avda. Artigas 1418 - 13 
a 17 h.

CA NELONE S
Canelones
José Batlle y Ordóñez 601 - Tel.: 4332 1559 - 13 a 17 h.
Ciudad de la Costa
Av. Giannattasio km 21, Agencia BROU - Costa Urbana 
Shopping - 13 a 18 h.

CER R O L A R GO
Melo
Aparicio Saravia 650 - Tel.: 4642 9580 – 13 a 17 h.
Ag. temporal Río Branco
Estudio contable Sr. Muñoz - Felipe Ferreiro 445 - 
13:30 a 17:30 h.

C OLONI A
Colonia del Sacramento
General Flores 151 - Tel.: 4522 6943 – 13 a 17 h.
Ag. temporal Carmelo
Centro Comercial e Industrial - Zorrilla de San Martín 
379 - 13 a 17 h.

D UR A ZNO
Durazno 
Luis Alberto de Herrera 900 
Tel.: 4362 8589 – 13 a 17 h.

F LOR E S
Trinidad
 18 de Julio 572 - Tel.: 4364 6846 - 13 a 17 h.

F LOR ID A
Florida
Independencia 725 - Tel.: 4352 7338 - 13 a 17 h.

L AVA L L E JA
Minas 
25 de Mayo 478 y Callejón Vidal y Fuentes
Tel.: 4442 8406 - 13 a 17 h.

M A L D ON A D O
Maldonado
Florida 774 - Tel.: 4222 8358 - 13 a 17 h.

MON T E V ID EO
Casa Central
18 de Julio 1883 - Tel.: 2400 1818 – 10 a 17 h.
Centro de Servicio al Cliente
Torre Universitá - Colonia 1848
Tel.: 0800 2888 - 9 a 18 h.
Montevideo Shopping - Ag. BROU
Av. Dr. Luis A. de Herrera 1290
Tel.: 2400 1818 / 130-131 - 13 a 18 h.
Nuevocentro Shopping - Ag. BROU
Av. Dr. Luis A. de Herrera 3365
Tel.: 2400 1818 / 134 - 13 a 18 h.

PAYS A ND Ú
Paysandú 
18 de Julio 1047 - Tel.: 4723 1503 - 13 a 17 h.

RÍO NEGR O
Fray Bentos
25 de Mayo 3375 - Tel.: 4562 4868 - 13 a 17 h.
Ag. Temporal Young
COOPACE – Las Piedras 1705 esquina Artigas
13 a 17 h.

R I V ER A
Rivera
Sarandí 561 - Tel.: 4622 2593 - 13 a 17 h.

R O CH A
Rocha
General Artigas 113 - Tel.: 4472 8551 - 13 a 17 h.
Ag. Temporal Chuy 
EUROVIAJES - Av. Artigas 122 – 13 a 17 h.

S A LTO
Salto
Uruguay 509 - Tel.: 4732 0420 - 13 a 17 h.

S A N JO SÉ
San José de Mayo
Artigas 601 - Tel.: 4342 7979 - 13 a 17 h.

S OR I A NO
Mercedes
Colón 256 y Careaga - Tel.: 4532 6601 - 13 a 17 h.

TACUA R EMBÓ
Tacuarembó 
18 de Julio 251 - Tel.: 4632 7660 - 13 a 17 h.
Ag. temporal Paso de los Toros
Sociedad Anónima Rural - Bulevar Artigas 502 
esquina Sarandí – 13 a 17 h.

T REIN TA Y  T RE S
Treinta y Tres 
Lavalleja 1250 y Atanasio Sierra
Tel.: 4452 8582 - 13 a 17 h.

AGENCIAS EN TODAS LAS CAPITALES DEPARTAMENTALES



www.republicafap.com.uy


