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Al igual que en los últimos 26 años, la empresa 
administradora República AFAP SA finalizó su 
ejercicio económico con un resultado positivo. 
Obtuvo una ganancia de $ 307.826.093. 

Cabe destacar que un importante porcentaje del 
resultado proviene del rendimiento de la Reserva 
Especial, que constituye actualmente el 72 % de los 
activos de la administradora y cuyo único destino 
es servir como garantía a la rentabilidad mínima del 
FAP. La Reserva Especial forma parte del Subfondo 
de Acumulación, que excepcionalmente tuvo 

ASEGURAR LA SUSTENTABILIDAD DE LA OPERACIÓN

rendimiento negativo, como se ha hecho referencia 
previamente, afectando a la baja el resultado del 
ejercicio. 

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

Si bien el ROE de 2022 es el menor de los últimos 10 
años, el ROE distribuible es superior al primero y está 
en línea con los resultados de los últimos cinco años.
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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.

A diferencia de años anteriores, el resultado del 
período, aunque positivo, no cumplió con las 
estimaciones presupuestales de 2022, quedando por 
debajo del presupuesto en un 44 %. Esto responde 
básicamente a la incidencia de los resultados 
financieros provenientes de la Reserva Especial, que 
fueron negativos. 

Al desagregar el resultado, en Operativo y Reserva 
Especial, el primero superó las expectativas en un 
33 %, mientras que el segundo fue un 125 % inferior 
a lo presupuestado.  
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INFORME DE LA SINDICATURA 
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31/12/2022

El siguiente informe se presenta de acuerdo con lo 
dispuesto en el artículo 402 de la Ley 16.060, la 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 de que, de acuerdo con lo 
que establecen las normas que determinan las 
atribuciones de esta sindicatura (Ley 16.060 artículo 
402 y artículos número 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 2022, 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 
18 de enero de 2023, 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 2022, 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”.

También he tenido presente el correspondiente 
informe de auditoría externa realizado por CPA 
FERRERE, recibido el 30 de enero de 2023, sobre el 
estado de situación patrimonial referido al Fondo 
de Ahorro Previsional, que se presenta separado 
en dos: por un lado, el Subfondo de Acumulación y 
por otro 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 Subfonfo al 31 de diciembre 
de 2022, 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”. 

Mag. Esc. Claudia Olano
Síndica de República AFAP
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CAPÍTULO 1
ESTADOS CONTABLES AL 31/12/2022

El Resultado Neto Acumulado de República AFAP 
(RNA) al 31 de diciembre de 2022 expresado en 
pesos corrientes fue $ 307.826.093, encontrándose 
un –43,77 % ($ 239.599.089) por debajo del resultado 
presupuestado para el mismo período ($ 547.425.182). 
Este resultado equivale en dólares americanos 
(cotización de cierre US$ 1 = $ 40,071) a US$ 7.682.017 
y en unidades reajustables ($ 1.498,67) a UR 205.400.

Comparando con el mismo período 2021, el 
RNA expresado en pesos corrientes muestra un 
decremento de 49 % (diciembre/2022: $ 307.826.093; 
diciembre/2021: $ 605.973.304); expresado en dólares 
americanos muestra también un decremento del 
43 % (diciembre/2022: US$ 7.682.017; diciembre/2021: 
US$ 13 .557.966) y expresado en unidades 
reajustables también muestra un decremento de 
54 % (diciembre/2022: UR 205.400; diciembre/2021: 
UR 444.154).

Los ingresos operativos al 31 de diciembre 2022 se 
ubicaron por sobre lo presupuestado en un 7,16 %.

El resultado operativo de la administradora al 31 de 
diciembre finalizó con valores positivos ($ 515.670.503), 
superando los valores presupuestados para el período 
en un 16 % (desvío $ 71.766.205).

Los ingresos operativos han representado el 103 % 
de los ingresos totales (2021: 75 %), mientras que los 
ingresos no operativos representaron el -3 % (2021: 
25 %). Los ingresos no operativos exponen el neto 
entre la ganancia y la pérdida por Reserva Especial; 
en 2022 la pérdida es muy grande consecuencia de 
la volatilidad de los mercados. 

Todos estos datos surgen del cuadro que se presenta 
ut supra.

Concepto                                                  Resultado Real   Presupuesto Desvío 

 Pesos Dólares UR Pesos Pesos %

Ingresos Totales 1.099.190.373  27.431.069  733.444  1.340.943.838  -241.753.465  -18,03%

Ingresos Operativos 1.132.928.959  28.273.039  755.956  1.057.240.042  75.688.917  7,16%

Ingresos Financieros -33.738.585  -841.970  -22.512  283.703.796  -317.442.381  -111,89%

Egresos Totales 791.364.280  19.749.052  528.044  793.518.656  -2.154.376  -0,27%

Egresos Operativos 617.258.456  15.404.119  411.871  613.335.744  3.922.711  0,64%

Egresos No Operativos 174.105.824  4.344.933  116.174  180.182.912  -6.077.087  -3,37%

Resultado Neto 307.826.093  7.682.017  205.400  547.425.182  -239.599.089  -43,77%

RESULTADOS DEL PERÍODO ENERO-DICIEMBRE 2022
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En el cuadro siguiente se presentan las variaciones en la composición de los principales rubros de egresos 
operativos del ejercicio 2022 en relación con los ejercicios anteriores. Se puede observar que las “remuneraciones” 
(35,19 %) han tenido un descenso en su participación en los egresos del período, al igual que los “impuestos tasas 
y contribuciones” un descenso (12,74 %); mientras que, por otra parte, se nota un incremento de la participación 
en el rubro “pérdida por Reserva Especial” (40,16 %). Estos tres rubros componen el 88,09 % del total de egresos.

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. 

Considerando lo anterior, nos enfocamos en el Capítulo Remuneraciones, que muestra en 2022 un aumento 
respecto a 2021.

EGRESOS 2022 2021 2020

REMUNERACIONES  35,19% 35,77% 41,54%

IMPUESTOS, TASAS Y CONTRIBUCIONES 12,74% 17,18% 16,63%

PÉRDIDA RESERVA ESPECIAL 40,16% 33,76% 26,95%

OTROS EGRESOS 11,91% 13,28% 14,89%

 100% 100% 100%

EGRESOS OPERATIVOS
(millones de $)

EGRESOS OPERATIVOS 
(variación % respecto al año anterior)

2022 2021 2020 2022 2021

REMUNERACIONES -479 -454 -519 6% -13%
Valores constantes 2022
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Analizando la razón de este guarismo, se visualiza en el cuadro anterior que las remuneraciones (en términos 
constantes de 2022) crecen respecto a 2021 y decrecen respecto a 2020, aumentando en el orden del 6 % en 
2022 respecto al año anterior. 

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

La razón de las divergencias, básicamente lo explica la variación punta a punta del valor cuota del Subfondo 
de Acumulación, que muestra un rendimiento a la baja en 2022 respecto a 2021, consecuencia de la volatilidad 
de los mercados (-2,64 % vs. 13,92 %).  

A continuación, se analizan los Indicadores Financieros, los Indicadores de Rentabilidad y los Indicadores de 
Resultados.

EGRESOS OPERATIVOS
(millones de $)

EGRESOS OPERATIVOS 
(variación % respecto al año anterior)

2022 2021 2020 2022 2021

RESULTADO DE RESERVA ESPECIAL -66 310 385 -121% -20%(en $ corrientes)

Valores cuota AC 
punta a punta VC Sub. Ac. % Cuotas de la RE Reserva Especial 

(mill. de $)

 31/12/19  3.853,6426    482.954,3067   1.861

 31/12/20  4.650,6749  20,68%  482.954,3067   2.246 

 31/12/21  5.297,9850  13,92%  473.892,1679   2.511 

 31/12/22  5.158,2355  -2,64%  469.479,4741   2.422 

La Reserva Especial esta expresada en cuotas del Subfondo de Acumulación y 
su rentabilidad varía en función de la evolución de ese valor cuota.  
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INDICADORES FINANCIEROS

En este cuadro se presentan las ratios más relevantes 
para analizar el comportamiento económico de la 
administradora:

RATIOS DESTACADOS
31/12/22 31/12/21 31/12/20

República 
AFAP

Resto del 
Sistema

República 
AFAP

Resto del 
Sistema

República 
AFAP

Resto del 
Sistema

Razón Corriente Activo Cte. / Pasivo Cte. 2,07 3,18 1,93 2,69 1,69 3,28

Capital de Trabajo ( en US$) Activo Cte. - Pasivo Cte. ( en US$) 8.953.180 18.887.518 6.317.239 14.087.935 5.090.836 17.904.869

Indice de Liquidez Capital de Trabajo/Activo Total 0,106 0,254 0,084 0,220 0,072 0,275

       

EBIT ( en US$) Resultado Operativo antes de Int. E Imp. 12.868.920 16.754.959 10.605.750 12.780.007 8.922.106 14.553.060

EBITDA ( en US$) Res. Operativo antes de Int., Imp. Y Depr 13.181.127 17.026.901 10.832.792 13.135.042 9.145.322 14.902.366

       
Indices Endeudamiento Pasivo Total / Patrimonio Neto 10,96% 13,21% 9,89% 14,94% 11,79% 13,70%

 Pasivo Total / Activo Total 9,87% 11,67% 9,00% 13,00% 10,55% 12,05%

       

Rentabilidad de los Activos EBIT / Activo Total 15,24% 22,57% 14,09% 19,95% 12,69% 22,34%

       

Indices de Rentabilidad       

Margen de Utilidad Resultado Neto / Comisiones 27,17% 30,84% 58,94% 44,99% 64,51% 55,72%

ROA Resultado Neto/ Activo Total Promedio 9,38% 15,84% 19,41% 21,06% 22,66% 26,16%

ROE Resultado Neto/Patrimonio Total al inicio 10,06% 19,01% 22,76% 25,11% 26,72% 31,93%
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RAZÓN CORRIENTE

La Razón Corriente (cociente entre Activo 
Corriente y Pasivo Corriente), de República AFAP a 
diciembre/2022 fue de 2,07, índice mayor al registrado 
en el mismo período en 2021 (1,93) y 2020 (1,69). 

El crecimiento 2022 respecto a 2021, responde a que 
los activos corrientes crecen en mayor proporción 
que los pasivos corrientes (18 % vs. 10 %). 

En el caso del crecimiento del activo corriente, el 
efecto —en términos absolutos— más relevante es 
el crecimiento de las inversiones propias, las que 
aumentan $ 152,18 millones en 2022 en relación a 
2021, lo que representa un 41 % de aumento. 

En el caso del crecimiento del pasivo corriente, el 
efecto —en términos absolutos— más relevante 
es el crecimiento de las deudas diversas, las que 
aumentan $ 29.642.282, lo que representa un 10 % 
de aumento.

Este indicador de liquidez continúa por debajo del 
que presenta el resto del Sistema para el período 
analizado (diciembre/2022: 3,18); en los dos anteriores 
el resto del Sistema presentó también índices 
superiores (diciembre/2021: 2,69 y diciembre/2020: 
3,28).

En el resto del Sistema, el indicador es superior 
producto de una mayor incidencia de las inversiones 
temporarias en el activo y también de pasivos 
corrientes inferiores a los de República AFAP, 
básicamente por el efecto de menores provisiones 
fiscales.

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 42 % respecto a igual período del año anterior 
(2021). Mientras tanto, el resto del Sistema muestra 
que el Capital de Trabajo expresado en dólares 
americanos presentó un aumento del 34 %.

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, el cual 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/2022, presentó un ascenso de un 
26,33 % respecto al mismo período del año anterior 
(diciembre/2021: 0,084; diciembre/2022: 0,106). Esto 
como resultado de un crecimiento relativo mayor 
del Capital de Trabajo (27 %) (por el crecimiento de 
las inversiones) respecto al crecimiento del Total de 
Activo (1 %).

Para el resto del Sistema presentó un aumento del 
15,69 %(diciembre/2021: 0,220; diciembre/2022: 0,254).

Para este grupo, el Capital de Trabajo asciende en 
2022 un 20 % respecto a 2021 (producto del aumento 
de inversiones), mientras que el Activo Total se 
incrementa levemente (4 %) para el mismo período. 
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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 2022 han 
disminuido respecto a 2020, mientras que presenta 
un aumento en relación a 2021, debido a la baja de 
Reserva Especial durante 2022 (diciembre/2020: 
11,79 %; diciembre/2021: 9,89 %; diciembre/2022: 
10,96 %).

La disminución 2021 – 2022 tiene su origen en el 
incremento de Patrimonio que año a año se genera 
en República AFAP, al retener como Resultados 
Acumulados los rendimientos de la Reserva 
Especial. Como consecuencia, el Patrimonio de la 
Sociedad se fortalece generando una estructura 
de financiamiento basada mayoritariamente en 
los fondos propios. A su vez, en 2021 se realizó la 
tasación de los inmuebles propiedad de la empresa 
administradora y esto arrojó un incremento, que fue 
contabilizado dentro del rubro Ajustes al Patrimonio: 
$ 70 millones.

En el resto del Sistema para el mismo período, 
estos índices de endeudamiento mostraron el 
mismo comportamiento que República AFAP: un 
aumento entre 2021 y 2020 (diciembre/2020: 13,70 %; 
diciembre/2021: 14,94 %), para luego disminuir en 
2022 a un 13,21 %.

En relación al año anterior, el Índice Pasivo Total/
Patrimonio Neto de esta administradora aumentó 
un 10,77 %, mientras que el Índice Pasivo Total/Activo 
Total también muestra un aumento del 9,71 %. 

En el resto del Sistema ambos índices sufrieron un 
descenso, del 11,60 % y 10,25 % respectivamente.

INDICADORES DE RENTABILIDAD

RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS

La Rentabilidad de los Activos al 31 de diciembre 
2022 fue de 15,24 % y representa un ascenso 
respecto al mismo período del año anterior de 1,15 % 
(diciembre/2020: 12,69 %; diciembre/2021: 14,09 %; 
diciembre/2022: 15,24 %). 

Esto responde a un crecimiento mayor del EBIT en 
proporción al incremento del Activo Total (9 % vs. 1 %). 
El crecimiento del EBIT es debido a que su minuendo 
(ingresos) se incrementa en mayor porcentaje que 
su sustraendo (egresos).
 
Para el resto del Sistema se nota un incremento 
respecto al período pasado: 2,62 % (diciembre/2020: 
22,34 %; diciembre/2021: 19,95 %; diciembre/2022: 
22,57 %).

MARGEN DE UTILIDAD

El Margen de Utilidad de República AFAP se redujo 
respecto al mismo período del año anterior (2020: 
64,51 %; 2021: 58,94 %; 2022: 27,17 %), como producto 
de una variación del Resultado Neto relativa menor 
que la variación de los Ingresos Operativos. Es 
importante destacar que el Resultado Neto 2022 
incluye una importante reducción en la rentabilidad 
de la Reserva Especial, la cual se reduce $ 375.40 
millones.

En el resto del Sistema presenta una situación similar 
(2020: 55,72 %; 2021: 44,99 %; 2022: 30,84 %) y por 
la misma razón que República AFAP. En relación 
al mismo período del año anterior, en República 
AFAP el Margen de Utilidad se redujo en un 53,90 %, 
mientras que en el resto del Sistema la reducción 
fue de 31,46 %.



03 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

ROA ACUMULADO

El ROA Acumulado de la Sociedad Anónima se redujo 
en un 10,03 % (2020: 22,66 %; 2021: 19,41 %; 2022: 9,38 %) 
y a nivel del resto del Sistema también se aprecia un 
descenso (2020: 26,16 %; 2021: 21,06 %; 2022: 15,84%), lo 
que muestra una reducción de su variación del 5,22%.

ROE ACUMULADO

Al igual que el índice anterior, el ROE Acumulado 
de República AFAP presenta también un descenso 
respecto a los valores del año anterior (2020: 26,72 %; 
2021: 22,76 %; 2022: 10,06 %); el decremento observado 
es de 12,7 %, básicamente como consecuencia de 
una utilidad anual muy inferior a 2021 producto del 
efecto de la pérdida por Reserva Especial.

A nivel del resto del Sistema se observa un descenso, 
pero inferior al de República AFAP, del 6,10 % (2020: 
31,93 %; 2021: 25,11 %; 2022: 19,01 %).

INDICADORES DE RESULTADOS

El EBIT de República AFAP a diciembre/2022: US$ 12.868.920 ha tenido un crecimiento del 21 % con respecto 
al mismo período del año anterior (US$ 10.605.750). En el resto del Sistema se observa un incremento del 31 %. 

El EBITDA de República AFAP en la misma línea anterior crece un 22 %, mientras el del resto del mercado 
aumenta en un 30 %.

A continuación, se detalla la normativa legal respecto al Capital Mínimo que deben mantener las AFAP para 
poder operar.

31/12/22 31/12/21

República 
AFAP

Resto del
Sistema

Resto del
Sistema

República 
AFAP

EBIT 
(en US$) Resultado Operativo antes de Int. E Imp. 12.868.920 16.754.959 10.605.750 12.780.007

EBITDA 
(en US$) Res. Operativo antes de Int., Imp. Y Depr 13.181.127 17.026.901 10.832.792 13.135.042

Variacion 2022 vs 2021

EBIT 
(en US$) Resultado Operativo antes de Int. E Imp. 21% 31%

EBITDA 
(en US$) Res. Operativo antes de Int., Imp. Y Depr 22% 30%
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PATRIMONIO MÍNIMO Y RESERVA ESPECIAL

1. PATRIMONIO MÍNIMO

El Artículo 97 de la Ley 16.713 establece un capital mínimo que deben mantener las AFAP para poder operar. 
Según ese 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 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).

El cuadro que se incluye a continuación muestra la posición de República AFAP SA en relación a este encaje, 
el que mantiene una solvencia considerable en relación al mínimo establecido, mostrando un crecimiento de 
$ 57 millones entre 2022 y 2021.

La razón de este crecimiento tiene su origen en el crecimiento del patrimonio contable en 2022, como 
consecuencia de la retención con destino a Resultados Acumulados de los resultados 2021 de la Reserva 
Especial (los cuales fueron singularmente altos), fortaleciendo así el patrimonio de la organización.

2. RESERVA ESPECIAL

De acuerdo con el Artículo 121 de la Ley 16.713, en la redacción dada por el Artículo 54 de la Ley 17.243 del 29 de 
junio de 2000, la Reserva Especial se debe representar en cuotas del Fondo de Ahorro Previsional. Por lo tanto, 
desde el 1° de agosto de 2000 y considerando la Comunicación N°2000/101, el saldo del capítulo representa el 
derecho que tiene República AFAP SA sobre la mencionada Reserva Especial, la cual forma parte del Fondo 
de Ahorro Previsional administrado por la Sociedad (Subfondo de Acumulación). 

Patrimonio mínimo. Valores en mill. de $ 2022 2021 2020

Patrimonio Contable

Menos: Reserva Especial

Patrimonio Computable

Patrimonio minimo ( 150.000 UR)

Exceso de Patrimonio sobre Pat. Mínimo en mill. de $

Exceso de Patrimonio sobre Pat. Mínimo en mill. de US$

 3.049

-2.422

 628

225

403

10,06

3.061

-2.511

 551

205

346

7,74

2.663

-2.246

 417

194

223

5,27



03 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

La Reserva Especial debe mantener un saldo que ascenderá entre un mínimo del 0,5 % y un máximo de 2 % 
del Fondo de Ahorro Previsional respectivo, según lo establecido por la Circular N°2.100 del Banco Central 
del Uruguay del 30 de diciembre de 2011. La referida Reserva en ningún caso podrá ser inferior al 20 % del 
capital mínimo establecido en el Artículo 97 de la Ley 16.713 en la redacción dada por el Artículo 53 de la Ley 
17.243. Esta Reserva tiene como único objeto responder a los requisitos de rentabilidad mínima, en la eventual 
situación de que el Fondo de República AFAP sufriera esa situación. 

En los últimos años, República AFAP ha mantenido guarismos por sobre el mínimo (0,5 %) establecido por la 
Ley, tal como se muestra en el cuadro siguiente:

CAPÍTULO 2
OTROS INDICADORES NO CONTABLES

INDICADORES DE PERSONAL

Desde el punto de vista del personal afectado a República AFAP, al finalizar el año 2022 se aprecia en el cuadro 
siguiente un incremento del 11% respecto al año anterior.

Sin embargo, este dato, así como el índice de ausentismo y de rotación, se encuentran en 2022 distorsionados 
por el efecto de las desvinculaciones en la Fuerza de Ventas y su proceso de reconstrucción. 

Porcentaje de Reserva Especial mantenido al cierre del año 2022 2021 2020

% de la Reserva Especial en relación al Fondo de Ahorro Previsional 0,564% 0,5854% 0,5947%

Personal activo al cierre del año 2022 2021 2020

Fuerza de ventas 92 71 89

Otros 145 143 151

TOTAL 237 214 240

Índice de Ausentismo Cantidad de días Faltados / Cantidad de días de 
trabajo * Total de funcionarios

2,31% 3,44% 4,58%

Índice de Rotación (Ingresos + Egresos / 2) x 100 / Promedio de 
funcionarios del período

0,84% 3,33% 1,04%



03I 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

CAPÍTULO 3
FONDO DE AHORRO PREVISIONAL AL 31/12/2022

El Fondo de Ahorro Previsional (FAP) desde el mes de agosto de 2014 se divide en dos subfondos: Subfondo de 
Acumulación y Subfondo de Retiro.

Como puede verse en el siguiente cuadro, los activos del FAP de República AFAP al 31 de diciembre de 2022 
(consolidando ambos subfondos) son de $ 431.795.475.770, incluyendo la Reserva Especial de $ 2.421.685.710. 
El FAP expresado en dólares americanos corrientes (T.C. $ 40,071) equivale a US$ 10.775.759.920 y en unidades 
reajustables (UR) representa 288.119.116. 

Este Fondo, en relación al mismo período del año anterior, expresado en moneda nacional no presenta una 
variación significativa, aumentando únicamente 0,1 %; expresado en dólares americanos tuvo un incremento 
del 12 % dado que el tipo de cambio bajó; y expresado en unidades reajustables (medida más consistente a los 
objetivos del Fondo) presenta una disminución del 9 %.

ACTIVOS DEL FAP CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE 2022

Moneda Nacional US$ UR

(*) Incluye Reserva Especial

SUBFONDO DE ACUMULACIÓN  336.159.330.981   8.389.092.635   224.305.105 

RESERVA ESPECIAL  2.421.685.710   60.434.871   1.615.890 

TOTAL ACTIVOS SUBFONDO DE ACUMULACIÓN  338.581.016.691   8.449.527.506   225.920.994 

TOTAL ACTIVOS SUBFONDO DE RETIRO  93.214.459.079   2.326.232.414   62.198.122 

TOTAL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (*)  431.795.475.770   10.775.759.920   288.119.116

ACTIVOS DEL FAP CONSOLIDADO

US$ UR

TOTAL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL 31.12.2022  431.795.475.770   10.775.759.920   288.119.116 

TOTAL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL 31.12.2021  431.387.780.434   9.651.812.964   316.190.204 

VARIACION 12.2022 VS 12.2021 0,1% 12% -9%

Moneda Nacional



Cartera de inversiones 
Subfondo de Acumulación

31/12/22 % 31/12/21 %

Valores contables

Lit. A - Valores emitidos por el Estado Uruguayo  169.911.147.773  50%  174.084.156.757  50%

Lit. B - Valores emitidos por empresas públicas o privadas,  107.014.078.581  32%  105.393.548.138  30%

fideicomisos financieros, fondos de inversión

Lit. C - Depósitos a plazo fijo ($, US$, UI)  12.823.154.355  4%  10.796.327.885  3%

Lit.D - Valores de renta fija emitidos por organismos  46.402.715.332  14%  52.371.770.503  15%

internacionales de créditos y gobiernos extranjeros  

Lit.E - Operaciones de cobertura  -    0% -7.233.838  0%

Lit. F - Colocaciones en instituciones públicas o privadas  1.586.341.031  0%  1.458.546.713  0%

para préstamos personales afiliados

Total inversiones  337.737.437.072  99,75%  344.097.116.158  99,37%

Disponibilidades  843.579.619  0,2%  2.187.026.871  0,6%

Total activos del Subfondo de Acumulación  338.581.016.691  100%  346.284.143.029  100,0%
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COMPOSICIÓN DE LOS SUBFONDOS - INVERSIONES

La composición de las inversiones expresadas en moneda nacional que integran los Subfondos de Ahorro 
Previsional se detalla a continuación: 

Se visualiza en el cuadro siguiente que la composición al 31 de diciembre de 2022 en el Subfondo de Acumulación 
no tuvo mayores cambios respecto a la situación al 31 de diciembre de 2021. 

La posición en valores emitidos por empresas públicas o privadas, fideicomisos financieros y fondos de inversión 
pasó a ser el 32 % del total en el período actual, frente al 30 % que representó en el período anterior. 

Los depósitos a plazo fijo incrementaron su peso en la composición total del fondo, pasando a ser del 4 % frente 
al 3 % del período anterior.

Los valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito y gobiernos extranjeros actualmente 
son el 14 % del total del fondo, cuando en el período anterior eran el 15 % del mismo.

Las disponibilidades disminuyeron, pasando a ser el 0,2 % de la totalidad del Fondo, frente al 0,6 % del período 
anterior. 



Cartera de inversiones 
Subfondo de Retiro

31/12/22 % 31/12/21 %

Valores contables

Lit. G - Valores emitidos por el Estado Uruguayo  59.655.647.996  64%  52.893.565.859  62%

Lit. H - Depósitos a plazo fijo ($, US$, UI)  11.807.527.679  13% 11.038.053.110  13%

Lit. I - Valores de renta fija emitidos por organismos   16.647.712.222  18%  14.109.459.590  17%

internacionales de crédito y gobiernos extranjeros

Lit.J - Operaciones de cobertura -481.29 4   0% -62.706 0%

Lit. K - Colocaciones en instituciones públicas o privadas 4.660.769.524  5%  4.006.765.892  5%

para préstamos personales a afiliados 

Total inversiones  92.771.176.127  100%  82.047.781.744  96%

Disponibilidades  443.282.951  0,5%  3.055.855.661  4%

Total activos del Subfondo de Retiro  93.214.459.079  100%  85.103.637.405  100%
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En el Subfondo de Retiro se visualiza en el cuadro siguiente que los valores emitidos por el Estado Uruguayo 
aumentaron, pasando a ser 64 % sobre la totalidad del Fondo frente al 62 % del período anterior. 

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

Las disponibilidades pasaron a tener un menor peso en la composición del Fondo. Actualmente son del 0,5 % 
y en el período anterior eran del 4 %.

RENTABILIDADES

Al cierre de diciembre de 2022 el Subfondo de Acumulación de República AFAP ocupó el tercer lugar tanto 
en el ranking de la rentabilidad bruta a tres años móviles como a cinco años móviles, con una rentabilidad de 
2,35 % y 2,20 % en UR respectivamente. 

Respecto al Subfondo de Retiro, República AFAP ocupó el segundo lugar en el ranking de rentabilidad bruta 
del Sistema tanto a tres como a cinco años móviles, obteniendo un 1,82 % y 2,25 % en UR respectivamente. 

Por otra parte, República AFAP ocupó el segundo lugar en la rentabilidad neta proyectada a tres años con 
1,98 % en UR, y ocupó el primer lugar en la rentabilidad neta proyectada a cinco años, ubicándose en 1,89 % 
en UR.

La rentabilidad neta proyectada es una medida que, además de considerar la rentabilidad bruta alcanzada por 
cada subfondo, incorpora las comisiones y la prima de seguro que paga el trabajador. 
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SUBFONDO ACUMULACIÓN

Bruta 3 años República AFAP Integración AFAP AFAP SURA Unión Capital AFAP Sistema

Bruta 5 años República AFAP Integración AFAP AFAP SURA UniónCapital AFAP Sistema

UR (oficial) 2,35% 1,32% 2,57% 2,50% 2,33%

RANK 3 4 1 2 

UI 1,35% 0,33% 1,57% 1,50% 1,33%

Pesos 10,26% 9,16% 10,50% 10,42% 10,24%

US$ 8,83% 7,74% 9,07% 8,99% 8,82%

     

UR 2,20% 1,73% 2,50% 2,22% 2,23%

RANK 3 4 1 2 

UI 1,66% 1,19% 1,95% 1,68% 1,68%

Pesos 10,36% 9,84% 10,67% 10,38% 10,38%

US$ 3,85% 3,36% 4,15% 3,87% 3,87%

SUBFONDO RETIRO

Bruta 3 años República AFAP Integración AFAP AFAP SURA Unión Capital AFAP Sistema

Bruta 5 años República AFAP Integración AFAP AFAP SURA UniónCapital AFAP Sistema

UR (oficial) 1,82% 0,92% 1,58% 2,34% 1,83%

RANK 2 4 3 1 

UI 0,83% -0,06% 0,59% 1,34% 0,84%

Pesos 9,69% 8,73% 9,43% 10,25% 9,70%

US$ 8,27% 7,32% 8,02% 8,82% 8,28%

     

UR 2,25% 1,67% 1,97% 2,46% 2,26%

RANK 2 4 3 1 

UI 1,71% 1,13% 1,42% 1,92% 1,71%

Pesos 10,41% 9,78% 10,10% 10,63% 10,42%

US$ 3,90% 3,31% 3,61% 4,11% 3,90%
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RESUMEN
Si se analiza en relación a los afiliados que cotizan en forma regular al Sistema (899.349 cotizantes), República AFAP 
mantiene un 42,87 % (resto del Sistema: 57,13 %). De la cartera en condiciones de recibir recaudos, en República AFAP 
cotizan el 64,91 % y en el resto del Sistema este coeficiente se ubica en 54,22 %.

Esta administradora finaliza el período con una participación de 52,87 % de la recaudación total del Sistema 
y una mejor relación entre cantidad de cotizantes y cantidad de afiliados: el 64,91 % de sus afiliados cotizan 
regularmente, mientras que para el total del Sistema cotiza regularmente un 58,34 % de sus afiliados.

RENTABILIDAD NETA

Bruta 3 años República AFAP Integración AFAP AFAP SURA Unión Capital AFAP

Bruta 5 años República AFAP Integración AFAP AFAP SURA UniónCapital AFAP

UR 1,98% 0,81% 1,93% 2,11%

RANK 2 4 3 1

UR 1,89% 1,11% 1,81% 1,75%

RANK 1 4 2 3

INDICADORES AL 31/12/2022

República AFAP Resto del Sistema Total Sistema

Cantidad de afiliados

Cantidad de cotizantes

Fondos en Moneda Nacional

Fondos en Dólares

Recaudación Moneda Nacional

Recaudación en Dólares

% de Afiliados por AFAP / Sistema

% de Cotizantes por AFAP / Sistema

% de Fondos por AFAP / Sistema

% de Recaudación por AFAP

Fondos en US$ / Cant. Cotizantes

Recaudacion US$ / Cant. Cotizantes

% Cotizantes / Afiliados por AFAP

  594.072   947.532   1.541.604 

  385.589   513.760   899.349 

  431.795.475.770   351.136.790.077   782.932.265.847 

  10.775.759.920   8.762.865.665   19.538.625.586 

  26.819.699.858   23.903.865.580   50.723.565.438 

  669.304.481   596.537.785   1.265.842.266 

 38,54% 61,46% 100,00%

 42,87% 57,13% 100,00%

 55,15% 44,85% 100,00%

 52,87% 47,13% 100,00%

 27.946,23 17.056,34 21.725,30

 1.735,80 1.161,12 1.407,51

 64,91% 54,22% 58,34%




