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SATISFACER A LOS AFILIADOS

RELACIONAMIENTO  
CON AFILIADOS
Desde sus inicios, República AFAP ha tra-
bajado en la construcción de relaciones 
sólidas y de confianza con sus afiliados, 
realizando acciones de servicio que 
acompañan al trabajador en el transcur-
so de su vida laboral.

República AFAP administra, de manera 
profesional y responsable, las cuentas 
individuales de 569.970 afiliados, y su 
gestión se realiza a través de procesos 
y controles que aseguran su integridad. 
En 2019 se perfeccionaron y automati-
zaron procesos asociados a las cuentas 
individuales que permitieron optimizar 
su gestión.

Con el objetivo de generar conocimiento 
previsional y brindar un asesoramiento 
de calidad a los afiliados, en la adminis-
tradora se realizan anualmente estudios 
y capacitaciones legales y actuariales. 
En 2019 se realizaron estudios sobre: 
la evolución del fondo en los próximos 
diez años, las prestaciones por incapaci-
dad en los diferentes países y el impacto 
de las diferentes variables previsionales 
en las prestaciones por AFAP.

República AFAP tiene un rol fundamen-
tal en el asesoramiento previsional, 
brindando información de interés de 
manera personalizada y guiando a sus 
afiliados en la planificación del retiro. 
En este sentido, durante 2019 se diseñó 
un nuevo ciclo de campañas segmenta-
das que permiten brindar información 
específica a cada afiliado, de acuerdo al 
momento y situación laboral en la que 
se encuentra, y orientarlo en la toma 

de decisiones convenientes. Adicional-
mente, continuaron desarrollándose 
campañas informativas específicas diri-
gidas a los afiliados comprendidos por 
la Ley 19.590 que habilita la desafilia-
ción del Sistema Previsional Mixto y afi-
liados mayores de 65 años de edad que 
pueden acceder a la jubilación parcial 
por el tramo de ahorro individual. Con 
el objetivo de brindar servicio en todo 
el país, la administradora cuenta con 
presencia en las 18 capitales departa-
mentales del interior; una agencia en el 
Centro Cívico de Costa Urbana Shopping 
en Canelones; dos agencias en Montevi-
deo, situadas en Montevideo Shopping 
y Nuevocentro Shopping, y un Centro de 
Servicio al Cliente. Los afiliados y públi-
co en general pueden coordinar su visi-
ta a este último a través de un servicio 
de agenda web.

En 2019 se amplió la red de servicios de 
las agencias temporales en las localida-
des del interior con mayor demanda: Be-
lla Unión, Paso de los Toros, Río Branco, 
Young, Carmelo, y se inauguró una nueva 
en Chuy, ante la mayor demanda de ser-
vicios en esa ciudad.

República AFAP cuenta además con una 
amplia red de comunicación que inclu-
ye: atención telefónica, personal, correo 
electrónico, SMS, Facebook, Twitter, por-
tal web y chat. A través de los diferentes 
canales se lograron más de 1.436.000 
contactos, lo que significó una cobertura 
de más de 442.500 afiliados.

En 2019 República AFAP continuó conso-
lidando su papel de referente del Régi-
men de Ahorro Individual en Uruguay a 
través de su servicio.

442.576
Canidad de afiliados contactados 

por todas las vías

1.436.140
Cantidad de contactos  

con afiliados

156.113
SMS enviados

18.753
Contactos por E-mail

2.914

1.154

Contactos por Facebook

Trámites de prestaciones 
por incapacidad

11.027
Contactos en el Centro 

de Servicio al Cliente

45.653

3.883

Llamadas entrantes

Trámites de jubilación común, 
edad avanzada y parcial por AFAP

993.257

719

E-mails enviados

Trámites de prestaciones 
por fallecimiento

158.309
Llamadas salientes

EL VALOR DE LA COMUNICACIÓN
Desde sus inicios en 1996, República 
AFAP se ha comprometido con el ob-
jetivo de informar acerca del funciona-
miento del Sistema Previsional Mixto 
y generar cultura previsional entre 
sus diferentes públicos de interés, así 
como posicionarse como la adminis-
tradora más conveniente para los tra-
bajadores. Con estos objetivos, cada 
año ejecuta un plan global de comu-
nicación que integra diversas activida-
des: campaña publicitaria institucional 
en medios masivos, campañas digita-
les, micro informativos en medios de 
todo el país, gestiona sus redes socia-
les y servicios para el público en gene-
ral, entre otras acciones.

En 2019 se emitió en medios masivos 
la misma campaña publicitaria que en 
2018, ya que el objetivo de comunica-
ción institucional era el mismo: comu-
nicar cómo las AFAP generan ganancia 
en la cuenta de ahorro de los traba-
jadores a través de las inversiones, al 
mismo tiempo que invierten en el país. 
Bajo el título Tus ahorros crecen, Uru-
guay también, Rodrigo Álvarez expli-
caba en un lenguaje llano y de igual a 
igual qué hacen las AFAP con el aporte 
de los trabajadores. Rodrigo Álvarez es 
creador de Neurona Financiera, un sitio 
web que difunde buenas prácticas en 
las finanzas personales, principalmen-
te en ahorro e inversión. Rodrigo tra-
baja en conjunto con República AFAP 
desde 2018 en este y otros proyectos 
relacionados. La campaña, que estuvo 
al aire entre julio y setiembre, se emi-
tió en redes sociales, radio, televisión y 
prensa de todo el país.

República AFAP Responde es el ciclo de 
micros realizado por un equipo de cola-
boradores de la empresa. El ciclo 2019 
culminó con 880 micros realizados en 
radio y televisión de todo el país y en 
un canal digital. Los micros se realizaron 
entre abril y noviembre, y a diferencia de 
años anteriores, el comienzo del ciclo no 
fue en simultáneo en todos los medios 
sino que se inició de forma escalonada 
con el objetivo de cubrir la mayor parte 
del año con información previsional en 
los medios nacionales.

Durante 2019 se realizaron dos campa-
ñas en medios digitales: una dirigida al 

CAMPAÑA  
PUBLICITARIA

personas del público objetivo  
alcanzadas en televisión

1.666.562

CAMPAÑA ACTUALIZACIÓN  
DE DATOS

29.437
personas actualizaron  
sus datos personales

público joven y otra que promovía la 
actualización de datos personales de los 
trabajadores afiliados.

En el primer semestre del año se realizó 
una campaña con el objetivo de que los 
afiliados a República AFAP actualizaran 
sus datos personales y participaran por 
el sorteo de un premio. La campaña se 
difundió principalmente a través de Fa-
cebook, Instagram y Google, además de 
tener presencia en Más Bus (canal dise-
ñado para funcionar en buses de Monte-
video) y en radio. Asimismo, se realizaron 
envíos de correo electrónico a los afilia-
dos. Bajo la frase Una pausa en tu día, por 
una pausa en tu rutina, se incentivó a que 
las personas utilizaran unos segundos de 
su tiempo para actualizar sus datos con 
el objetivo de ganarse un viaje y romper 
con su rutina. Se creó una página espe-
cífica para la campaña que contenía un 
formulario digital para que los afiliados 
actualizaran sus datos. Una vez finalizada 
la campaña, 29.437 personas habían ac-
tualizado sus datos personales. Además, 
los participantes tenían la opción de 
solicitar recibir su estado de cuenta por 
correo electrónico. Al finalizar la acción, 
7.851 afiliados realizaron esta solicitud.

En setiembre se lanzó una campaña di-
gital dirigida al segmento joven llamada 
Conecta2 #MANOAMANO. Fue impulsa-
da en Instagram, Facebook, Google, Spo-
tify y LinkedIn. Además, se realizó por 
primera vez una compra programática, 
que consiste en la compra automatiza-
da de espacios publicitarios en medios 
digitales para optimizar los resultados. 
El objetivo de esta campaña fue brin-
darles a los jóvenes la oportunidad 
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de participar de experiencias de su 
interés. Se realizaron seis charlas o  
workshops con referentes de diversos 
rubros: No Te Va Gustar, Soledad Ra-
mírez, Hugo Soca, Flor Infante, Mateo 
Boffano y Caro Criado. Se sortearon cu-
pos para cada uno de los eventos en los 
que los referentes contaron historias de 
sus vidas, brindaron consejos de la pro-
fesión y algunas ideas para pensar en 
el futuro. Los materiales audiovisuales 
generados en estas instancias se difun-
dieron en las redes sociales de Repú-
blica AFAP y en una página web creada 
especialmente para esta campaña. De 
esta manera, quienes no pudieron asis-
tir a los encuentros accedieron a todas 
las charlas. En Facebook y en Instagram 
la campaña alcanzó a 1.214.463 jóvenes 
(de entre 18 y 34 años) y los videos ob-
tuvieron 717.742 visualizaciones. 

Por otra parte, se realizó una campaña 
de difusión en redes sociales, radio y 
perifoneo, en la que se comunicaron los 
días y horarios de las agencias tempora-
les que operan los jueves de cada mes 
en seis ciudades del interior del país.

El estado de cuenta, que se envía dos 
veces al año a todos los afiliados a Re-
pública AFAP, también representa una 
herramienta de comunicación masiva. 
Desde 2018 los afiliados que eligieron 
recibirlo por correo electrónico pueden 
navegar entre diferentes contenidos 
segmentados según su edad e inte-
reses, además de recibir información 
sobre su cuenta de ahorro. En 2019 se 
efectuó una modificación en el envío 
de estado de cuenta físico, adaptándo-
se a una presentación autoensobrante, 

de manera de poder generar un ahorro 
de papel. Esto significó que se enviaran 
más de 290.000 estados de cuenta en 
este formato.

Se realizaron audiovisuales para difun-
dir en el portal web y redes sociales, con 
diversos temas de interés: la importan-
cia del ahorro, qué es una AFAP, cuándo 
es conveniente afiliarse, en qué invier-
ten las AFAP. Con el mismo propósito, 
se registraron dos talleres: El camino 
del emprendedor, dictado por Rodrigo 
Álvarez, y Taller de orientación laboral, 
dictado por colaboradores de República 
AFAP en Casa INJU.

702 en el interior y  
178 en Montevideo

MICROS  
INFORMATIVOS

880

CAMPAÑA JOVEN  
CONECTA2 #MANOAMANO

4.463
jóvenes de entre 18 y 34 años  

fueron alcanzados

Se continuó trabajando para mejorar 
el portal web institucional, en conjun-
to con Montevideo Comm. El proyecto 
abarcó varios aspectos que estuvie-
ron relacionados con la creación de 
nuevos sectores, cambios en el admi-
nistrador, mejoras en los servicios y a 
nivel de posicionamiento del sitio en 
buscadores. Específicamente se traba-
jó en las siguientes tareas: desarrollo 
de la consulta del estado del trámite, 
mejoras a nivel de SEO (Search Engine 
Optimization) y usabilidad que surgie-
ron de una Auditoría SEO, creación de 
un sector para los audiovisuales, mejo-
rar la aplicación de sorteos y el sistema  
de comentarios.

Por otra parte, en 2019 la administra-
dora invitó a más de 7.000 afiliados 
a la gira de un espectáculo nacional 
que estuvo a cargo de Soledad Ra-
mírez, vocalista del grupo Mala Tuya. 
El espectáculo, que se desarrolló du-
rante julio, agosto y setiembre, reco-
rrió los 19 departamentos del país con 
un show acústico llamado “Lo que 
soy”; con muy buena respuesta de  
los asistentes.

También se realizaron las acciones 
de intervención urbana en diferentes 
centros de estudio de Montevideo, 
con la finalidad de promover el acer-
camiento de los jóvenes al Sistema 
Previsional. Se visitó un total de 28 
centros de estudio y se distribuyeron 
7.500 cuadernolas de República AFAP. 
Estas acciones de intercambio y par-
ticipación tienen una alta recordación 
y un gran impacto en los jóvenes uni-
versitarios y estudiantes en general.

EXCELENCIA EN LA GESTIÓN
República AFAP, como empresa gana-
dora del Premio Nacional de Calidad 
y del Premio Iberoamericano de Ex-
celencia en la Gestión, se ha compro-
metido con el apoyo de la cultura de 
su comunidad, a través del dictado de 
conferencias, cursos, participación en 
evaluaciones de premios, integración 
del Consejo de Jueces del Instituto Na-
cional de Calidad y apoyo a las organi-
zaciones que desean participar. Como 
lo hace cada año, la División Gestión de 
Calidad de la empresa ha dedicado par-
te de su tiempo a realizar este tipo de 
actividades en apoyo a la comunidad 
de diversas maneras.

Durante 2019 se trabajó en los ajustes 
correspondientes a la última versión 
del Modelo Iberoamericano de Exce-
lencia en la Gestión, con énfasis en 
los Objetivos de Desarrollo Sostenible 
de Naciones Unidas para 2030, con el 
propósito de asegurar la actualización 
del Sistema Integrado de Gestión de  
la empresa.

Desde el punto de vista de la Seguridad 
de la Información, se ha mantenido la 
relación de cooperación con el resto de 
las administradoras del mercado y con 
el BPS, a través del Centro Nacional de 

Respuesta a Incidentes de Seguridad 
Informática del Uruguay (CERTuy) que 
forma parte de AGESIC. CERTuy propor-
ciona materiales de divulgación, alertas 
sobre vulnerabilidades en seguridad de 
la información, soluciones a esas vul-
nerabilidades e incluso ofrece partici-
pación frente a incidentes de seguridad 
graves para ayudar a las organizaciones 
a recuperar sus operaciones. Durante 
2019, esta cooperación permitió la pro-
tección temprana contra ataques infor-
máticos que sufrieron otras organiza-
ciones a nivel internacional, así como el 
aviso oportuno a los usuarios para que 
tomaran medidas personales.

Acompañando la evolución de la tec-
nología y en beneficio de la seguridad 
de la información, se realizaron va-
rias implementaciones de software, 
recambio y actualización de infraes-
tructura, con el objetivo de brindar 
soporte a los distintos servicios que se 
encuentran a disposición de los afilia-
dos a República AFAP y a sus grupos 
de interés en general.

Adicionalmente, se implementó un 
nuevo servicio de impresión centrali-
zado, de última generación, que per-
mite a los colaboradores imprimir en 
cualquiera de las impresoras de la 

organización a través de un usuario y 
clave otorgados. Esta modalidad, ade-
más de facilitar la operativa, permite 
lograr la contabilización exacta por 
usuario del uso del servicio, obtener 
mejoras en la seguridad de la infor-
mación y ahorro de costos.

En 2019, con el fin de prestar un mejor 
servicio a sus proveedores, República 
AFAP puso a su disposición un portal 
web exclusivo para este grupo de in-
terés, que posibilita el acceso a datos 
relevantes de su actividad con la em-
presa, como: detalle de cobros, com-
pras confirmadas, historia de actividad, 
modificación de datos personales, en-
tre otros. 

DESEMPEÑO DEL FONDO  
DE AHORRO PREVISIONAL
A fines de 2019 el volumen de acti-
vos administrados en el Subfondo de 
Acumulación por el sistema era de 
US$12.502 millones. En los 3 años móvi-
les a diciembre de 2019, el Subfondo de 
Acumulación del Sistema obtuvo una 
rentabilidad bruta nominal anualizada 
en pesos de 15,52%. En términos reales, 
el retorno fue de 7,45% en Unidades In-
dexadas (UI) y 6,14% en Unidades Rea-
justables (UR), mientras que medido en 
términos de dólares fue de 5,65%.

PARTICIPACIÓN EN EL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (FAP)

56% 44%
República AFAP Otras AFAP
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Por su parte, el Subfondo de Retiro 
del sistema contaba con un tamaño 
de US$2.693 millones a fines de 2019 y 
obtuvo una rentabilidad bruta anuali-
zada en pesos de 12,87% en los 3 años 
móviles a diciembre de 2019.

Estos muy buenos niveles de renta-
bilidad en la medición oficial (3 años 
móviles) fueron posibles de alcanzar 
gracias a los rendimientos consegui-
dos durante 2017, que fue un año ex-
cepcional en este sentido. Como era 
de esperar, luego de un 2017 de eleva-
dos retornos, la rentabilidad obtenida 

en 2018 fue más modesta y en 2019 
hubo una mejora y se consiguió una 
rentabilidad satisfactoria. En concreto, 
el retorno verificado en el año móvil 
a diciembre de 2019 por el Subfondo 
de Acumulación del sistema fue 13,75% 
en pesos, mientras que en el Subfondo 
de Retiro se alcanzó un rendimiento 
de 12,11% en pesos.

Además, cabe destacar que al igual 
que en el año 2017, en 2019 el Subfon-
do de Acumulación rindió más que el 
Subfondo de Retiro. Ello convalida la 
lógica de que en escenarios más po-

sitivos, el Subfondo de Acumulación 
(en el cual se administran los ahorros 
de las personas menores a 55 años) es 
capaz de capturar una mayor rentabi-
lidad, haciendo crecer las cuentas de 
ahorro individuales de los afiliados.

Luego de un 2018 que se podría catalo-
gar como negativo para los mercados 
internacionales, 2019 resultó ser un 
año bastante favorable para los activos 
financieros, en particular para los pa-
peles de las economías emergentes. El 
elemento clave del diagnóstico fue el 
giro que tomó la Reserva Federal hacia 

Fuente: elaboración de República AFAP en base a datos del BCU.

Rentabilidad bruta anual de los subfondos del sistema

Subfondo de Acumulación Subfondo de Retiro

20152015 20162016 20172017 20182018 20192019

12,5%

2,6%

8,6%

26%

14,8%

7,5%

0,2%

3,9%
5,2%

1,3%

5,3%
3,4% 2,5%

13,7%
15,3%

11,6%

15,7%

10,9%
12,1%

-1,5%

En pesos En UR En pesos En UR

una postura monetaria más expansiva. 
En concreto, ese organismo decidió re-
cortar la tasa de interés de referencia 
en tres oportunidades durante 2019, 
llevándola a un rango de 1,50% - 1,75%.

A su vez, en un contexto global en el 
que la inflación se encuentra controla-
da, otros bancos centrales del mundo 
se sumaron a los estímulos moneta-
rios (y también fiscales) y contribuye-
ron a crear un clima de mayor optimis-
mo. En tanto, la guerra comercial entre 
China y Estados Unidos siguió latente 
durante 2019, pero sobre fines de año 

se llegó a un primer acuerdo parcial 
(“Fase 1”) que calmó la situación.

En este marco, los principales índices 
bursátiles cerraron el año con ganancias 
abultadas, la renta fija de los países emer-
gentes se valorizó significativamente y el 
dólar tuvo un comportamiento mixto a 
nivel internacional, cayendo frente a las 
referencias internacionales más relevan-
tes pero subiendo marcadamente en al-
gunas plazas emergentes.

A su vez, 2019 fue un año convulso para 
Argentina. A partir del resultado de las 

elecciones PASO se generó una fuerte 
crisis financiera que derivó en una sig-
nificativa caída de precios de los activos 
locales, tanto de renta fija como de renta 
variable. El dólar oficial escaló a $60 y, 
en medio de una acelerada pérdida de 
reservas, el gobierno argentino recurrió 
a un nuevo “cepo cambiario”. Las refe-
rencias alternativas al dólar (como el 
“Blue”) no tardaron en aparecer y cerra-
ron el año en torno a $80. A su vez, se 
determinaron reperfilamientos de algu-
nas obligaciones financieras y se planea 
una reestructuración global de la deuda 
pública argentina.

Dic·18 Feb·19 Abr·19 Jun·19 Ago·19 Oct·19 Dic·19

Uruguay: Evolución del dólar en 2019

Fuente: elaboración de República AFAP en base a datos de mercado.
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Por otra parte, Brasil tuvo un 2019 más 
tranquilo, pero continúa sin despegar. 
Se lograron algunos cambios estructu-
rales (como la reforma de la Seguridad 
Social), pero la agenda de reformas 
avanzó más lento de lo planeado origi-
nalmente. A nivel financiero, el índice 
Bovespa tuvo una suba del orden de 
30%, mientras que el tipo de cambio 
aumentó moderadamente. La infla-
ción bajo control permitió una reduc-
ción significativa de la tasa Selic, que 
finalizó el año en 4,5% anual.

Uruguay siguió mostrando dificulta-
des a nivel doméstico, configurándose 
un panorama de estancamiento eco-
nómico, debilitamiento del mercado 

laboral y empeoramiento de las cuen-
tas públicas. Dichas fragilidades, uni-
das al impacto de la situación argen-
tina, determinaron una suba del dólar 
de 15% durante 2019, que cerró el año 
en $37,34. En tanto, la renta fija local 
se benefició del mayor apetito por los 
activos emergentes que se observó a 
nivel mundial y tuvo una apreciación 
significativa. En concreto, los bonos 
soberanos en dólares a 2050 y 2055 
tuvieron aumentos de precios de 21% 
y 24%. En cambio, los títulos nomina-
dos en moneda nacional (pesos y UI) 
tuvieron caídas de precios muy leves. 

En definitiva, considerando períodos 
móviles de 3 años y 5 años, la ren-

tabilidad neta proyectada en UR de 
República AFAP fue 5,56% y 3,49%, 
respectivamente, a diciembre de 
2019, posicionándose en el primer 
lugar en el ranking entre las AFAP. 
Eso es consecuencia de la muy bue-
na performance en materia de ren-
tabilidad bruta y de la menor comi-
sión por administración que tiene 
República AFAP. Cabe recordar que la 
rentabilidad neta es una proyección 
de la rentabilidad que obtendría un 
afiliado una vez deducidos los costos 
de administración y seguro, y es cal-
culada por el BCU en base a la ren-
tabilidad bruta obtenida por ambos 
subfondos y la comisión cobrada por 
cada AFAP. •

Fuente: elaboración de República AFAP en base a datos de mercado.

Uruguay: Bonos soberanos globales. Variación punta a punta en 2019

2027 20302028 2037203620242022 20502027 20452025 20552033 2022 2028

-1,4%

5,2% 5,8%

13%
14,4%

18,9%
21,1%

-1,3% -1,9% 1,1%-0,1%

23,6%

-1,5% -1%

10,4%

Bonos en USD Bonos en UI Bonos en $

DIVERSIFICACIÓN  
DE LAS INVERSIONES
Durante 2019 se volvió a observar dinamis-
mo en lo que respecta a emisiones de ins-
trumentos del sector privado. En concreto, 
entre Fideicomisos Financieros, Obligacio-
nes Negociables y Notas de Crédito Hipote-
carias se emitieron títulos por US$980 mi-
llones aproximadamente. República AFAP 
participó de la mayoría de estas emisiones 
como inversor, lo que contribuyó a conti-
nuar diversificando la cartera administra-
da. Además, la canalización de recursos de 
las AFAP hacia el sector productivo se torna 
una herramienta de financiamiento alter-
nativa para empresas privadas y organis-
mos públicos para el desarrollo de sus ac-
tividades y planes de expansión. Entre las 
operaciones más destacadas figura el Fidei-
comiso Financiero Bosques del Uruguay IV 

por unos US$330 millones. Este proyecto 
tiene como objetivo la producción y co-
mercialización de madera de calidad y de 
troncos para las plantas de celulosa. Otra 
emisión relevante en el mercado de capi-
tales fue la del Fideicomiso Financiero Fe-
rrocarril Central, también por unos US$330 
millones aproximadamente. Con este di-
nero y otras fuentes de financiamiento se 
llevará adelante la construcción del tramo 
ferroviario Puerto de Montevideo - Esta-
ción Paso de los Toros.

En el cuadro se pueden observar las prin-
cipales características de estas emisiones 
y de otras operaciones llevadas adelante 
por el sector privado.

De esta manera, en estos 23 años que 
transcurrieron desde la creación del 

Sistema Previsional Mixto, las AFAP han 
invertido cerca de US$4.700 millones 
en valores asociados a distintos pro-
yectos productivos.

Las inversiones de las AFAP en el sector 
productivo cuentan con una importante 
diversificación tanto geográfica como sec-
torial. Tal es así que el capital invertido por 
las AFAP en este tipo de proyectos des-
de la creación del Sistema Mixto alcanza 
a todos los departamentos de Uruguay, 
concentrando el 65% de los montos com-
prometidos en el interior del país. 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.

CONSOLIDAR EL SISTEMA PREVISIONAL MIXTO

PRINCIPALES EMISIONES DEL SECTOR PRIVADO LOCAL

Nombre Instrumento
Monto nominal 
(millones US$)

Moneda Plazo (años)

Bosques del Uruguay IV Fideicomiso Financiero 330 US$ 20

CVU I (Series V y VI) Fideicomiso Financiero 166 US$/UP 15

OSE I (Series III, IV y V) Fideicomiso Financiero 59 UP/UI 22

Fondo de Transporte Urbano IV Fideicomiso Financiero 19 UI 10

Ferrocarril Central Fideicomiso Financiero 330 UI 20

HSBC (Serie III) Notas de Crédito Hipotecarias 25 UI 20

Hípica Rioplatense (Series I y II) Obligaciones Negociables 30 UI/US$ 10

Tonosol (Serie I) Obligaciones Negociables 20 US$ 14

Casa de Galicia II Fideicomiso Financiero 28 UI 20

Fuente: datos elaborados por República AFAP
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RECONOCIMIENTOS A LA 
GESTIÓN DE LAS INVERSIONES
Como es habitual, cada año la empresa 
calificadora de riesgos FixScr analiza la 
idoneidad de República AFAP para lle-
var adelante la tarea de administración 
de activos. En 2019 FixScr le otorgó a la 
administradora la nota M1(uy), mante-
niendo por tanto la máxima calificación 
posible. La calificadora destaca que Re-
pública AFAP presenta altos o muy altos 
estándares en las diferentes categorías 
que se evalúan: características de la 
compañía, controles realizados, manejo 
de las inversiones, nivel de operaciones 
y aspectos tecnológicos.

CAMBIOS NORMATIVOS
En noviembre de 2019 la Superintenden-
cia de Servicios Financieros del BCU adop-
tó una resolución que introduce cambios 
relevantes en la Recopilación de Normas 
de Control de Fondos Previsionales. En 
general se trata de modificaciones sobre 
determinados límites que las AFAP deben 
cumplir en el marco de la administración 
de los fondos. Las modificaciones más re-
levantes son las siguientes:
· La inversión de una AFAP en un instru-

mento del Literal B no podrá superar el 
70% del monto emitido.

· La inversión de una AFAP en instru-
mentos del Literal B de un mismo sec-
tor de actividad no podrá superar el 
15% del valor del activo del Subfondo 
de Acumulación.

· Se abre la posibilidad de invertir re-
cursos en instrumentos del Literal B 
que no cuenten con categoría de grado 
inversor, por hasta el 5% del valor del 
activo del Subfondo de Acumulación.

· El límite de inversión en los literales F y 

K se amplía de 3% a 5% del valor del ac-
tivo de los respectivos subfondos, siem-
pre y cuando las instituciones garantes 
tengan calificación categoría 1 (AAA y 
A-) o cuando la institución sea el BPS.

· Se amplían de 12,5% a 20% del valor del 
activo del Subfondo de Acumulación 
las inversiones en instrumentos del 
Literal B administrados por un mismo 
fiduciario.

Cabe señalar que estas modificaciones en-
trarán en vigencia el 1.° de junio de 2020.

TRANSFERENCIAS AL 
FIDEICOMISO DE LA  
SEGURIDAD SOCIAL
La Ley 19.590 establece que el saldo de 
la cuenta individual de las personas que 
deciden desafiliarse de la AFAP debe ser 

transferido al Fideicomiso de la Seguri-
dad Social, cuyo beneficiario es el BPS. 
El fideicomiso administra los fondos por 
un período de 20 años y a partir del año 
6 comienza a hacer transferencias gra-
duales de dinero hacia el BPS.

En este contexto, desde la entrada en 
vigencia de la ley hasta el cierre de 2019, 
en el orden de 24.000 personas decidie-
ron abandonar el Sistema Previsional 
Mixto y volver al régimen de transición. 
De acuerdo a estimaciones, eso implicó 
que las AFAP tuvieron que transferir al 
Fideicomiso de la Seguridad Social unos 
US$1.385 millones aproximadamen-
te (US$660 millones en 2018 y US$725 
millones en 2019), lo que ha impactado 
negativamente sobre el tamaño de los 
fondos administrados por las AFAP.

POLÍTICA DE COMISIONES
República AFAP ha mantenido una po-
lítica de reducciones sucesivas de la 
comisión de administración, cuidando 
mantener un rendimiento acorde a las 
expectativas de los accionistas.

Aplicando lo anterior, en noviembre de 
2019 el Directorio aprobó una nueva 
reducción de la comisión, que pasó del 
4,60% –calculado sobre los aportes al 
Fondo de Ahorro Previsional– al 4,40%. 
Este valor se aplica efectivamente a partir 
de las comisiones cobradas en el mes de 
enero de 2020.

LIDERAZGO DEL EQUIPO  
DE INVERSIONES
En pos de optimizar el manejo del por-
tafolio, el Departamento de Inversiones 
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de República AFAP se ha capacitado 
desde sus inicios, tanto en aspectos 
generales de finanzas como en temas 
y sectores específicos. En 2019 se con-
tinuó por este camino.

En lo que respecta a la capacitación 
en finanzas y riesgos financieros, in-
tegrantes del Departamento de Inver-
siones continuaron participando en 
programas del CFA Institute y de CAIA 
Association, con el objetivo de obtener 
certificaciones de amplio reconoci-
miento a nivel internacional.

También se realizaron otras capacita-
ciones en temas específicos, como el 
Programa Avanzado al Project Finance, 
y varios integrantes del Departamen-
to participaron de la tercera edición 
de las Jornadas de Finanzas organi-
zadas por UMPE. En esta ocasión el 
seminario se centró en la gestión de 
activos reales y contó con exposi-
tores del medio local y regional que 
contaron su experiencia en el ma-
nejo de esta clase de activos. Dentro 
de los panelistas participó el Geren-
te de Inversiones de República AFAP,  
Ec. Martín Larzabal, quien presentó la 
experiencia de los fondos previsiona-
les en nuestro país en materia de in-
versiones en activos alternativos.

En relación a la participación en even-
tos internacionales, Larzabal participó 
en el Global Absolute Return Congress 
organizado por la Global Association of 
Alternative Investors en Boston, donde 
se comparten las diferentes visiones 
de los mercados por agentes de los 
distintos puntos del mundo, y partici-

pó también en los eventos organizados 
por ASOFONDOS y Sura Asset Manage-
ment en Cartagena de Indias. En el pri-
mero se presentaron y discutieron los 
desafíos y tendencias que enfrenta la 
industria previsional, mientras que en 
el segundo se expusieron los principa-
les vehículos y estrategias de inversión 
que están usando los asset managers a 
nivel regional y global.

En otras áreas, apuntalando la gestión 
del Departamento, el Gerente de Inver-
siones y los jefes participaron de diver-
sos seminarios internos dirigidos a pro-
fundizar en las capacidades de liderazgo.

Con respecto a los aportes a la capaci-
tación del mercado, un integrante del 
Departamento dictó una charla en el 
Seminario Instrumentos alternativos 
de inversión y financiamiento inmobi-
liario, dirigido a estudiantes del Diplo-
ma de Especialización en Desarrollos 
Inmobiliarios de la Universidad ORT.

INCORPORACIÓN DE AFILIADOS
El liderazgo de República AFAP se 
comprueba por la cantidad de afilia-
dos de su cartera y por el Fondo de 
Ahorro Previsional (FAP) que adminis-
tra, factores clave para el sustento de 
la empresa y del Sistema Previsional 
Mixto en el largo plazo. En este senti-
do, es de destacar que las afiliaciones 
voluntarias a la administradora man-
tuvieron su tendencia de crecimiento, 
superando en un 4,61% a las registra-
das en 2018.

El sistema en su conjunto incorporó 
en 2019 un total de 58.408 trabaja-

dores en el año, lo que representa un 
incremento del 4,8% respecto al año 
anterior. Es el año de mayor cantidad 
de afiliaciones voluntarias desde 2013. 
De ese total, 21.111 trabajadores se afi-
liaron a República AFAP: 15.196 fueron 
afiliaciones voluntarias, mientras que 
5.915 fueron asignaciones de oficio 
realizadas por el BPS a República AFAP. 
Asimismo, se efectuaron 3.176 traspa-
sos de entrada, una cifra que repre-
senta un 17,7% menos que la registrada 
en 2018. Sumando todos los ingresos, 
República AFAP incorporó 24.287 tra-
bajadores a su cartera, lo que repre-
senta el 41,58% del flujo de incorpora-
ciones y movilidad del año.

Por otra parte, al amparo de la Ley 
19.590, conocida como “ley de los 
cincuentones”, también se afectó el 
número total de afiliados, ya que sa-
lieron del sistema 11.531 trabajadores 
de los cuales 7.811 eran afiliados a Re-
pública AFAP.

En 2019 se perfeccionó el monitor 
de la actividad de las agencias, que 
permite registrar y medir con mayor 
eficiencia los eventos realizados, la 
incorporación de clientes, las presta-
ciones y los servicios a clientes. Hoy la 
administradora cuenta con informa-
ción detallada disgregada por agen-
cia y por asesor previsional, respecto 
de la productividad, los servicios, las 
entrevistas personales y los acuerdos 
alcanzados, de manera de dar mejor 
seguimiento a la gestión.

Se continuó con la incorporación de 
colaboradores con el criterio de cam-

bio generacional. En este sentido, se 
brindó la oportunidad a quienes for-
maron parte del programa de pasantías 
de que aplicaran para incorporarse a la 
organización. Es así que actualmente 
ocho antiguos pasantes forman par-
te de las divisiones Ventas y Servicio  
al Cliente.

Tal como se ha realizado desde 2014, 
se continuó con las acciones para 
gestionar y contactar a los afiliados 
de oficio asignados en el año, su-
mado a las acciones que se realizan 
con la cartera de afiliados de oficio 
históricos sin formulario firmado. 
En línea con estas acciones se in-
corporaron automatismos, nuevo  
software y telefonía de última genera-
ción para su puesta en práctica.

Este conjunto de acciones permitió 
seguir disminuyendo la cantidad de 
afiliados de oficio sin asesoramiento 
y/o formulario firmado en un 9,5%: de 
16.411 afiliados de oficio sin formulario 
firmado en diciembre de 2018 a 14.996 
en diciembre de 2019.

La calidad del servicio es esencial para 
República AFAP, por lo que se verifica 
la conformidad con el asesoramiento 
con una llamada de bienvenida que se 
realiza para el 100% de las incorpora-
ciones. Con este propósito, en 2019 se 
continuó trabajando para garantizar: 
la calidad de las afiliaciones volunta-
rias, 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 confor-
midad respecto a la afiliación.

Participación en el  
mercado de afiliados

PROMOCIONAR LA FORMALIDAD 
EN EL TRABAJO Y CONSTRUIR 
CULTURA PREVISIONAL
República AFAP implementa un progra-
ma de acciones que le permiten difundir 
el funcionamiento del Sistema Previsio-
nal Mixto y generar cultura previsional. 
De este modo, incorpora en su modelo 
de gestión empresarial la realización de 
actividades que son valoradas por sus 
grupos de interés y que al mismo tiem-
po contribuyen a la sustentabilidad de la 
empresa a largo plazo.

En este sentido, la administradora rea-
liza acuerdos con diversas instituciones 
con foco en la empleabilidad, la forma-

lidad y el emprendedurismo. Durante 
2019 ha trabajado para brindar herra-
mientas para la búsqueda de empleo 
con las siguientes instituciones.

Universidad del Trabajo del Uruguay
Un año más, República AFAP trabajó en 
conjunto con la Universidad del Trabajo 
del Uruguay (UTU) en diversas activida-
des. La más importante es el programa 
de pasantías formativas laborales re-
muneradas que se realiza desde 2013 y 
por el que han pasado más de 130 es-
tudiantes. El programa posibilita que 
jóvenes estudiantes de las 18 capitales 
departamentales del interior del país 
se incorporen a la empresa y tengan 
su primera experiencia laboral. En 2019 
también se realizaron los talleres de ca-
pacitación a estudiantes de UTU, con el 
objetivo de difundir temas relacionados 
al trabajo formal, sus beneficios y a la 
previsión social.

MIDES-INJU
La administradora continuó con el apo-
yo al Ministerio de Desarrollo Social 
(MIDES). En 2019 los recursos estuvie-
ron dirigidos a la compra de insumos 
y materiales para la realización de las 
diversas actividades que la institu-
ción realiza en Casa INJU. Asimismo, se 
continuó con el dictado de talleres de 
orientación laboral para jóvenes, en los 
que se brindan herramientas para faci-
litar su inserción laboral y se introducen 
conocimientos sobre el Sistema Previ-
sional Mixto.

39,4 % 60,6 %
República AFAP Otras AFAP

58.408

24.287
NUEVOS AFILIADOS 
A REPÚBLICA AFAP

TOTAL DE NUEVOS INGRESOS AL 
SISTEMA PREVISIONAL MIXTO
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Ferias Interactivas de Economía  
y Finanzas
Junto con las otras AFAP del mercado, 
República AFAP participó nuevamente 
en las Ferias Interactivas de Economía y 
Finanzas organizadas por el BCU. En estas 
instancias las AFAP realizan actividades 
lúdicas para niños y jóvenes, con el pro-
pósito de educar en cultura previsional y 
difundir los principales conceptos del Sis-
tema Previsional Mixto. Durante el año se 
realizaron seis ferias, tres de ellas en Mon-
tevideo, dos en Artigas y una en Carmelo.

DESEM
Una vez más, República AFAP apoyó la 
realización de nueve Emprendizajes or-
ganizados por DESEM. Se trata de talle-
res dirigidos a jóvenes de bachillerato y 
UTU, de entre 16 y 21 años, que tienen 
como principales objetivos contribuir a 
la sensibilización acerca de la importan-
cia del emprendedurismo en Uruguay y 
la generación de herramientas para el 
futuro. Las instancias fueron dictadas 
por colaboradores de DESEM y de Re-
pública AFAP en Montevideo, Colonia, 
Canelones y Lavalleja.

FORGE
La administradora cooperó con el 
programa Formación y trabajo de la 
Fondation Forge mediante la realiza-
ción de una charla a los jóvenes que 
transitan por el proceso de formación 
y empleo que brinda la fundación. Los 
estudiantes del curso Asistente Co-
mercial visitaron la Casa Central de la 
administradora y recibieron un taller 
sobre gestión comercial, trabajo formal 
y Seguridad Social por parte de repre-
sentantes de la empresa.

Uruguay XXI
República AFAP participó de Smart Ta-
lent Day, organizado por Uruguay XXI, 
que promueve el empleo en empresas 
exportadoras de servicios. La adminis-
tradora estuvo presente con un stand 
en donde Rodrigo Álvarez brindó dos 
charlas y compartió consejos para los 
jóvenes que ingresan al mercado labo-
ral. Además, el Jefe de Gestión de Per-
sonas, el Lic. Psic. Gabriel Mazza, estuvo 
presente en el Área CV checking, un 
espacio en donde los participantes son 
acompañados a revisar su currículo y re-
ciben sugerencias para mejorarlo.

EL ABROJO
Durante 2019 la administradora conti-
nuó con el acuerdo de cooperación con 
El Abrojo, una organización orientada al 
desarrollo de procesos de autonomía cre-
ciente y transformaciones creativas en la 
sociedad. Se realizó un ciclo de siete talle-
res de orientación laboral y Sistema Pre-
visional en Montevideo e interior del país.

Socialab
Socialab Uruguay es una asociación civil 
que busca mejorar la calidad de vida de 
las personas en vulnerabilidad a nivel 
global. Durante 2018 y 2019 República 
AFAP apoyó el Desafío Economía para 
todos, un concurso de emprendimien-
tos de impacto social que brindan so-
luciones con el fin de generar inclusión 
financiera en sectores excluidos. Varios 
representantes de la empresa partici-
paron como mentores de diferentes 
proyectos y como jurado en el comité 
evaluador. Asimismo, se dictaron talle-
res sobre la importancia del ahorro y el 
cuidado de las finanzas personales.

América solidaria
América Solidaria es una fundación con-
tinental que trabaja por la superación de 
la pobreza infantil y juvenil. En 2019 Re-
pública AFAP colaboró nuevamente en 
la realización del Campamento y Festi-
val de Jóvenes Concausa organizado por 
la fundación. Además, se dictaron tres 
talleres en distintas localidades del in-
terior del país: Quebracho, San Gregorio 
de Polanco y Nuevo Berlín.

Junior Chamber International Uruguay
Desde 2016, la administradora trabaja 
en forma conjunta con JCI Uruguay, aus-
piciando y participando del proyecto 
Desarrollando las habilidades interper-
sonales como agente de cambio en la 
juventud uruguaya. JCI es una organiza-
ción integrada por jóvenes que, a través 
de su compromiso por crear un impacto 
en sus comunidades, buscan acortar la 
brecha entre las necesidades de las em-
presas y las expectativas de los jóvenes 
que inician actividades en el mercado 
laboral. En 2019 se dictaron siete talleres 
en Montevideo e interior del país.

Uruguay de las Ideas
Una vez más República AFAP colaboró 
con la ONG Uruguay de las Ideas en el 
auspicio del certamen Tus Ideas Valen, 
que premia proyectos innovadores pre-
sentados por jóvenes uruguayos. Para 
República AFAP, apoyar esta propuesta 
es una forma de incentivar la participa-
ción juvenil y el desarrollo intelectual, 
de manera de brindar más y mejores 
oportunidades para los jóvenes.

Centro de Estudiantes de Derecho
El Centro de Estudiantes de Derecho de la 

Universidad de la República (CED) y Re-
pública AFAP renovaron su acuerdo para 
la realizaron de talleres sobre el Sistema 
Previsional Mixto en Montevideo e inte-
rior del país. En estas instancias, aboga-
dos que representan al CED orientan a los 
jóvenes sobre la búsqueda de empleo y 
derechos laborales. Mientras que colabo-
radores de República AFAP informan so-
bre la importancia del ahorro, del trabajo 
formal y las principales características del 
Sistema Previsional Mixto. En 2019 se rea-
lizaron nueve instancias de capacitación 
que fueron evaluadas positivamente por 
parte de los asistentes.

Ferias de empleo
República AFAP apoyó una vez más las 
ferias laborales y educativas que llevan 
adelante algunas universidades en Mon-
tevideo, instancias dirigidas a estudiantes, 
graduados, empresas y público en gene-
ral. La administradora estuvo presente 
brindando asesoramiento previsional 
en: la feria laboral de la Universidad Ca-
tólica del Uruguay, Encuentro Universidad 
- Empresa organizado por la Universidad 
de Montevideo, Feria de Empleo de la 
Universidad ORT y Feria de empleo de 
Facultad de Ciencias Económicas y Admi-
nistración de la UdelaR.

Endeavor
En 2019 República AFAP participó de 
dos eventos organizados por Endea-
vor: Despertar Emprendedor y Mentors 
Day. En el primero, que se llevó a cabo 
en Paysandú a fines de julio, Rodrigo 
Álvarez brindó una charla sobre aho-
rro y finanzas personales a más de 200 
jóvenes emprendedores. En el segun-
do, desarrollado a fines de noviembre 

96 TALLERES 
REALIZADOS EN 
TODO EL PAÍS 
2.675 JÓVENES 
ASISTIERON 94% 
DE LOS ASISTENTES 
R E C O M E N D A R Í A N 
EL TALLER 242 
P A R T I C I P A N T E S 

6 8  C U R S O S  
D I F E R E N T E S
4.736 HORAS 
DE CAPACITACIÓN

en Montevideo, el Gerente Comercial,  
Soc. Diego Moles, lideró una de las mesas 
temáticas, compartiendo experiencias y 
consejos para los jóvenes que estaban 
por comenzar un emprendimiento.

Building Marketers
En 2019 República AFAP participó por 
primera vez del Building Marketers: 9.° 
Congreso Internacional de Marketing y 
Comunicación, un evento gratuito dirigi-
do a jóvenes de entre 18 y 29 años, al que 
asistieron 500 personas. En representa-
ción de la empresa, Rodrigo Álvarez brin-
dó una charla sobre la importancia del 
ahorro previsional.

Propia INAU
República AFAP apoyó nuevamente las 
jornadas de cierre de año del Programa 
de Participación Infantil y Adolescente 
(PROPIA) del Instituto del Niño y Ado-
lescente del Uruguay (INAU). En 2019 se 
desarrolló el V Foro Latinoamericano de 
Adolescentes y Jóvenes que convocó a 
más de 160 niños y adolescentes de todo 
el país. Las actividades se celebraron en 
conmemoración del 30º aniversario de 
la aprobación de la Convención Institu-
cional sobre los Derechos del Niño por 
Naciones Unidas.

Proyecto Uruguay
Por tercer año consecutivo, se trabajó en 
conjunto con la Asociación Civil Proyecto 
Uruguay en la realización de un programa 
de orientación laboral dirigido a adoles-
centes y jóvenes, con el propósito de con-
tribuir a la mejora de su empleabilidad y 
promover la apropiación de sus derechos 
y la comprensión de sus obligaciones 
como potenciales trabajadores.

Los talleres de orientación laboral que 
realiza República AFAP son una impor-
tante herramienta, muy valorada por los 
jóvenes, que al mismo tiempo contribu-
yen a la sustentabilidad de la empresa a 
largo plazo. Los talleres forman parte de 
un programa que tiene como propósito 
difundir el funcionamiento del Sistema 
Previsional Mixto y generar cultura 
previsional. Por tercer año consecutivo, 
los talleres fueron dictados junto a la 
Asociación de Profesionales Uruguayos 
en Gestión Humana (ADPUGH).

Al final de cada taller, los asistentes res-
ponden una trivia digital para reforzar 
los conocimientos adquiridos. El juego 
es muy bien recibido por los jóvenes, lo 
que genera una experiencia de grupo 
divertida  y de fácil recordación asociada 
a la marca.
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ACCIONES DIRIGIDAS  
A LOS COLABORADORES
República AFAP impulsa el desarrollo 
profesional y personal de sus colabora-
dores mediante diferentes acciones de 
formación, integración, fortalecimiento 
de la comunicación interna, cuidado de 
la salud, entre otras. Muchas de estas 
acciones ya han sido descriptas ante-
riormente y continúan vigentes debido 
a sus resultados positivos y al alto grado 
de valoración, medido a través de una 
encuesta de satisfacción entre los cola-
boradores de la empresa. A continua-
ción se mencionan algunas de las accio-
nes llevadas a cabo durante 2019, que 
tienen el objetivo de seguir construyen-
do un excelente lugar para trabajar.

Taller de Orientación Laboral: con el fin 
de brindar herramientas relativas a la 
búsqueda laboral, diseño y armado de 
un currículum vitae, así como la prepa-
ración de una entrevista de trabajo, el 
equipo de Gestión de Personas brindó 
un taller dirigido a hijos, hermanos, so-
brinos y nietos de colaboradores que 
se encuentran en proceso de búsqueda 
laboral o comenzando a atravesar sus 
primeras experiencias de trabajo.

Jubilación, nueva etapa de oportunida-
des: se realizaron dos talleres con pro-
fesionales expertas para aquellas per-
sonas que se encuentran próximas al 
momento de la jubilación. Estos talleres 
forman parte de un programa que se 
inició en 2018 y que tendrá continuidad 
durante 2020. Su principal objetivo es 
que los participantes puedan asumir un 
rol activo y atravesar este momento de 
sus vidas de manera sana.

Mes del corazón en RAFAP: con el fin 
de mejorar la calidad de vida de los 
colaboradores, se llevó adelante una 
serie de actividades en el mes de se-
tiembre, en el marco del “Mes del cora-
zón en RAFAP”. Las mismas incluyeron 
una nueva instancia de capacitación en 
Primeros Auxilios y uso del cardiodes-
fibrilador ventricular, difusión de ma-
terial con recomendaciones para me-
jorar hábitos saludables y una charla 
abierta con una nutricionista en la que 
los colaboradores recibieron recomen-
daciones sobre alimentación saludable 
y su incidencia en la prevención de en-
fermedades cardiovasculares.

Asimismo, en 2019 se completaron 4.736 
horas de capacitación en 68 actividades 
diferentes, abarcando a todos los cola-
boradores de la empresa. En esta cifra 
se incluyen tanto las capacitaciones 
internas como las externas. Es de des-
tacar que una parte importante de esas 
instancias es brindada por los propios 
colaboradores, compartiendo su cono-
cimiento a toda la organización. •

Gira del Directorio de República AFAP por el interior del país

Como cada año, República AFAP realizó giras por el interior del país representada 
por el Directorio, la Gerencia General y la Gerencia Comercial.

En 2019 se visitó: Melo, Chuy, Artigas, Tacuarembó, Maldonado, Salto y Paysandú.

En cada localidad las autoridades de la empresa establecieron encuentros con 
empresarios, profesionales, trabajadores y periodistas, donde expusieron sobre el 
Sistema Previsional Mixto que rige en Uruguay y los desafíos que enfrenta hacia el 
futuro, así como la performance de República AFAP. Entre los temas abordados se 
destacan: cómo invierten las AFAP el dinero que reciben de los trabajadores, qué 
garantías hay para que no haya pérdidas y cuál es la realidad actual de República 
AFAP. Otro aspecto analizado fue cómo impacta el envejecimiento en la susten-
tabilidad del sistema jubilatorio y los desafíos futuros en términos de cobertura, 
suficiencia y sustentabilidad financiera.

A través de estos encuentros, República AFAP como empresa líder y referente del mer-
cado continúa fiel a su compromiso de difundir el Sistema Previsional Mixto, fortalecer 
el contacto con afiliados, referentes, líderes de opinión y autoridades locales. •

REUNIONES PROFESIONALES 
SOBRE FINANZAS, GESTIÓN  
Y SEGURIDAD SOCIAL
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XXIII Asamblea Anual de la FIAP y XVII Seminario 
Internacional FIAP

Como es habitual, la FIAP y este año en conjunto con la Asocia-
ción de Administradoras de Fondos de Pensiones A.G. de Chile, 
organizaron el XVII Seminario Internacional FIAP “Sistema de 
pensiones de cara a un mundo cambiante”, en Santiago de Chi-
le, Chile, los días 15 y 16 de mayo.

Expertos internacionales expusieron en los siguientes cinco 
bloques su experiencia y conocimiento sobre los sistemas de 
pensiones: las reformas de segunda generación de sistemas 
de pensiones; la tecnología como aliada para su mejora; los 
cambios estructurales del mercado laboral; los incentivos para 
el desarrollo del ahorro voluntario y las nuevas tendencias en 
el mundo de las inversiones. El seminario contó con la presen-
cia de autoridades gubernamentales, parlamentarias, funcio-
narios de organismos internacionales, representantes de las 
administradoras de fondos de pensiones, de fondos mutuos y 
compañías de seguros, así como de otras relacionadas con el 
ámbito financiero y el de la seguridad social.

Al finalizar el Seminario y en el marco de este encuentro, se 
llevó a cabo la “XXIII Asamblea Anual de dicha Federación”.

Por República AFAP participaron su Presidente, Cr. Luis Cos-
ta, actuando como delegado de la Institución, su Director, Ec. 
Gustavo Dutra, y su Gerente General, Ing. Carlos Matyszczyk. •

Mesa Redonda FIAP de Comunicaciones

El 11 de julio la FIAP, en conjunto con la Asociación de Admi-
nistradoras Privadas de Fondos de Pensiones de Perú, llevó 
a cabo en Lima, Perú, una Mesa Redonda sobre Comunica-
ciones, en respuesta al objetivo estratégico fijado por la FIAP 
para este año: “realizar acciones que impacten en la imagen 
pública del Sistema”.

Representantes de El Salvador, Chile, México, Perú y Uruguay 
expusieron sobre la imagen de sus sistemas de pensiones, 
los motivos por los cuales se les critica, la estrategia política 
y comunicacional que han seguido para hacerles frente y sus 
desafíos futuros.

Por República AFAP disertó su Presidente, el Cr. Luis Costa.

Asimismo, a la luz de la celebración de los 25 años del Sistema 
Privado de Pensiones de Perú, el 12 de julio en conferencia de 
prensa se presentó el Acuerdo de Lima, una declaración formal 
de FIAP relativa al compromiso con la mejora de las pensiones 
por parte de sus miembros. República AFAP, en la figura de su 
Presidente, el Cr. Luis Costa, participó de una de las mesas de 
trabajo, en la que se discutió el tema “Factores paramétricos 
en los sistemas de pensiones”. •

Congreso Latinoamericano de Fideicomiso

Los días 23, 24 y 25 de octubre, en la ciudad de Antigua Guate-
mala, Guatemala, se celebró el 28.° Congreso Latinoamericano 
de Fideicomiso –COLAFI–, a cargo de la Federación Latinoa-
mericana de Bancos FELABAN y el Comité Latinoamericano 
de Fideicomiso.

La agenda académica contempló los siguientes temas: el 
mercadeo de servicios fiduciarios y las oportunidades de la 
era digital; los riesgos y la responsabilidad asumida versus la 
expectativa comercial de la empresa fiduciaria; la responsa-
bilidad profesional del sector fiduciario; la fiducia pública y 
el entorno propicio para consolidar el negocio fiduciario en 
América Latina; la prevención de lavado de activos; la inge-
niería financiera y cómo ha ido evolucionando el mercado 
fiduciario en América Latina.

En representación de República AFAP asistieron su Presidente, 
Cr. Luis Costa, y su Director, Ec. Gustavo Dutra. •

XII Congreso FIAP - ASOFONDOS

La Federación Internacional de Administradoras de Fondos 
de Pensiones (FIAP) y la Asociación Colombiana de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones y Cesantía (ASOFONDOS) 
celebraron el XII Congreso FIAP - ASOFONDOS en la ciudad de 
Cartagena de Indias, Colombia, los días 4 y 5 de abril.

El Congreso abordó temas como las reformas de los sistemas 
de pensiones que se están verificando en el mundo, así como 
el tratamiento del ahorro como pilar de la protección para la 
vejez y la presentación de nuevas herramientas para aumen-
tar el ahorro para el retiro.

El análisis de experiencias en la región y en el mundo, así como 
el tratamiento de los distintos problemas que se identifican 
en los sistemas previsionales, constituyen elementos impres-
cindibles para el aprendizaje y las mejoras de los sistemas en 
cada país.

República AFAP estuvo representada por su Director, Ec. Gus-
tavo Dutra, su Gerente General, Ing. Carlos Matyszczyk, y su Ge-
rente de Inversiones, Ec. Martín Larzabal. •
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Al igual que en los últimos veintitrés 
años, la empresa administradora Re-
pública AFAP SA finalizó su ejercicio 
económico con un resultado positivo. 
Obtuvo una ganancia de $497.132.957, 
que le permitió cumplir con las ex-
pectativas de rendimiento de sus 
accionistas y las acciones previstas  
para 2019.

Cabe destacar que un importante 
porcentaje de esta utilidad proviene 
de los rendimientos de la Reserva Es-
pecial, que constituye actualmente el 
72% de los activos de la administrado-
ra y cuyo único destino es servir como 
garantía a la rentabilidad mínima del 
FAP. En función de lo anterior, los ac-
cionistas de República AFAP han prio-

rizado no retirar esos resultados como 
dividendos, sino que los utilizan para 
capitalizar la empresa. Por esta razón, 
el porcentaje de dividendos efectiva-
mente distribuidos a los accionistas y 
el que se prevé distribuir por el ejerci-
cio 2019 son inferiores al rendimiento 
de la empresa sobre su patrimonio, tal 
como se aprecia en el gráfico siguiente.

ASEGURAR LA SUSTENTABILIDAD DE LA OPERACIÓN

Indicadores de Rentabilidad (2008-2019)

20152014201320122011201020092008 2016 2017 2018 2019

Resultado económico esperado Resultado económico real respecto al presupuestado
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INDICADORES DE PRESUPUESTO
Uno de los aspectos relevantes para 
mantener el equilibrio entre el valor de 
la comisión de administración, el cum-
plimiento de los objetivos de gestión y 
la satisfacción de las expectativas de los 
accionistas, se relaciona con un adecua-

do control presupuestal que le permita a 
la administradora mantenerse dentro de 
las previsiones elaboradas con esos fines. 
Por ello, la empresa cuenta con un siste-
ma de control presupuestal desarrollado 
internamente, que permite el seguimien-
to de la operativa en tiempo real.

El resultado del ejercicio 2019 fue un 
46,8% superior a lo esperado. Este he-
cho responde básicamente a la inciden-
cia de los resultados financieros pro-
venientes de la Reserva Especial, que 
fueron muy superiores a lo previsto. •
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INFORME DE LA SINDICATURA
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31/12/2019

CAPÍTULO 1
ESTADOS CONTABLES AL 31/12/2019

El presente informe se presenta de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 402 de la 
Ley 16.060, la que dispone la presentación ante la asamblea ordinaria de accionistas 
de un informe escrito y fundado sobre la situación económica y financiera de la so-
ciedad, dictaminando sobre la memoria, balance (estado de situación patrimonial y 
estado de resultados) y la propuesta de distribución de utilidades proyectada.

Dejo constancia, 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), de que la información relativa a los Estados Contables y sus 
Notas y al Fondo de Ahorro Previsional confeccionados al 31 de diciembre de 2019 
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 KPMG sobre los 
estados financieros de República AFAP SA, entregada el 21 de enero de 2020, cuya 
opinión es: “los estados contables presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
significativos, la situación patrimonial de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019, los 
resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el ejercicio anual termi-
nado en esa 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 de los estados contables”.

También he tenido presente el correspondiente informe de auditoría externa rea-
lizada por KPMG, recibido el 31 de enero de 2020, sobre el estado de situación pa-
trimonial referido al Fondo de Ahorro Previsional, el 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: “presenta razonablemente, en todos sus aspectos 
significativos la situación patrimonial del Subfondo al 31 de diciembre de 2019, de 
acuerdo con las normas legales y normas contables y de presentación dictadas por el 
Banco Central del Uruguay según lo establecido en la Nota 2 del estado contable”. •

El Resultado Neto Acumulado de Re-
pública AFAP (RNA) al 31 de diciem-
bre de 2019 en pesos corrientes fue 
$497.132.957, encontrándose un 46,84% 
por encima del resultado presupuesta-
do para el mismo período ($158.571.435). 
Este resultado equivale en dólares ame-
ricanos (cotización de cierre 1 US$ = 
$37,336) a US$13.315.110) y en unidades 
reajustables ($1.198,56) a 414.765.

Comparando con el ejercicio 2018, el 
RNA expresado en pesos corrientes 
muestra un incremento de 32% (diciem-
bre/2019: $497.132.957; diciembre/2018: 
$375.482.583), en dólares americanos 
muestra también un incremento del 
15% (diciembre/2019 US$13.315.110; di-

ciembre/2018 US$11.592.547) y expre-
sado en unidades reajustables también 
muestra un incremento de 21% (diciem-
bre/2019 UR 414.765; diciembre/2018 
UR 342.806).

Los ingresos operativos del ejercicio 
2019 se ubicaron por encima de lo pre-
supuestado en un 5,97%.

El resultado operativo de la administra-
dora para el ejercicio 2019 finalizó con 
valores positivos ($395.593.786), supe-
rando los valores presupuestados para 
el período en un 18% ($60.829.300).

Los ingresos operativos han represen-
tado el 95,89% de los ingresos totales 

(2018: 96,44%), mientras que los in-
gresos no operativos representaron el 
4,11% (2018: 3,56%).

En el cuadro siguiente se presentan las 
variaciones en la composición de los 
principales rubros de egresos operati-
vos del ejercicio 2019 en relación a los 
ejercicios anteriores.

Se puede ver que las “remuneraciones” 
(47,84%) y los “impuestos, tasas y con-
tribuciones” (20,13%) han tenido un 
leve incremento en la participación de 
los egresos del ejercicio, disminuyendo 
el rubro “pérdida por Reserva Especial” 
(12,33%); estos tres rubros componen el 
80,30% del total de egresos. 

RESULTADOS DEL PERÍODO ENERO-DICIEMBRE 2019

Concepto Resultado Real Presupuesto Desvío

Pesos Dólares UR Pesos Pesos %

Ingresos Totales 1.237.086.923 33.133.890 1.032.119 1.089.797.706 147.289.217 13,52%

Ingresos Operativos 956.984.709 25.631.688 798.425 903.061.582 53.923.127 5,97%

Ingresos Financieros 280.102.214 7.502.202 233.693 186.736.124 93.366.090 50,00%

Egresos Totales 739.953.967 19.818.780 617.354 751.236.184 -11.282.218 -1,50%

Egresos Operativos 561.390.923 15.036.183 468.376 568.297.097 -6.906.174 -1,22%

Egresos No Operativos 178.563.043 4.782.597 148.978 182.939.087 -4.376.044 -2,39%

Resultado Neto 497.132.957 13.315.110 414.765 338.561.522 158.571.435 46,84%Cr. Fernando Marrero
Síndico de República AFAP SA
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EGRESOS TOTALES

Concepto 2019 2018 2017

Remuneraciones 47,84% 43,29% 43,00%

Impuestos, Tasas y Contribuciones 20,13% 17,33% 13,00%

Pérdida reserva especial 12,33% 20,30% 24,00%

Otros egresos 19,69% 19,08% 20,00%

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

Razón Corriente
La razón corriente de República AFAP a 
diciembre 2019 fue de 2,31, índice ma-
yor al registrado en el mismo período 
en 2018 (2,00) y superior al del mismo 
período de 2017 (1,59). Este indicador 
de liquidez continúa por debajo del que 
presenta el resto del sistema para el pe-
ríodo analizado diciembre 2019 (3,44); 
en los otros dos ejercicios anteriores el 
resto del sistema presentó también ín-
dices superiores (diciembre 2018: 2,89; 
diciembre 2017: 2,40).

Capital de Trabajo
El Capital de Trabajo de República AFAP 
expresado en dólares americanos al 31 
de diciembre de 2019 aumentó en un 
3,58% respecto a igual período de 2018, 
mientras el resto del sistema muestra 
que el Capital de Trabajo expresado en 
dólares americanos aumentó un 19,56 % 
para el mismo período considerado.

Índice de Liquidez
El Índice de Liquidez, expresado como 
el cociente entre el Capital de Traba-
jo y el Activo Total de República AFAP, 
medido a diciembre 2019, presentó un 
incremento respecto al mismo período 
del año anterior de un 8,5 % (diciem-
bre 2018: 0,11; diciembre 2019: 0,12). 
Este índice para el resto del sistema 
tuvo un comportamiento de mayor 
magnitud, mostrando una variación 
de un 15,34% (diciembre 2018: 0,33; di-
ciembre 2019: 0,38).

Índice de Endeudamiento
Los indicadores de endeudamiento (co-
ciente entre Pasivo Total / Patrimonio 
Neto y Pasivo Total / Activo Total) en Re-

pública AFAP al 31 de diciembre de 2019 
han disminuido. El cociente Pasivo Total 
/ Patrimonio Neto ha disminuido res-
pecto a igual período de 2018 (diciem-
bre 2017: 15,59%; diciembre 2018: 12,78%; 
diciembre 2019: 10,32%). En el resto del 
sistema, para el mismo período, estos 
indicadores también han disminuido 
(diciembre 2017: 26,02%; diciembre 2018: 
21,44%; diciembre 2019: 18,64%). Com-
parando con el resto del sistema, esta 
administradora continúa manteniendo 
mejores indicadores de endeudamiento.

En relación al año anterior, el índice Pa-
sivo Total / Patrimonio Neto de esta ad-
ministradora disminuyó un 19%, mien-
tras que el índice Pasivo Total / Activo 
Total también ha disminuido: 17%. En el 
resto del sistema y para ambos índices, 
el comportamiento fue un descenso del 
13% y 11%, respectivamente.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
Rentabilidad de los Activos
La Rentabilidad de los Activos al cierre del 
último trimestre del año fue de 15,25% y 
representa un descenso respecto al mismo 
período del año anterior de 9,21% (diciem-
bre 2017: 17,64%; diciembre 2018: 16,80%; 
diciembre 2019: 15,25%), para el resto del 
sistema se nota también un descenso del 
31,51%; (diciembre 2017: 57,52%; diciem-
bre 2018: 55,29%; diciembre 2019: 37,87%).

Margen de Utilidad
El Margen de Utilidad de República AFAP 
se incrementó en diciembre 2019 res-
pecto al mismo período del año anterior 
(2019: 55,16%; 2018: 41,24%; 2017: 58,36%). 
Se identifica también un incremento a 
nivel del resto del sistema (2019: 55,53%; 

2018: 54,55%; 2017: 58,89%). En relación al 
mismo período del año anterior, en Repú-
blica AFAP el Margen de Utilidad aumen-
tó un 33,76%, mientras que en el resto del 
sistema el incremento fue de 1,80%.

ROA Acumulado
El ROA acumulado de la Sociedad Anóni-
ma se ha incrementado en el último año 
un 8% (diciembre 2019: 18,38%; diciem-
bre 2018: 16,97%) y a nivel del resto del 
sistema se nota un descenso (diciembre 
2019: 40,69%; diciembre 2018: 44,79%), 
lo que muestra una variación del 9%.

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 (diciembre 2019: 
21,64%; diciembre 2018: 20,14%), cre-
ciendo a razón de un 7%. A nivel del res-
to del sistema se encuentra un descenso: 
19% (diciembre 2019: 50,28%; diciembre 
2018: 62,44%).

Indicadores de Resultados
El EBIT de República AFAP a diciem-
bre 2019: US$10.441.209 ha tenido 
un descenso de 13,33% con respec-
to al mismo período del año anterior 
(US$12.046.444), el resto del sistema 
presenta un descenso mayor (29,01%).

El EBITDA de República AFAP y res-
to del Sistema presentan una varia-
ción similar: disminución del 13,53% y  
28,77%, respectivamente. •

RATIOS DESTACADOS

31·12·19 31·12·18 31·12·17

República 
AFAP

Resto del 
Sistema

República 
AFAP

Resto del 
Sistema

República 
AFAP

Resto del 
Sistema

Razón Corriente Activo Cte.  / Pasivo Cte. 2,31 3,44 2,00 2,89 1,59 2,40

Capital de Trabajo ( en US$) Activo Cte. - Pasivo Cte. ( en US$) 8.417.416 30.312.817 8.126.199 25.352.729 5.995.757 22.483.390

Indice de Liquidez Capital de Trabajo / Activo Total 0,12 0,38 0,11 0,33 0,08 0,29

EBIT ( en US$) Resultado Operativo antes de Int. E Imp. 10.441.209 29.903.025 12.046.444 42.122.269 13.218.729 44.832.656

EBITDA ( en  US$) Res. Operativo antes de Int., Imp. Y Depr 10.607.685 30.323.191 12.267.406 42.572.800 13.448.623 45.375.996

Indices Endeudamiento
Pasivo Total / Patrimonio Neto 10,32% 18,64% 12,78% 21,44% 15,59% 26,02%

Pasivo Total / Activo Total 9,35% 15,71% 11,34% 17,65% 13,49% 20,65%

Rentabilidad de los Activos EBIT / Activo Total 15,25% 37,87% 16,80% 55,29% 17,64% 57,52%

Indices de Rentabilidad

Margen de Utilidad Resultado Neto / Comisiones 55,16% 55,53% 41,24% 54,55% 58,36% 58,89%

ROA Resultado Neto / Activo Total Promedio 18,38% 40,69% 16,97% 44,79% 25,90% 51,16%

ROE Resultado Neto / Patrimonio Total al inicio 21,64% 50,28% 20,14% 62,44% 30,07% 80,33%

A continuación se presentan los ratios más relevantes para analizar el comportamiento económico de la administradora 
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ACTIVOS DEL FAP CONSOLIDADOS AL 31·12·2019

Concepto M.N. US$ UR

Subfondo de Acumulación 254.726.547.338 6.822.545.193 212.521.836

Reserva especial 1.861.133.284 49.848.224 1.552.769

Total activos Subfondo de Acumulación 256.587.680.623 6.872.393.417 214.074.605

Total activos Subfondo de Retiro 61.415.290.902 1.644.934.940 51.239.616

Total fondo de ahorro previsional (*) 318.002.971.524 8.517.328.357 265.314.220

(*) Incluye reserva especial

INDICADORES AL 31·12·2019

Concepto República AFAP Resto del sistema Total sistema

Cantidad de afiliados 569.970 890.112 1.460.082

Cantidad de cotizantes 374.176 460.511 834.687

Fondos en moneda nacional 316.141.838.240 248.003.510.070 564.145.348.310

Fondos en dólares 8.467.480.133 6.642.476.700 15.109.956.833

Recaudación moneda nacional 1.658.747.529 1.401.053.403 3.059.800.932

Recaudación en dólares 44.427.564 37.525.536 81.953.100

Porcentaje de afiliados por AFAP / Sistema 39,04% 60,96% 100,00%

Porcentaje de cotizantes por AFAP / Sistema 44,83% 55,17% 100,00%

Porcentaje de fondos por AFAP / Sistema 56,04% 43,96% 100,00%

Porcentaje de recaudación por AFAP 54,21% 45,79% 100,00%

Fondos en dólares / Cantidad de cotizantes 22.629,67 14.424,14 18.102,54

Recaudación en dólares / Cantidad de cotizantes 118,73 81,49 98,18

Porcentaje de cotizantes / Afiliados por AFAP 65,65% 51,74% 57,17%

CAPÍTULO 2
FONDO DE AHORRO PREVISIONAL AL 31/12/2019

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

El monto del Fondo de Ahorro Previsio-
nal de República AFAP al 31 de diciembre 

de 2019 (consolidando ambos subfon-
dos) es de $318.002.971.524, que incluye 
la Reserva Especial de $1.861.133.284. 
El FAP expresado en dólares america-
nos corrientes (T.C. $36,939) equivale a 
US$8.517.328.357 y en unidades reajus-
tables (UR) representa 265.314.220. 

Este fondo, en relación al mismo pe-
ríodo del año anterior en moneda na-
cional, muestra un incremento del 12%. 
Expresado en dólares americanos ha 
descendido un 3%, mientras que en 
unidades reajustables presenta un in-
cremento del 2%.

RESUMEN

Si se analiza en relación a los afiliados 
que cotizan en forma regular al sis-
tema (834.687 cotizantes), República 
AFAP mantiene un 44,83% (resto del 
sistema: 55,17%). De la cartera en con-

diciones de recibir recaudos en Repú-
blica AFAP cotiza el 65,65%, en el resto 
del sistema este coeficiente se ubica 
en 51,74%.

Esta administradora finaliza el cuarto 
trimestre del año con una participa-

ción de 54,21% de la recaudación total 
del sistema y una mejor relación entre 
cantidad de cotizantes y cantidad de 
afiliados: el 65,65% de sus afiliados co-
tizan regularmente, mientras que para 
el Total del Sistema cotiza regularmen-
te un 51,74% de sus afiliados. •


