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Indicadores de contacto
con las personas afiliadas

Al cierre del ejercicio, Republica AFAP administra,
de manera profesional y responsable, las cuentas
individuales de 582.417 afiliados y su gestion se rea-
liza a través de procesos y controles que aseguran
su integridad. En 2021 se avanzo en el disefio de un
nuevo sistema de gestién de las cuentas individua-
les, que facilitara la automatizacién de los procesos
y mejorard la gestiéon de la informacion. Asimismo,
se incorporaron mejoras en los procesos de gestidn
de las cuentas individuales que impactan positiva-
mente en los niveles de integridad y seguridad de
€S0S Procesos.

Republica AFAP tiene un rol fundamental en el ase-
soramiento previsional, brindando informacién de
interés de manera personalizada y guiando a sus
afiliados en la planificacion del retiro. En este sen-
tido, se realizan campafias segmentadas que per-
miten brindar informacién especifica al afiliado de
acuerdo al momento y situacién laboral en la que
se encuentra y orientarlos en la toma de decisiones
convenientes.

Con el objetivo de brindar servicio en todo el pais, la
administradora cuenta con presencia en las 18 capi-
tales departamentales del interior, una agencia en
el Centro Civico de Costa Urbana Shopping en Ca-
nelones, dos agencias en Montevideo, situadas en
Montevideo Shopping y Nuevocentro Shopping y
un Centro de Servicio al Cliente. Las personas afilia-
das y publico en general pueden coordinar su visita
a este Ultimo, a través de un servicio de agenda web.
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A partir de la situacién de emergencia sanitaria se
adaptaron los procesos para que los afiliados pu-
dieran tramitar sus prestaciones a distancia. Adi-
cionalmente se tomaron las medidas de seguridad
recomendadas con la finalidad de preservar la sa-
lud de los colaboradoresy los afiliados. En 2021, con
el fin de evaluar la calidad del servicio brindado, se
incorpord una encuesta para los afiliados que reci-
bieron asesoramiento en nuestros puntos de aten-
cién, que permite medir en tiempo real el nivel de
satisfaccion con el servicio y detectar oportunida-
des de mejora.

Asimismo, las agencias del interior mantuvieron la
atencion al publico siempre que la Agencia BROU
estuviera operativa. En los casos en que las agencias
BROU estuvieran cerradas por motivos sanitarios se
continud prestando el servicio de forma remota.

Del mismo modo, se mantuvo la red de servicios de
las agencias temporales en las localidades del inte-
rior establecidas desde 2018: Bella Unidén, Paso de
los Toros, Rio Branco, Young, Carmelo y Chuy. Es-
tas agencias funcionan los terceros jueves de cada
mes y alli se pueden realizar todos los tramites y
servicios, siempre que las condiciones sanitarias lo
permitieran.

Republica AFAP cuenta ademas con una amplia red
de comunicaciéon que incluye: atencion telefénica,
personal, correo electrénico, SMS, redes sociales y
sitio web. En 2021 se realizd el cambio de la central
telefénica, lo que implicé mejoras en la calidad de
los llamados y en la obtencién de reportes para el
andlisisy mejora del servicio. De formma complemen-
taria se incorporé el canal WhatsApp corporativo,
que permite a los afiliados y publico en general rea-
lizar consultas y gestiones de forma &gil y segura. A
través de los diferentes canales se lograron mas de
1.277103 contactos, lo que significd una cobertura
de mas de 359.857 afiliados.



Con el objetivo de generar conocimiento previsional,
ofrecer asesoramiento experto dentro de la organi-
zacién y brindar informacién y un servicio de cali-
dad a los afiliados, Republica AFAP cuenta con un
equipo especializado en temas legales, notariales,
estadisticos y actuariales. En 2021, el citado equipo
realizd un seguimiento de la actividad desarrollada
por la Comision de Expertos en Seguridad Social
(CESS). En particular, se analizaron los Informes de
Diagnéstico y Recomendaciones emitidos por la
Comisidn y sus documentos anexos. A partir de alli,
colaboradores del Departamento elaboraron infor-
mes sobre el ambito de aplicacién, alcance y posi-
bles impactos de los cambios sugeridos. Asimismo,
integrantes del Departamento comparecieron ante
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la Comision a efectos de aportar sus puntos de vista
en relaciéon a las recomendaciones difundidas.

Por otra parte, se desarrollaron capacitaciones so-
bre temas legales, actuariales y sobre el Sistema
Previsional en general y se realizé un seguimiento
de las modificaciones normativas y de la evolucién
de los pardmetros previsionales con el objetivo de
brindar un adecuado asesoramiento a los afiliados.

En 2021 Republica AFAP continué trabajando para
brindar un servicio de calidad, garantizar la integri-
dad de las cuentas individuales y contribuir a la me-
jora del Sistema Previsional.
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El valor de la comunicacion

Desde sus inicios, Republica AFAP se ha com-
prometido con el objetivo de brindar informacién
sobre el funcionamiento del Sistema Previsional
Mixto y generar cultura previsional entre sus
diferentes publicos de interés. Con estos objetivos,
cada aflo ejecuta un plan global de comunicacion
gue integra diversas acciones.

Durante todo 2021, la Division Comunicacion
trabajé la comunicacion digital en conjunto con
la agencia REPRISE - IPG MediaBrands. A lo largo
del afo, se desarrollé un plan de contenidos
segmentados por edad:target joven (comprendido
de 18 a 24 afos) y target amplio (de 25 a 59 afos).
El tipo de contenido que recibia cada segmento
en ocasiones era diferente y cuando era el mismo,
se adaptaba alinedndolos a las necesidades o
intereses de cada publico.

A pesar de serambiciosos, todos los objetivos fueron
alcanzados en buena medida y se observé un muy
buen desempefioalolargodelafilotantoen alcance
como en cantidad de impresiones, comentarios,
seguidores, nivel de interaccién y frecuencia. Se
realizaron diversas campafas con el objetivo de
comunicar diferentes acciones y eventos: campafa
de difusidn de las agencias temporales, difusion
del nuevo canal de comunicacion WhatsApp, se
comunicé la designacién de las nuevas autoridades
de Republica AFAP, se publicé una guia sobre el
estado de cuenta, se realizaron sorteos de entradas
de cine, ademas de publicar contenidos habituales
sobre el Sistema Previsional Mixto, ahorro,
empleabilidad y busqueda laboral.

En el segundo semestre del ano se lanzd
“MEMEducacionFinanciera”, la campana digital
dirigida a jovenes de 18 a 35 afos. El objetivo fue
brindarles consejos sobre finanzas personales, la
importancia del ahorro y algunos conceptos del
Sistema Previsional Mixto. La campafna abordd
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conceptos generales de educacion financiera,
haciendo foco en el ahorro temprano. Para la
comunicacién se utilizaron memes, de manera
de llegar a ellos de forma llamativa y entretenida,
mediante un recurso que los jévenes utilizan
diariamente. Los memes, ademas de ser imagenes
graciosas con textos ingeniosos, se han convertido
en una forma de expresidn y transmisidn de
nuestras propias tradiciones culturales. Ademas, la
campafa contd con algunos influencers uruguayos
gue compartieron sus experiencias con las finanzas
personales y sus inicios en el mundo laboral. Con
esta accioén se buscé reforzar los conceptosy acercar
aun mas la campafna a los jévenes. La campafia
estuvo activa durante tres meses en redes sociales
y otros medios digitales.

En conjunto con Montevideo Comm se continud
trabajando para mejorar el sitio web institucional.
Se renovo la estética de la pagina de inicio y
se reorganizé la informaciéon de acuerdo a seis
categorias que corresponden a diferentes perfiles
laborales, cada uno contiene informacién especifica
yrelevantesobrelasituaciénlaboraldecadapersona.
Asimismo, se agregaron sectores y se destacaron
ciertos atajos como “Afiliate ahora”, “Cambiarme
de AFAP" y “Actualizar datos”; que buscan facilitar
el acceso y mejorar la experiencia del usuario.
Ademas, se realizaron mejoras en el formulario de
registro del sitio, al incorporar el campo “celular”
como forma de validacion de identidad del usuario.
También se desarrollé la funcionalidad del super
administrador, que consiste en poder loguearse de
un modo incdgnito en las cuentas de producciéon
de los usuarios del sitio para detectar los errores
que reclaman y asi solucionarlos. Por otra parte, se
hicieron ajustesen el sector “Micuenta” para brindar
informacién especifica y mas completa segun la
situacion de cada afiliado que se registra en el sitio.
Finalmente, se agregd el botén de WhatsApp para
facilitar la comunicacién por ese nuevo canal.


https://www.rafap.com.uy/mvdcms/categoria/Memeducacion-Financiera-579
https://www.rafap.com.uy/mvdcms/home

Durante 2021 Republica AFAP incorpord WhatsApp
corporativo a sus canales habituales de comunica-
cidén, para que cada usuario pueda elegir contac-
tarse a través de la via que le resulte mas cémoda.
Con esta herramienta las personas podran realizar
varios tipos de consultas como, por ejemplo: saber
si estan afiliadas a Republica AFAP, actualizar sus
datos personales, conocer informacién sobre tra-
mites, ver su estado de cuenta y solicitar que se lo
envien por correo electrénico o consultar si generd
excedentes de aportacion. Ademas, cuenta con la
posibilidad de contactarse por ese medio con un
Ejecutivo de Servicio al Cliente en caso de ser ne-
cesario.

Adicionalmente, la Division Comunicacién reali-
z6 diversos audiovisuales con el objetivo de co-
municar a los diferentes publicos las principales
caracteristicas del Sistema Previsional, asi como los
beneficios de afiliarse tempranamente a Republica
AFAP. Todos los videos fueron difundidos en el sitio
web y en redes sociales de la administradora.

También se produjeron siete audiovisuales con la
técnica de animacioén digital, con informacion rele-
vante para diferentes situaciones laborales:

(Estas empezando a trabajar?

Estoy aportando a una AFAP

Trabajador zafral

Trabajador independiente

Trabajador inmigrante

¢Tenés entre 30 y 50 afos? ;Estds afiliado a una
AFAP?

(Estdas préximo a jubilarte?

Por otra parte, se invitd a tres afiliados a Republica
AFAP a que dieran sus testimonios, relatando
parte de su historia personal y profesional. Estos
audiovisuales son un importante vehiculo para
acercar la marca a los jéovenes y publico en general.

Chandra
Federico
Pilar
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CAMPANA DIGITAL

Alcance total

Impacto

total
18.398.870

Frecuencia
total

12,28

NuUmero total de
sesiones en el sitio web

Total de seguidores en todas
las redes sociales
de Republica AFAP.

Alcance
target amplio

401.005

Alcance
target joven

391.381

Cantidad
de impresiones


https://www.youtube.com/watch?app=desktop&v=xVIRO-CUH_s
https://www.youtube.com/watch?v=YTWHquFxQPI
https://www.youtube.com/watch?v=W-a2Iyd5RDI
https://www.youtube.com/watch?v=BfaW5H7G7w8
https://www.youtube.com/watch?v=JdT514hAICs
https://www.youtube.com/watch?v=Y5-pvK3j44w
https://www.youtube.com/watch?v=Y5-pvK3j44w
https://www.youtube.com/watch?v=g1nlyYAKgjM
https://www.youtube.com/watch?v=KIbhsuPhDj0
https://www.youtube.com/watch?v=xT1eZKOxayk
https://www.youtube.com/watch?v=_QbMbLjuSJI
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Asimismo, se continud trabajando en conjunto con
la Asociacion de Profesionales en Gestion Humana
(ADPUGH) en la produccién de contenidos de
interés para trabajadores o quienes buscan ingresar
al mercado laboral. Con la participacion de sus
socios, la asociacién realizé cinco notas y videos,
gue se publicaron en el sitio web de Republica
AFAP y en sus redes sociales.

También se desarrollé una activacion de marca en
cuatro puntos estratégicos de la capital, con gran
afluencia de jévenes y trabajadores en general:
la “Ruleta del ahorro” contenia doce preguntas
con respuestas de multiple opcién acerca del
funcionamientoy beneficios del Sistema Previsional
Mixto. La finalidad de estas acciones fue promover
la interaccion y el acercamiento al tema previsional
y lograr un impacto positivo en las personas.

En 2021 se continud con el analisis del Buzz Tracking,
en conjunto con la agencia IPG Mediabrands. Este
consiste en medir el “ruido” en materia digital sobre
determinados términos que se seleccionan como:
AFAP, Cincuentones, Desafiliacion, Jubilacion,
BPS, Sistema jubilatorio/previsional, Régimen de
capitalizacion individual y términos referidos a
la Reforma de la Seguridad Social. Ellos también
analizan la actividad de la competencia. Ademas,
para generar este informe se analizan los reportes
semanales de Riesgo Reputacional que confecciona
el Area de Prevenciéon y Gestién de Riesgo, para
de esta manera saber si alguna noticia © menciéon
amerita tratamiento o plan de accidén especial.

Del mismo modo, se realizé un andlisis de noticias
y conversaciéon en torno a la reforma del Sistema
Previsional, que se estd trabajando en nuestro
pais. El andlisis fue realizado mensualmente,
durante seis meses, por la agencia WildFi, a través
del seguimiento de los portales de noticias locales
como: El Pais, La Diaria, El Observador, Teledoce,
Subrayado, etc. Asimismo, se analizd el sentimiento
general en redes sociales, para entender los picos
de conversacion acerca de la reforma y por qué se
generan.
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En 2021 Republica AFAP apoyd algunos especta-
culos culturales, como una forma mas de tener
presencia de marcay construir una imagen positiva
en sus publicos interesados. En octubre se apoyd la
celebracién de los Premios Graffiti con presencia
en sus tres ceremonias: Canelones, San José y
Montevideo; también en octubre la administradora
estuvo presente en el Piria Alive, un festival cultural
y multidisciplinario que se realiza anualmente en
Piridapolis; en noviembre Republica AFAP estuvo
presente en los tres recitales brindados por La Vela
Puerca en la Sala del Museo del Carnaval.

Excelencia en la gestion

En 2020 Republica AFAP fue reconocida por tercera
vez con el Premio Iberoamericano de Excelencia en
la Gestidn por parte de la Fundacién lberoamerica-
na para la Gestidn de la Calidad (Fundibeq), razén
por la que se le otorgé el galardén “Empresa de Tra-
yectoria Excelente”. Durante 2021, la administradora
trabajé en el estudio de las oportunidades de me-
jora detectadas por el equipo de evaluadores del
premio, estudiando los elementos necesarios para
generar acciones practicas tendientes a alinear sus
procesos a los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) 2030 de Naciones Unidas.

En 2021 se recertificaron las Normas ISO 9001y ISO
27001y se comenzé a estudiar la aplicacidon de los
requisitos de ISO 14001 (Gestiéon medioambiental)
e ISO 45001 (Seguridad y Salud ocupacional), para
determinar las necesidades que permitan atender
tanto las normativas como las oportunidades de
mejora planteadas.

El Delegado de Proteccién de Datos de la organi-
zacién tuvo un rol muy activo durante 2021, super-
visando el cumplimiento de la normativa, propo-
niendo medidas pertinentes para adecuarse a la
normativay a los estdndares internacionales en ma-
teria de proteccién de datos personales, y actuan-
do como nexo entre nuestra organizacion y la Uni-
dad Reguladora y de Control de Datos Personales.


https://www.rafap.com.uy/mvdcms/categoria/Busqueda-de-empleo-561

Con estos objetivos, se disefaron y formularon los
documentos de Politica de Privacidad y de Térmi-
nosy Condiciones de Uso de los servicios brindados
por la empresa, entre otros.

Adicionalmente, se realizd un proyecto de adapta-
cién del modelo de datos existente en lo relaciona-
do a departamentos y localidades, alineandolo al
gue mantiene el Estado en AGESIC por medio de su
6rgano de Infraestructura de Datos Espaciales. Este
modelo tiene algunas ventajas, como la interopera-
bilidad e integraciéon con diversos sistemas o provee-
doresy la posibilidad de la incorporacién a futuro de
un predictor de calles, aumentando ampliamente la
calidad de la base de datos de Republica AFAP.

Se generdé un Diccionario de Datos interno, con
definiciones y vocabulario estandar, que busca
reducir la ambigledad y perfeccionar la comuni-
cacién, permitir un entendimiento comun de los
principales conceptos del negocio y su termino-
logia. De esta manera, se mejora el alineamiento
entre los activos de tecnologia y la organizacidon
empresarial, reduciendo los riesgos y colaboran-
do en la gestiéon de los datos como los activos que
son, maximizando asi la capacidad de busqueda y
habilitando el acceso a conocimiento institucional
gue permanezca documentado.

El Area de Informacion y Andlisis continué con la in-
corporaciéon y mejora de los distintos monitores de
informacion de indicadores, utilizados en Republica
AFAP para la toma de decisiones.

Asimismo, se continud con el proceso de migraciéon
del sistema de gestion de administracion de las
cuentas individuales, migracién que se esta desa-
rrollando en etapas y de forma controlada.

En 2021 un equipo interareas, integrado por Tec-
nologia y el Departamento de Administracion y
Finanzas, realizé un analisis de alternativas posi-
bles para la actualizacidn tecnolégica del ERP (En-
terprise Resource Planning) y como consecuencia
definié una estrategia para su implementacion.
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Por otra parte, con el fin de prestar un mejor servi-
cio a nuestros proveedoresy conocer su satisfaccion
respecto al servicio prestado, la Division Adminis-
tracion realizé una nueva encuesta de satisfaccion
a este grupo de interés, considerando el universo
de los 100 proveedores con mayor nivel de factura-
cién a Republica AFAP, sobre el cual se recibieron un
40% de respuestas.
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Se reiteran los resultados satisfactorios del afio an-
terior. A modo de ejemplo, el 100% de las respues-
tas recibidas indicé que se encontraba satisfecho o
muy satisfecho con el servicio que la Divisiéon Ad-
ministracion presté a los proveedores durante la
emergencia sanitaria, lo cual nos alienta a continuar
trabajando para mejorar nuestra gestion.

En 2021, el Departamento de Administracion y Fi-
nanzas continud trabajando para hacer de Republi-
ca AFAP una organizacion adaptable a los entornos.
Con este proposito, adaptd y automatizé sus pro-
cesos para lograr que la gran mayoria pudieran ser
teletrabajables, manteniendo los mismos niveles
de seguridad y eficiencia. De esta manera, consi-
guié que el 100% de sus procesos sean trabajables
en forma remota, excepto los servicios internos de
mantenimiento y cadeteria.
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Desempeno del Fondo
de Ahorro Previsional

A fines de 2021 el volumen de activos administra-
do en el Subfondo de Acumulacion por el sistema
(incluida la Reserva Especial) era de US$ 14.267 mi-
llones. En los 3 aflos maviles a diciembre de 2021 el
Subfondo de Acumulacién del sistema obtuvo una
rentabilidad bruta nominal anualizada en pesos de
15,85%. En términos reales, el retorno fue de 6,64%
en Unidades Indexadas (Ul) y 7,67% en Unidades Re-
ajustables (UR).
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Por su parte, el Subfondo de Retiro del sistema con-
taba con un tamafo de US$ 3.180 millones a fines
de 2021y obtuvo una rentabilidad bruta anualizada
en pesos de 12,41% en los 3 afnos modviles a diciem-
bre de 2021. En términos reales, el retorno fue de
3,47% en Uly 4,48% en UR.

Luego de un 2020 de destacada performance en
cuanto a la rentabilidad de los subfondos adminis-
trados por las AFAP, en el ano 2021 los retornos se
moderaron, aungue igualmente resultaron satisfac-
torios. En concreto, el retorno verificado en el afo
moavil a diciembre de 2021 por el Subfondo de Acu-
mulacidn del sistema fue 13,14% en pesos, mientras
gue en el Subfondo de Retiro se alcanzé un rendi-
miento de 9,20% en pesos.

RENTABILIDAD BRUTA ANUAL DE LOS SUBFONDOS DEL SISTEMA

SUBFONDO DE ACUMULACION
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Fuente: Elaboracion de Republica AFAP en base a datos del BCU.



Ademads, cabe destacar que al igual que en el afo
anterior, en 2021 el Subfondo de Acumulacién rindid
mas que el Subfondo de Retiro. Ello convalida la 16-
gica de que en escenarios de apreciacion marcada
de titulos el Subfondo de Acumulaciéon (en el cual se
administran los ahorros de las personas menores a
55 afos) es capaz de capturar una mayor rentabili-
dad, haciendo crecer en mayor medida las cuentas
de ahorro individuales de los afiliados.

Elafo 2021 fue testigo de una importante dinamiza-
cion de la actividad econdmica a nivel global, con-
trarrestando la caida observada en 2020 luego de
la irrupcion del COVID-19. La recuperaciéon econd-
mica estuvo estrechamente vinculada a los notorios
avances en la vacunacion global durante el primer
semestre del afo, que permitieron amortiguar los
efectos sanitarios del COVID-19 y favorecer el levan-
tamiento de las restricciones impuestas desde el
afo previo para contener la propagacion del virus.
Segun estimaciones de la OCDES, la actividad eco-
némica se habria incrementado un 5,6% en 2021,
superandoampliamente las expectativasy colocan-
do al nivel de produccién mundial por encima de
los niveles pre-pandemia.

En un marco de mayor liquidez (propiciada por
las politicas de estimulo implementadas durante
2020), de reactivacion econdémica y de la aparicion
de ciertos cuellos de botella por el lado de la oferta,
durante 2021 comenzaron a gestarse presiones in-
flacionarias persistentes a nivel mundial, que resul-
taron atipicas para los pardmetros de las ultimas
décadas. Como respuesta a este fenédmeno, los
bancos centrales comenzaron un proceso de reti-
ro gradual de sus politicas monetarias expansivas.
Por ejemplo, la Reserva Federal de Estados Unidos
comenzo a reducir el ritmo de compras de activos
financieros (“tapering”) y sefalizd ajustes al alza en
la tasa de interés de referencia para 2022 de al me-
nos 75 pbs.

Por otro lado, comenzd un proceso de consolida-
cion fiscal a nivel global, que implica una modera-

cidn del nivel de déficit fiscal de los gobiernos res-

3. OECD, Economic Outlook, Volume 2021 Issue 2 (Diciembre 2021)
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pecto de lo observado en 2020. Sin perjuicio de ello,
las cuentas publicas de las principales economias
aun reflejan un sesgo fiscal mas expansivo respecto
de los niveles pre-pandemia.

En este contexto, las condiciones financieras inter-
nacionales continuaron siendo favorables. Se desta-
ca el fuerte incremento en el precio de las materias
primas relevantes para la matriz exportadora de
nuestro pais (favorecido por el contexto de rapido
crecimiento econdémico y abundante liquidez glo-
bal),aungque también se observé un incremento sig-
nificativo en el precio del petrdleo.

Las tasas de interés internacionales se mantuvieron
en niveles histéricamente bajos, a pesar que en la
segunda mitad del aflo comenzaron a observarse
ciertos movimientos al alza, acompafiando el sesgo
monetario menos expansivo. A modo de referencia,
al cierre de 2021 el retorno de los Treasuries ame-
ricanos a 10 afos indexados a la inflacion (TIPS) se
ubicé levemente por debajo del -1% y el retorno no-
minal al mismo plazo en torno a 1,50%.

El ddlar se fortalecid moderadamente frente al resto
de las monedas, principalmente respecto de emer-
gentes. Adicionalmente, los principales indices bur-
satiles mostraron un desempefo extraordinario du-
rante 2021. A modo de ejemplo, el indice S&P 500
finalizé el afno en 4.766 puntos, lo que significd una
suba de 27% con relacidn al cierre de 2020.

A nivel regional, se destaca la importante recupe-
racion de la actividad econémica tanto en Argenti-
na como en Brasil, a pesar que ambos paises aun
enfrentan serios desafios macroeconémicos. En el
marco de un frente fiscal deteriorado, Argentina en-
frentd fuertes presiones inflacionarias y cambiarias.
En este contexto, se determinaron nuevas restric-
ciones en el plano cambiario, que derivaron en un
incremento de las brechas entre el délar oficial y las
cotizaciones alternativas (aproximadamente 90%
al cierre de 2021). Como consecuencia, se produjo
una importante merma de las reservas internacio-
nales en poder del Banco Central. Al cierre de 2021




03 INFORME DE GESTION

SATISFAGER A LAS PERSONAS

continuaba abierto el proceso de negociacién con
el FMI para la reestructuracién de su deuda, lo que
imprime una fuerte incertidumbre sobre el rumbo
macroecondmico de cara a 2022.

Por su parte, la aceleracion inflacionaria en Brasil
llevd a su Banco Central a aumentar de manera sig-
nificativa y sostenida la tasa SELIC, hasta situarla en
9,25% al cierre del afo. En este contexto, el ritmo de
crecimiento econémico perdié vigorosidad en |a se-
gunda parte de 2021, repercutiendo negativamente
en los mercados financieros. El indice Bovespa tuvo
una importante caida durante 2021, registrando una
variacion de -12% con relacién al cierre del afio pre-
vio. Por su parte, el délar subié 7,3% en el aho, ce-
rrando en 5,57 BRL/US$.

Acompafando la tendencia global, durante 2021
Uruguay consolidd su proceso de recuperacion eco-
némica. En el tercer trimestre del afio, el PIB alcanzd
un crecimiento interanual de 5,9% y existe un eleva-
do consenso entre analistas de que cerrara el afo

con un crecimiento promedio de al menos 4,0%.
De la mano del impulso en el nivel de actividad, el
mercado de trabajo mostré importantes sefales de
recuperaciéon, fundamentalmente en la segunda
mitad del afo. La cantidad de ocupados alcanzdé
en noviembre el nivel pre-pandemia y se observan
importantes mejoras en la tasa de empleo (57,2%) y
desempleo (7,4%). Sin perjuicio de lo anterior, duran-
te 2021 se profundizé el deterioro en el salario real,
que al cierre de noviembre mostré un descenso in-
teranual de 1,7%.

La inflacion cerrd el ano en 8,0%, lo que, si bien im-
plica una moderacién respecto al 2020, aun se en-
cuentra fuera del rango meta fijado por el Banco
Central del Uruguay (BCU). Las mayores presiones
inflacionarias condujeron al BCU a incrementar la
Tasa de Politica Monetaria hasta 5,75% al cierre del
afo. De esta forma, se comenzd una gradual salida
de la fase mas expansiva de la politica monetaria,
con el objetivo de encauzar la inflacion al rango de
3%-6% que rige para el cierre de 2022.

URUGUAY: CREGIMIENTO DEL PIB

VARIACION ANUAL

8.2% 46%

3.5% 3.2%

20Mm 2012 2013 2014 2015 2016

4,0%

0.9%

* MEDIANA ENCUESTA EXPECTATIVAS ECONOMICAS BCU DICIEMBRE 2021

Fuente: Elaboracion de Republica AFAP en base a INEy BCU.



En linea con la ténica global, el délar se fortalecié
en Uruguay, aunque apreciandose menos que la
inflacion. En concreto, el tipo de cambio cerré 2021
en 44,70 UYU/US$, lo que representa una suba in-
teranual de 5,6%. El riesgo pais se redujo 9 pbs en
el aflo hasta finalizar en 105 pbs, manteniéndose en
niveles histéricamente bajos.

En relacién a la rentabilidad bruta oficial de 3 afios
moviles a diciembre de 2021, en el Subfondo de Acu-
mulacion Republica AFAP obtuvo un retorno anuali-
zado en pesos de 15,94%, lo que implicé rentabilida-
des en el periodo de 6,72% en Ul y de 7,75% en UR.
En tanto, para el Subfondo de Retiro la rentabilidad
anualizada de 3 afflos moviles en pesos alcanzdé a
12,30%, lo que implicd rentabilidades en el periodo
de 3,38% en Ul y de 4,38% en UR. Los fondos bajo
manejo (incluida la Reserva Especial) superaron los
US$ 9.650 millones al cierre del afo, divididos en
US$ 7.748 millones en el Subfondo de Acumulacién
y US$1.904 millones en el Subfondo de Retiro.
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En definitiva, considerando periodos moaviles de 3
aflos y 5 afos, la rentabilidad neta proyectada en
UR de Republica AFAP fue 7,06% y 6,87% respec-
tivamente a diciembre de 2021, posicionandose en
ambas mediciones en el primer lugar en el ranking
entre las AFAP. Eso es consecuencia de la muy bue-
na performance en materia de rentabilidad bruta y
de la menor comisién por administracién que tiene
Republica AFAP. La rentabilidad neta proyectada es
una proyeccion de la rentabilidad que obtendria un
afiliado en un periodo de 35 afios tomando como su-
puestos que la rentabilidad futura es igual a la ren-
tabilidad pasada (Ultimos 3 0 5 afos dependiendo la
medida considerada), que los costos que enfrenta el
afiliado (costo de administracion, prima de seguro,
comisién de custodia) permanecen incambiados y
que realiza aportes regulares durante el plazo de la
proyeccion.
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URUGUAY: EVOLUGION TASA DE EMPLEO

PUNTOS PORCENTUALES
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Fuente: Elaboracion de Republica AFAP en base a INEy BCU.
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