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DIVERSIFICACION DE LAS
INVERSIONES

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

Las emisiones de mayor volumen en el afio fueron las
Obligaciones Negociables de UTE en Ul y Unidades
Previsionales (UP) con vencimiento 2045 y 2048,
cuyo objetivo era financiar el plan de inversiones de
la empresay reperfilar amortizaciones de emisiones
previas a ocurrir entre 2024 y 2028, asi como tres
series (en Ul, UP y dolares) de Titulos de Deuda del
Fideicomiso Financiero Corporacién Vial del Uruguay
[l con vencimiento en 2049, cuyo objetivo era el
financiamiento de obras de infraestructura vial en el
pais.

Paralelamente, se registro un volumen importante de
integraciones de fondos (entorno a USS 200 millones)
hacia instrumentos que cuentan con la modalidad
de capital calls para que contintden desarrollando los
proyectos quetienenporobjeto, siendolosfideicomisos
deinfraestructuralos querecibieronlamayor parte de
ese monto, aunque advirtiéndose también unvolumen
relevante de fondos haciainstrumentosdelossectores
agropecuario, forestal e inmobiliario.

Republica AFAP siguié involucrado en el analisis de
las emisiones de este tipo que contribuyen con la
diversificacion del Fondo de Ahorro Previsional. En
los 27 anos que transcurrieron desde la creacion del
Sistema Previsional Mixto, las AFAP han invertido en
torno a USS 5.800 millones en valores asociados a
emisores locales no soberanos(Literal B).

Las inversiones de las AFAP en el sector productivo
cuentan con una importante diversificacion tanto
geografica como sectorial. Tal es asi que el capital
invertido por las AFAP en este tipo de proyectos
desde la creacion del Sistema Mixto alcanza a todos
los departamentos de Uruguay, concentrandose en
el interior del pais alrededor del 65% de los montos
comprometidos. A su vez, es importante senalar
que las inversiones de las AFAP se han derramado
en varios sectores de actividad econémica, aunque
se han focalizado en mayor medida en proyectos de
infraestructuray del sector agropecuario.
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DISTRIBUCION DE LA
INVERSION HISTORICA
(1996-2023) DE LAS
AFAP EN EL SECTOR

PRODUCTIVO

En % del total

40,6%

INFRAESTRUCTURA

\
26,2% 10,3%

-y -y - ©

9,3% 8,0% 3.7% 2,0%
COMERCIO Y INMOBILIARIO FINANCIERO INDUSTRIAL
SERVICIOS

Fuente: Estimaciones elaboradas por Republica AFAP.




INCORPORACION DE AFILIADOS

Elliderazgo de Republica AFAP se comprueba, ademas
desuservicioentodoelpais, porlacantidad de afiliados
desucarteray porelFondo de Ahorro Previsional (FAP)
que administra.

En2023 el sistemaensuconjuntoincorporountotalde
61.289 trabajadores de los que 53.992 corresponden a
afiliaciones voluntariasy 7.297 a afiliaciones de oficio.
De las afiliaciones voluntarias, 16.717 trabajadores
optaron por Republica AFAP, mientras que la totalidad
de las asignaciones de oficio realizadas por el BPS
fueron adjudicadas a esta administradora por ser la
que tiene la comision de administracién mas baja del
mercado. Laley establece que en el caso de que haya
una AFAP que cobre lacomision mas bajay ladiferencia
de comisiones entre éstay la siguiente supere el 20%
del valor de la menor comisién, se debe adjudicar la
totalidad de las afiliaciones de oficio a la que cobre la
menor comision. Asimismo, conlaaprobaciondelaley
20.130 quedan comprendidos en el Sistema Previsional
Comun los trabajadores de todas las entidades de
Seqguridad Social que ingresan al mercado laboral a
partir del 1° de diciembre de 2023y quedaran afiliados
en forma obligatoria a una AFAP. Para esos nuevos
trabajadores se fij6 un régimen especial de comision
de administracion para los primeros 36 meses de
afiliacion, establecida en 0,00%.

Por otra parte, se formalizaron 2.403 traspasos netos
de entrada. De estaforma, sumando todoslosingresos,
Republica AFAP incorporo6 26.417 trabajadores a
su cartera, lo que representa el 43,1 % del flujo de
incorporaciones y movilidad del mercado en el ano.

PARTICIPACION DE LAS
AFILIACIONES 2023

43%

REPUBLICA AFAP

57%

RESTO DEL SISTEMA

TOTAL DE AFILIADOS DESDE EL
INICIO DEL SISTEMA

39%

REPUBLICA AFAP

61%

RESTO DEL SISTEMA
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La calidad de servicio es esencial para Republica
AFAP, por lo que se verifica la conformidad con el
asesoramiento mediante una llamada de bienvenida
que serealizaparael100% delasincorporaciones. Con
ese propdsito, se continud trabajando paragarantizarla
calidad de las afiliaciones voluntarias, elasesoramiento
alos afiliados de oficio, la conveniencia de la afiliacion
seqgun la edad, la obtencién de datos de contactoy el
porcentaje de conformidad respecto a la afiliacion.

Republica AFAP es la Unica AFAP con agencias en
todo el pais. Cuenta con agencias permanentes
establecidasenlassucursalesdelBROU enlascapitales
departamentalesy conagenciastemporalesenalgunas
localidades de alta demanda de servicio: Bella Union,
Paso de los Toros, Rio Branco, Young, Carmeloy Chuy.
Estas agencias funcionan los terceros jueves de
cada mesy alli se pueden realizar todos los tramites
y servicios.

Se continud con el programa de Pasantias Laborales
Remuneradas que llevan adelante estudiantes del
Consejo de Educacion Técnico Profesional (CETP),
lo que significé un complemento clave para la
atencion presencial en las capitales departamentales
y brindé la oportunidad a esos estudiantes de
aplicar para incorporase de manera permanente a
la organizacion. Eso permitié que en 2023, nueve
pasantesseincorporaranalaestructurade Republica
AFAP en diversas areas, sumandose a sus pares que
ingresaron anos anteriores. Esta es unamodalidad de
incorporaciones que se ajusta al natural proceso de
recambio generacional y que refuerza la validez del
programa de pasantias como primera experiencia
laboraly de insercion al mercado de trabajo.

POLITICA DE COMISIONES

DesdeeliniciodelSistemaPrevisionalen 1996, Republica
AFAP se ha comprometido con tener la comisién de
administracién mas baja del mercado, asegurando el
mejor servicio y sosteniendo un rendimiento acorde a
las expectativas de los accionistas. Durante 2023 se
mantuvo estable la comision cobrada sobre el aporte
nominal del trabajador, en 4,30%.

No obstante, la Ley 20.130 introdujo modificaciones
al sistema de comisiones: se establece un régimen
de comisiones especial sobre saldo para aquellos
trabajadores que ingresen al mercado de trabajo a
partir del 1° de diciembre de 2023. Este régimen de
comisiones especial tiene foco en los primeros 36
meses de afiliacion, y la posibilidad de ofrecer un
régimendiferencial paralos nuevosaportantesresulta
beneficioso enellargo plazo. La comisién del régimen
especial fue comunicada al requlador y establecida
en 0,00%.

Porotraparte, elnuevo Fondo Voluntario Previsional, es
un fondo diferencial que tiene como objetivo gestionar
los aportes voluntarios de los afiliados. Este fondo
también es pasible de tener una comisiéon sobre saldo,
que fuefijadaen 0,00%, a efectos de favorecer el pilar
de ahorro voluntario en Uruguay.
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EVOLUCION DE LA COMISION DE ADMINISTRACION
2006-2023
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Porcentajes sobre el aporte del FAP

FONDO DE AHORRO FONDO VOLUNTARIO
PREVISIONALM PREVISIONAL
COMISION SOBRE APORTE COMISION REGIMEN ESPECIAL (2 COMISION SOBRE SALDO
DICIEMBRE 2023 4,30% 0,00% 0,00%

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

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

administracion de los ahorros obligatorios.
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DE LA MISION A LA ACCION:
EL IMPACTO TANGIBLE EN LA

COMUNIDAD

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

Con este proposito, la administradora realiza, en
conjunto con otrasinstituciones, diversasactividades
que hacen foco en la empleabilidad, la formalidad y
el emprendedurismo. Las acciones descritas son
un importante vehiculo para transmitir su mensaje y
acercar lamarcaalos futuros trabajadores.

Enlabusquedadeundesarrollo sostenible de susector
deactividad, aboga porlapromocion del trabajo formal
comoun pilar fundamental. Laformalidad enelmercado
laboral no solo proporciona estabilidad y sequridad
a los trabajadores, sino que también contribuye al
crecimiento equitativo de la sociedad en su conjunto.
Desde 2013 desarrolla junto al Consejo de Educacién
Técnico Profesional el programa de pasantias
formativas laborales remuneradas, que posibilita a
jovenes estudiantes de todo el paisaincorporarseala
empresaytenersuprimeraexperiencialaboral. Desde
entonces han pasado 180 jovenes por este programa,
algunos de ellos permanecen en la empresa como
colaboradores efectivos. En 2023 ingresaron once
pasantes a la organizacion.

Por otra parte, Republica AFAP desarrolla talleres
gratuitos de orientacionlaboraly charlas con tematicas
de Sequridad Social, que representan actividades
esenciales para la organizacién e instancias muy
enriqguecedoras para el publico en general. Estan
a cargo de colaboradores de la empresa y dirigidos
a jovenes de todo el pais, capacitandolos sobre la
importancia de tener un trabajo formal, brindandoles
herramientas para facilitar la busqueda de empleo y
concientizandolos en cultura previsional. En 2023 se
realizaron 87 talleres, en los que se impact6 a mas de
2.240 jévenes de todo el pais.

En un entorno laboral desafiante y en constante
evolucién, los talleres previsionales desempenan un
papelcrucialal proporcionar conocimientos esenciales
sobre planificacién financiera, la importancia del
ahorrotempranoylosbeneficios de laSeguridad Social
uruguaya.

Durante 2023 Republica AFAP continu6 desplegando su
programa de auspicios por todo el territorio nacional.
Estasacciones, ademasde contribuir conlamejorade
la empleabilidad y el emprendedurismo, colaboran en
la linea estratégica de construir una imagen positiva
en todos los publicos interesados.

AlolargodelanoRepublica AFAP participd activamente
de 29 actividades: quince en Montevideo, nueve
en el interior y cinco ferias de empleo organizadas
por universidades publicas y privadas, abordando
diversossegmentos con caracteristicasynecesidades
heterogéneas. Ademasdelimpactodirecto, cadaaccion
multiplicé sualcance por redes sociales, llegandoaun
total de 643.454 personas aproximadamente.
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Este conjunto importante de patrocinios no solo
representa oportunidades educativas, sino también
herramientas valiosas para empoderar a los jovenes
en el ambito profesional y personal.

Atravésdelasiniciativas descritas, laadministradora
lider del mercado tiene como objetivo no solo mejorar
las condiciones de vida de quienes nos rodean, sino
también fomentar una mayor conexién con el mundo
laboral.

Republica AFAP cree firmemente que cada accién,
por mas pequena que sea, puede generar un cambio
significativo. Se trabaja junto con otras instituciones
paraabordar estos desafios endistintos sectoresdela
poblacién, conelobjetivo de crear unimpacto positivo
en lavida de las personas y fortalecer los lazos con la
comunidad.
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FERIAS LABORALES

Republica AFAP auspici6 diversas actividades en Montevideoy en el interior del pais; y particip6 en ferias de empleo
organizadas por universidades. Estos encuentros permiten acercar la marcay contenido previsional al segmento
joveny universitario.
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ACCIONES DIRIGIDAS A LOS
COLABORADORES

En el transcurso del afo 2023, Republica AFAP ha
mantenido su compromiso con la adaptacion y
mejora constante de las condiciones laborales para
sus colaboradores. Uno de los hitos méas destacados
fue la realizacion de un estudio interno para evaluar
el engagement de los colaboradores de la empresa.
Este analisis permitié identificar oportunidades y
fortalezas, brindandoinformacién valiosa paralatoma
de decisiones estratégicas para la organizacion.

Para la incorporacion de personas, se llevo a cabo
un proceso de evaluacién mediante un sistema de
inteligencia artificial. Este sistema, desarrollado para
operar a distancia, ha demostrado ser eficaz en la
seleccion de perfiles administrativos, comerciales y
tecnoldgicos principalmente. Ademas de agilizar el
proceso de contratacion, el sistema contribuye a la
identificacion de candidatos calificados, optimizando
tiempos.

Enelambito del aprendizaje y desarrollo, se llevarona
cabo diversas instancias de capacitacion dirigidas a
todalaempresa, especialmente alos trabajadores que
se encuentran eninteraccion directa con los afiliados
o potenciales afiliados, con el fin de incorporar los
conocimientos necesarios paralagestion, relativosala
nuevaley de Seguridad Social. Asimismo, se handirigido
talleresagerentes, jefesy mandos medios, vinculados
acompetenciasdirectivas, y se haprofundizado enlos
modelos de trabajo emergentes para la gestion.

Durante el afno 2023, se ha mantenido el compromiso
conelbienestardelostrabajadores. Seimplementdun
nuevo serviciode medicinaytécnico prevencionistaen
salud ocupacional, que proporcionaacompanamiento
periodico con herramientas para la deteccion de
riesgosylaimplementacion de accionesrelacionadas
con el bienestar de los colaboradores.

La diversidad generacional y de antigiiedad es un
factor que impacta positivamente en nuestra cultura
organizacional, generando unambiente de aprendizaje
mutuo y permitiendo encontrar soluciones mas
creativas e innovadoras.
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o s
2% 26% 57% 15%
BABY BOOMERS GENERACION X GENERACION Y GENERACION Z
1946-1964 1965-1979 1980-2000 2001-2010

GENERACION TOTAL ANTIGUEDAD CANTIDAD
Baby Boombers (1946-1964) 5 Mayor a 20 afios 36
Generacion X (1965-1979) 63 De 16 a 20 afios 13
Generacion Y (1980-2000) 137 De10a15afos 24
Generacion Z(2001-2010) 35 De5a9afos 57
Menor ab anos 110

TOTAL DE COLABORADORES: 240




Seminario Internacional FIAP-AMAFORE
y XXVI Asamblea Anual FIAP

En2023, laFederacioninternacionalde Administradoras
de Fondos de Pensiones(FIAP) en colaboracion conla
Asociacién Mexicana de Administradoras de Fondos
para el Retiro (AMAFORE), organizaron el Encuentro
Amafore-FIAP 2023, que se llevd a cabo los dias 23 y
24 de octubre en el Centro Citibanamex, en la Ciudad
de México.

Como es habitual, participaron representantes de la
industria, académicos y especialistas en sistemas de
pensiones, asi como autoridades gubernamentales,
parlamentarios, funcionarios de organismos
internacionales, representantes delasadministradoras
de fondos de pensiones, fondos mutuos y companias
de seqguros.

Durante el seminario se analizaron entre otrostemas: el
éxito que el sistema de pensiones de ahorro individual
ha tenido para obtener excelentes rendimientos en
beneficio de los trabajadores; el desarrollo de nuevos
mercados e inversiones en Méxicoy elmundo a traves
de las administradoras de fondos de pensiones;
la situacion econdmica nacional e internacional;
las pensiones del futuro; inversiones alternativas,
sustentables y el desarrollo del sistema financiero;
asi como el perfeccionamiento de los sistemas de
pensiones.

Enelmismo marco, el 25 de octubre de 2023 sellevd a
cabo la XXVI Asamblea Anual FIAP.

Enrepresentacién de Republica AFAP participaron su
Presidente, Dr. Nilo Pérez, actuando como delegado;
suDirector, Esc. Pablo Delgrossoy su Gerente General,

Cr. Romin Silva Garcia.
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XVICongreso Internacional ASOFONDOS

En un ano Illeno de retos econdmicos y en materia
previsional para los colombianos, la Asociacion
Colombiana de Administradoras de Fondos de
Pensiones y Cesantia (ASOFONDOS) realiz6 el 16°
Congreso Asofondos, los dias 27y 28 de abril de 2023,
en el Hotel Hilton de la ciudad de Cartagena de Indias,
Colombia.

El eventoreunié a grandes expertos y personalidades
referentesentornoatemasde pensiones, elahorro, los
mercados financierosylacoyunturamacroeconémica,
entre otros.

Conelcompromiso constante de alcanzarlaexcelencia
académica, en el Congreso se discutieron los temas
méas relevantes del momento, pasando porlacoyuntura
y las perspectivas macroeconomicas globales, la
inflacion y las tasas de interés, llegando a los temas
que masafectanalaindustria,comolosoneldisenode
los sistemas previsionales en el mundo y los aspectos

atenerencuentaante unaposible reformaprevisional
en Colombia.

CONGRESC
ASOFONDOS

Slommen,  mtrivando @iar UMD pEnGian

Considerando esa coyuntura, Republica AFAP se hizo

presente y estuvo representada por su Presidente,
Dr. Nilo Pérez, su entonces Vicepresidente, Cr. Luis
Costa, su Director, Esc. Pablo Delgrosso y su Gerente
General, Cr. Romin Silva Garcia.




