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Competencia en el Mercado de AFAP en Uruguay
 

En este informe se analiza la competencia en el mercado de fondos de pensiones en Uruguay, para considerar medidas que deriven 
en una mejora del funcionamiento del régimen, con oferta amplia y atractiva para los afiliados, que exijan a cada administradora 
mejorar el servicio y la rentabilidad para los futuros jubilados. En definitiva, para aumentar y mejorar la competencia entre las admi-
nistradoras, para beneficio de los afiliados y, en consecuencia, para el bien del sistema previsional. 

La evidencia sugiere que hay una alta concentración de mercado en un operador, y que la asignación de oficio de nuevos afiliados 
a la administradora de ahorro previsional que cobra la menor comisión contribuye a ese proceso, pero sin beneficiar al afiliado, y en 
muchos casos perjudicándolo. Esa distribución ha favorecido a la entidad financiera estatal, pero no a los aportantes y futuros 
jubilados, cuya situación depende de la rentabilidad que logran para su fondo, y no de la comisión que le cobran. 

Este proceso de creciente concentración podría frenarse con cambios en la regulación vigente. Por ejemplo, mediante modificacio-
nes en la normativa que regula la asignación de nuevos afiliados, con el cual los afiliados podrían incrementar sus ganancias gracias 
a un mayor monto acumulado en su fondo de ahorro previsional. Pero el objetivo debe estar en dar poder al afiliado para que elija 
mejor el destino de sus aportes y la inversión de su fondo personal, que pueda comprender cómo funciona el sistema y tener 
información clara sobre su cuenta personal, no solo para ingresar al régimen a través de la administradora que elija, sino para que 
durante su período de actividad pueda cambiarse de AFAP en procura de mejor servicio y más renta. 

Por eso el estudio de CERES no se concentra únicamente en cómo mejorar la distribución de afiliados por oficio, porque esto 
significa que, sea cuál sea el método, no será el trabajador que elija su administradora, sino que se le adjudicará. La meta es limitar 
esa instancia al mínimo posible, y que siempre el afiliado pueda decidir quién será su administradora. 

El informe incluye revisión de literatura y comparación con experiencias relevantes que permiten ilustrar la situación actual y futura 
de la competencia del mercado de pensiones en Uruguay.

Características del mercado de 
pensiones 

El sistema previsional uruguayo funcio- 
na bajo un régimen mixto, combinando 
un tramo de solidaridad intergeneracio-
nal (administrado por el Banco de Previ-
sión Social, BPS) y otro de capitaliza-
ción de ahorros individuales (adminis-
trado por las Administradoras de Fon-
dos de Ahorro Previsional, AFAP). El 
BPS recibe el 100% de los aportes, pa-
tronales y personales. Aquellos aport- 
tes personales que por decisión del tra-
bajador o por ley serán administrados 
por las AFAP, son transferidos a la ad-
ministradora correspondiente. 

Las AFAP 

Las AFAP son entidades financieras es-
pecializadas y autorizadas, cuyo princi-
pal objetivo es administrar los aportes 
que realizan los trabajadores con el fin 
del complementar la jubilación que reci-
birán de BPS. La naturaleza de su nego-
cio hace que ofrezcan un producto com-
plejo, cuya calidad se conoce luego de 
un período largo y tiene consecuencias 
irreversibles en la calidad de vida de los 
usuarios durante el retiro.  

Las AFAP tienen la obligación de vender 
sus servicios a quien los demande. La 
demanda por este servicio financiero es 
inelástica, es decir, poco sensible a 
cambios en rentabilidad o comisiones. 
Esto se explica principalmente por (i) su 
complejidad, lo que lleva a que los 

usuarios no sean capaces de percibir 
con facilidad las diferencias entre los 
oferentes, y (ii) la falta de cultura de aho-
rro previsional en Uruguay.  

Cuando comenzó a regir el sistema 
mixto las AFAP eran 6: Santander, Co- 

mercial, Integración, República, Capital 
y Unión. En el 2001, se produjeron dos 
fusiones: Santander y Comercial se 
unieron para formar Afinidad AFAP 
(AFAP SURA, desde 2011), y Unión se 
acopló a Capital para formar UniónCapi-
tal. Actualmente operan en el mercado 
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uruguayo cuatro AFAP: Integración, Re-
pública, SURA y UniónCapital. En con-
junto, administran más de 15.000 millo-
nes de dólares (30% del PBI) y reciben 
aportes de cerca de 1.400.000 trabaja-
dores (90% del total de cotizantes del 
sistema previsional). 

La concentración del mercado 

De acuerdo con la evidencia internacio- 
nal, generalmente operan pocas empre- 
sas en los mercados de pensiones de 
capitalización individual. Esto se debe 
principalmente a las características del 
producto, de los oferentes y de los de-
mandantes. Se trata de un producto 
complejo y de muy largo plazo, donde 
los afiliados no perciben con facilidad 
las diferencias entre los oferentes. A su 
vez, las economías de escala afectan de 
forma sustancial el negocio: a medida 
que aumenta la cantidad de afiliados de 
una AFAP, el costo por cada nuevo afi-
liado es menor que el anterior, lo que de-
riva en poder cobrar una menor comi- 
sión, lo que atrae a nuevos afiliados.  

Desde la creación del sistema mixto en 
1996, República es la empresa adminis- 
tradora de fondos con la mayor partici- 
pación en el mercado (o market share), 
tanto en cantidad de afiliados como en 
magnitud de fondos de ahorro adminis- 
trados (ver Figuras 1 y 2). Luego de la 
primera década de funcionamiento del 
nuevo sistema previsional, República 
comenzó a tener un ritmo de crecimien- 
to mayor a sus competidores en un con-
texto de mayor cantidad de afiliados en 
el sistema. Esto se explicaría por dos 
factores: mayor madurez del sistema y 
expansión económica que experimentó 
el país luego de la recuperación de la 
crisis económica y financiera de 2002. 

Desde febrero de 2014, tal como lo esta- 
blece la Ley 19.162 (art. 16), la asigna- 
ción de aquellos individuos obligados a 
participar del pilar de capitalización indi-
vidual, pero que no hayan realizado 
elección de administradora, serán asig- 
nados de oficio a la de menor comisión. 
Desde entonces y hasta la fecha, dicha 
AFAP ha sido República, la administra-
dora estatal. En la Figura 3 se puede ver 
el número de asignaciones de oficio que 
ha recibido República, y el porcentaje de 
las afiliaciones nuevas que estas repre-
sentan.  

El mayor crecimiento relativo de Repú-
blica le pone en una mejor posición que 
su competencia para explotar econo-
mías de escala en su operativa y, de 
esta manera, poder cobrar la menor co-
misión del mercado. Luego de 6 años la 
Ley 19.162 favoreció el crecimiento de 
República, ya que a partir de 2014 todos 
los afiliados que no opten por ninguna 
AFAP son asignados de oficio, en las 
condiciones actuales y desde que rige la 
Ley 19.162, a la de menor comisión. 
Como lo establece el artículo 16 de la 
Ley 19.612, la administradora de menor 
comisión recibirá todas las asignaciones 
de oficio únicamente cuando la segunda 
comisión más baja del sistema sea más 
de un 20% mayor a la menor comisión. 
En el caso que una AFAP privada se 
ubique a menos del 20% de la comisión  

de República, las asignaciones de oficio 
se distribuirían en partes iguales entre 
las dos de menor comisión. Las priva-
das podrían haber bajado sus comisio-
nes – disminuyendo el ingreso medio – 
con el afán de ganar más clientes y com-
pensar el ingreso perdido con las comi-
siones cobradas a los nuevos, pero eso 
no se ha dado. 

Para ilustrar la concentración del merca- 
do en términos de número de afiliados y 
fondos de ahorro, se presenta el Índice 
de Herfindahl-Hirschman (IHH). El IHH 
se calcula como la sumatoria de las par- 
ticipaciones de mercado de cada em- 
presa (de 0 a 100), cada una de ellas 
elevadas cuadrado.3132Por lo tanto, el 
IHH toma valores que van de 0 (compe- 
tencia perfecta) a 10.000 (monopolio): 
los criterios seguidos a nivel internacio-  

nal sugieren que un valor del superior a 
2.500 del IHH indica que la industria en 
cuestión se encuentra “concentrada”.434 

Según muestra el IHH, efectivamente se 
trata de un mercado concentrado (ver 
Figura 4).  Además, el valor del índice es 
superior para el monto del fondo previ-
sional que para el número de afiliados. 
En otras palabras, República tiene un 
alto market share y atrae, en promedio, 
a los afiliados de mayores ingresos. 

En general, las tendencias en cuanto a 
los market shares se han mantenido en 
los últimos años. No obstante, ha habido 
cambios menores en la cantidad de afi-
liados. Se percibe una caída en la por-
ción de mercado correspondiente a 
SURA que se puede explicar por un 

Figura 2. Monto del Fondo Previsional (Mill. De USD) 
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aumento de las restantes empresas ad-
ministradoras de fondos. Lo anterior de-
nota que estos cambios se han dado 
gracias a movimientos vinculados con 
aportantes de relativamente bajos ingre-
sos (o sea, República, UniónCapital e 
Integración han atraído a estos afiliados 
con mayor éxito que SURA). 

Alcanza con ver algunos ejemplos para 
ilustrar que es usual encontrar industrias 
con elevada concentración en Uruguay 
(ver Tabla 1). Un factor común de todos 
estos mercados es que la empresa de 
mayor tamaño es propiedad del Estado. 
Esto podría responder principalmente a 
dos factores: (i) la percepción de con- 
fianza en el Estado que existe en Uru- 

guay -según la encuesta de Latinobaró-
metro (2018), Uruguay es uno de los 
países de América Latina con mayor 
confianza en las instituciones públicas- 
y (ii) a que el operador estatal podría ac-
tuar como “empresa testigo”, fijando 
precios competitivos. 

Si bien el mercado de los fondos admi- 
nistrados por las AFAP es notoriamente 
más concentrado que en cantidad de 
afilados, no se trata del sector más con-
centrado del país. Sin embargo, en mer-
cados competitivos con participación es-
tatal como los comparados, no hay em-
presa que concentre más proporción del 
sector que República para el caso de los 
fondos en el mercado de ahorro previ-
sional. 

Rentabilidad, comisiones y fuerza 
de venta 

La existencia de una AFAP de tamaño 
muy superior a las restantes puede in-
ducir el comportamiento de “manada” en 
las inversiones: las AFAP de menor ta-
maño tienden a seguir el patrón de in-
versiones de la de mayor porte. Si esta 
no es la que obtiene mejor rentabilidad 
neta final (excluyendo comisiones, pri- 
mas y cualquier otro costo de funciona-
miento) por el manejo de los fondos, 
como sucede, genera un impacto nega-
tivo en los afiliados. 

Además, la regulación establece una 
rentabilidad mínima que deben garanti-
zar las AFAP: el mínimo entre el 2% real 

Figura 4. Evolución del Market share (%) y concentración del mercado 

Cantidad de afiliados Monto del fondo previsional 

Tabla 1. Comparación con mercados locales dominados por una empresa estatal 
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y el promedio del sistema menos el 2% 
real para cada sub-fondo ponderado por 
el market share del fondo previsional. 
Los valores de rentabilidad se calculan 
sobre la base de tasas reales anualiza-
das de períodos de 36 meses. Si una 
administradora no alcanza la rentabili-
dad mínima exigida, debe integrar la di-
ferencia con fondos propios, y no está 
previsto que recupere ese dinero con 
exceso de rentabilidad en otros perío-
dos. Por lo tanto, no cumplir este requi-
sito tiene un costo muy grande para una 
AFAP.  Cuanto más grande es el líder 
del mercado, más similares son sus ren-
dimientos al promedio ponderado, por lo 
que el líder puede determinar la rentabi-
lidad del mercado.  

En esta línea, la Ley 19.590 de diciem- 
bre de 2017, estableció que la comisión 
de una AFAP no puede superar en 50% 
a la menor comisión del sistema, y se 
tendrá 24 meses para cumplirlo. Repú- 
blica, con la menor comisión del sis-
tema, tiene así la posibilidad de imponer 
restricciones de precio a sus competido-
res. 

La Figura 5 muestra cómo las comisio- 
nes de las AFAP restantes han tendido 
hacia la comisión de República, además 
de haber desarrollado un comporta- 
miento idéntico en los últimos años. La 
reglamentación reciente no permite fijar 
una comisión mayor al 50% por encima 
de la menor comisión. A la luz de los da-
tos, las administradoras privadas se en-
cuentran en el límite, con una comisión 
por administración de 6,6% de los apor-
tes, exactamente un 50% superior a la 
cobrada por República (4,4% de apor-
tes). 

La regulación actual en Uruguay (Ley 
16.713, art. 102) determina que la remu-
neración de las AFAP será únicamente 
mediante el cobro de una comisión. El 
cobro único de una comisión hace que 
no se pueda discriminar por precios en 
términos relativos, pues se le cobra el 
mismo porcentaje a cada usuario, pero 
sí en términos absolutos porque la base 
sobre la cual se calcula ese porcentaje 
es distinta. Esto puede llevar a que las 

administradoras pujen por los cotizantes 
de mayores ingresos. Esta medida tiene 
importantes consecuencias respecto a 
la concentración: la firma que se hace 
de los cotizantes de mayores ingresos 
obtiene mayores ganancias, puede in-
vertir en más publicidad y hacer más di-
fícil la entrada de competidores.  

Según indica República (2020), más de 
la mitad del 4,4% que cobra la adminis-
tradora estatal por concepto de comisio-
nes es destinado a remunerar el capital  

que el accionista propietario de la em-
presa administradora de fondos tiene in-
vertido para cumplir con el requisito de 
Reserva Especial. Por lo tanto, modifi- 
car este requisito de capital podría im-
pactar en las comisiones y, por ende, en 
el monto asignado a la jubilación futura 
de los afiliados. 

Esta potencial fuente de barreras a la 
entrada tiene particular relevancia para 
Uruguay. El BPS, accionista de Repúbli- 
ca AFAP, cuenta con toda la informa- 
ción de la historia laboral de las perso- 
nas y, por ende, tiene la posibilidad de 
conocer quiénes son los usuarios más 
atractivos, por lo que podría estar ha- 
ciendo uso de esa información para 
aventajar a las AFAP privadas.  Al ser 
un mercado afectado por las economías 
de escala, la AFAP con más afiliados 
tendrá un menor costo por afiliado y po-
drá cobrar una menor comisión que sus 
competidores. Según las Memorias Tri-
mestrales del BCU de 2020, República 
es la AFAP que cuenta con la mayor 
proporción de aportantes de altos ingre-
sos. Las distribuciones de afiliados o 
aportantes por tramos de ingreso se 
pueden observar en las Tablas 2 y 3. 
Vemos que, de todas las AFAP, Repú-
blica es la que tiene el mayor porcentaje 
de usuarios de altos ingresos (Tramos 
1.4, 2 y 3 de aportación). Si considera-
mos únicamente los Tramos 2 y 3 de 
aportación, República tiene casi un 30% 
de sus afiliados en estos tramos de 
aportación mientras que las privadas tie-
nen entre un 10% y un 14%. Para apor-
tantes, República tiene casi un 34%, 
mientras que las privadas tienen entre 
un 15% y 18%. 

Tabla 2. Distribución de afiliados por AFAP 
y tramo de aportación 

Figura 5. Comisiones por administración por AFAP 

(% de activos) 
 

Tabla 3. Distribución de aportantes por AFAP 
y tramo de aportación 
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Por su parte, se debe tener presente 
que no necesariamente la AFAP de me-
nor comisión es aquella con mayor ren-
tabilidad. A lo largo de los últimos 10 
años, la rentabilidad de las 4 administra-
doras de fondos de pensión ha tenido 
una evolución similar (ver Figura 6). Sin 
embargo, como en el ahorro previsional 
los plazos son muy largos, si una admi-
nistradora obtiene consistentemente 
una mayor rentabilidad neta, por más 
chica que sea, en el largo plazo eso 
tiene repercusiones grandes para el 
usuario. Esto determina que la comisión 
no sea la única variable relevante para 
el monto del fondo jubilatorio de los afi-
liados.  

Sin embargo, autoridades de República 
argumentan que, para un usuario que 
recién comienza a ahorrar en una 
AFAP, es mejor ir con la de menor comi-
sión dado que la rentabilidad se vuelve 
un factor importante en la medida que 
hay dinero en la cuenta para generar 
rentabilidad. Pero cuando se comienza 
a ahorrar y no se tiene dinero en la 
cuenta individual, es preferible una me-
nor comisión. Además, una menor comi-
sión es algo cierto, mientras que la ma-
yor rentabilidad es algo difícil de prede-
cir, incierto y que no necesariamente se 
materializará. Asumiendo que sí se pu-
diera afirmar que las privadas obtienen 
mayor rentabilidad neta, la estrategia 
óptima para el afiliado sería: comenzar 
en la AFAP de menor comisión y, 
cuando su cuenta individual supere 
cierto umbral – a partir del cual la mayor 
rentabilidad más que compensa la ma-
yor comisión – cambiarse a la AFAP de 
mayor rentabilidad neta. Pero los usua-
rios parecen no comportarse de forma 
racional dado que, si se miran los tras-
pasos (Ver Figura 7), República es la 
administradora que recibe más traspa-
sos a pesar de que no necesariamente 
tiene la mayor rentabilidad neta (Zipitría, 
2018).  

En cuanto a la comparación con otros 
sectores donde la empresa dominante 
es pública, se observa que República 
es, luego del BROU (para el mercado 
bancario), la empresa con mayores ren- 
dimientos con respecto a sus fondos 
propios (ROE).5 La aseguradora estatal, 
con un ROE de 22%, es solamente su-
perada por BROU (25%) y se encuen- 
tra notoriamente por encima de la media 
de las restantes empresas dominantes 
(ANTEL, BSE). Sin embargo, al compa- 
rar con las administradoras privadas, es 
quien posee menores rendimientos so- 
bre sus fondos. Se destaca la perfor-
mance de SURA: genera una rentabili-
dad de más del 50% de sus fondos pro-
pios. 

Una vez que se desagregan los afiliados 
de las AFAP, se encuentra información 
relevante acerca de qué tipo de afiliado 
es el que influye más o menos hacia una 
mayor concentración del mercado. Co- 
mo se puede ver en la Figura 8, las afi-
liaciones nuevas se comportaron, en los 
últimos años, de una manera más des-
concentrada que el mercado. Una vez 
que se le agregan los traspasos de ofi-
cio, como es de esperar, a partir de la 
reglamentación del 2014 la proporción 
de mercado de República se beneficia, 
al retener la totalidad de estos. Y, por úl-
timo, cuando se agregan los traspasos, 
da muestra de que estos se han venido 
distribuyendo de manera tal que benefi-
cia la concentración: una proporción 
grande de afiliados hicieron su traspaso 
hacia República. Sin embargo, una ob-
servación relevante es que, cuando Re-
pública empieza a recibir todas las asig-
naciones de oficio, el número de afilia-
ciones nuevas (no de oficio) parece 
caer. Una posible explicación de esto es 
que algunos usuarios que previamente 
elegirían República ahora no toman una 
decisión activa porque saben que se le 
asignará República de oficio. 

La alta fuerza de ventas relativa de la 
administradora líder juega un papel im-
portante en la captación de afiliaciones 
en la fase de entrada. Si bien en función 
de los afiliados la cantidad de vendedo-
res es pareja (todas cuentan con una 
fuerza de ventas de entre 0,01% y 
0,02% del número de afiliados), el nú-
mero es mayor para la AFAP estatal, 
con una presencia superior y mayores 
probabilidades de lograr afiliaciones. 
Esto también explica el alto market 
share de República. 

Una ventaja adicional que puede tener 
República es que, al ser estatal, el usua-
rio puede sentir que el Estado garantiza 
la seguridad de sus ahorros, algo que no 
necesariamente ocurre para una AFAP 
privada. 

Figura 7. Traspasos netos de afiliados por AFAP 

Figura 6. Rentabilidad real neta de las AFAP 
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Perspectiva internacional 

Mercados de pensiones en el 
mundo 

Según Impavido et al. (2010), los mer- 
cados de pensiones tienen dos grandes 
características. Por el lado de la oferta, 
existen fuertes barreras a la entrada y, 
por el lado de la demanda, los consu- 
midores exhiben falta de interés y/o edu-
cación financiera que los lleva a no reac-
cionar ante señales de precios. En otras 
palabras, se trata de un mercado carac-
terizado por la inercia (o sea, una pro-
porción alta de los usuarios no deciden, 
o no se cambian) e incluso cuando los 
individuos sí se cambian, hay evidencia 
de que los usuarios usan reglas genera-
les (rules of thumb) que simplifican su 
elección y no toman decisiones óptimas. 

Calderón-Colín et al. (2008) analizaron 
la elección de administradoras para el 
caso mexicano y encontraron que el nú-
mero de agentes de ventas contratados 
por la pensión receptora afecta el nú-
mero de traspasos, así como el gasto en 
marketing, por sobre las características 
más relevantes: casi el 40% de los cam-
bios se realizaron a administradoras con 
rendimientos históricos más bajos y tari-
fas más altas. 

La inercia sumada en un espacio carac-
terizado por importantes economías de 
escala favorece la creación de mucho 
poder de mercado. El poder de mercado 
lleva a que las empresas traten a sus 
clientes como captivos y que, por lo 
tanto, elijan precios muy por encima de 
sus costos. Precios altos financian cam-
pañas excesivas de publicidad que ha-
cen más difícil la entrada de nuevas em-
presas y, a su vez, genera aún más con-
centración. 

En este contexto, la tarea del regulador 
no es simple. Su principal objetivo será 
resolver la habitual disyuntiva entre efi- 
ciencia y equidad. Cuando las adminis- 
tradoras ofrecen una cartera amplia de 
productos, lo razonable sería cobrarle a 
cada cliente acorde a los servicios que 
utiliza (o sea, permitir cierta discrimina- 
ción de precios). Pero esto dificulta la 
comparación entre administradoras y re-
duce la eficiencia. En la mayoría de los 
casos en que se prohíbe la discrimina-
ción de precios, el precio del servicio se 
establece como un porcentaje sobre el 
aporte o sobre los fondos gestionados; 
una medida que sacrifica eficiencia en 
pos de mayor equidad. Pero esto tam-
bién conlleva ciertos problemas: como 
se cobra el mismo porcentaje a perso-
nas de diferentes niveles de ingresos, 
los individuos de altos ingresos son mu-
cho más atractivos para las administra-
doras. Este escenario puede llevar a 
que las administradoras de fondos de 
pensiones se peleen por los cotizantes 
de mayores ingresos y gasten mucho en 
publicidad para atraer a esos usuarios. 
Esta es una medida que tiene importan-
tes consecuencias respecto a la con-
centración, porque una empresa que se 
hace de los cotizantes de mayores in-
gresos obtiene mayores ganancias, 
puede invertir en más publicidad y, 
como se explica, hacer más difícil la en-
trada de competidores.  

Las economías de escala llevan a que 
los costos fijos sean más relevantes que 

los variables. El cobro de una comisión 
es más apropiado en mercados con im-
portantes costos variables. Una de las 
alternativas que proponen Impavido et 
al. (2010) es cobrar una suma fija por 
afiliado en lugar de una comisión, com-
binada con algún tipo de subsidio a indi-
viduos de menores ingresos (subsidio 
que, como explican a modo de ejemplo, 
se podría financiar con un impuesto leve 
a aportes jubilatorios). Esta medida 
evita el problema de cobrar una comi-
sión igual a todos: les quita los incenti-
vos a las administradoras por pelearse 
por los afiliados de altos ingresos y es 
más equitativo que aplicar un porcentaje 
igual a todos. 

Una medida habitual en estos mercados 
es la de regular precios mediante la fija-
ción de un precio máximo: como los con-
sumidores no se cambian, las adminis-
tradoras tienden a subir precios. Si bien 
este tipo de medidas son comunes, la 
presencia de precios máximos trae dis-
torsiones que podrían ser evitadas con 
algún vínculo a los costos en las restric-
ciones, para darle incentivos a las firmas 
a reducir costos. Una forma de hacer 
esto es mediante el uso de una “firma 
modelo”, una metodología ya utilizada 
en la provisión de electricidad o agua. 
Para ello se establecen los costos de 
una administradora teórica (o sea, la 
firma modelo) usando información real 
de costos de administradoras auditadas. 
Las administradoras pagan un impuesto 
y luego, acorde a los costos de la admi- 
nistradora respecto a la firma modelo, 
reciben transferencias (que no superan 
el monto del impuesto). De esta forma, 
las administradoras tienen incentivos a 
reducir costos.   

Es importante analizar lo que sucede 
con los traspasos entre diferentes admi-
nistradoras, dado que una baja movili-
dad de los usuarios afecta la competen-
cia. En la Figura 8 se puede ver la evo-
lución de los traspasos netos de afilia-
dos por AFAP (traspasos positivos me-
nos traspasos negativos). La mayoría 
de los países impone restricciones en 
cuanto al cambio de una administradora 
de fondos a otra: período mínimo de 

contribuciones antes de cambiarse, mul-
tas a los que se cambian (sin cumplir re-
quisitos), o restricciones al número y/o 
estructura de las ventas para firmas que 
se están expandiendo. Una de las razo-
nes es evitar la excesiva publicidad por 
parte de las administradoras. Según el 
citado estudio de Impavido y coautores, 
el problema de base que esta medida 
busca solucionar proviene de cobrar un 
porcentaje según ingresos: se restringe 
para que una o pocas administradoras 
no concentren una buena proporción de 
afiliados de altos ingresos. Con mayores 
ingresos relativos, tendrá más fondos 
para atraer a nuevos afiliados de este 
sector, lo que deriva en una mayor con-
centración de mercado. 

Otro factor clave para el éxito de este 
mercado es evaluar las decisiones de 
inversión de las administradoras. Nume- 
rosos países permiten a los usuarios 
distintas libertades a la hora de decidir 
en la inversión de sus ahorros previsio- 
nales. Por ejemplo, Australia y Suecia 
cuentan con muchas administradoras 
de fondos que ofrecen múltiples opcio- 
nes de inversión (en la actualidad exis-
ten 70 administradoras en Suecia y 90 
en Australia, ofreciendo 496 y 191 op-
ciones de fondos, respectivamente). En 
Suecia, el usuario puede dividir sus aho-
rros en hasta 5 fondos; hay una opción 
para los individuos que no eligen y re-
presenta la preferencia por riesgo que 
tenían los suecos, previo a la reforma. 
En Australia, son las administradoras de 
fondos las que determinan cuál es el 
fondo para sus clientes no decididos. 
Sin embargo, la alta cantidad de opcio-
nes tampoco asegura la movilidad y hay 
evidencia de que los cambios son poco 
frecuentes. 

Una de las recomendaciones que hacen 
Impavido et al. (2010) es la de estable-
cer un beneficio objetivo: hay una bre-
cha de información en cuanto a los apor-
tes de los usuarios y el beneficio que ob-
tendrán. Esta propuesta está orientada 
a dejar claras las reglas de juego, y que 
los usuarios elijan cuánto riesgo quieren 
tomar (en caso de que tengan decisión 
sobre las inversiones) con base en el 

Figura 8. Market share de República para cantidad 
de afiliados, acumulado 12 meses 
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beneficio que esperen obtener. Este be-
neficio objetivo se presenta junto con un 
intervalo de confianza. Se cree que di-
cha medida podría tener un efecto im-
portante en incentivar el ahorro volunta-
rio.    

Altamirano Montoya et al. (2019) pro- 
ponen un enfoque innovador que con- 
siste en fijar un objetivo sobre los fondos 
administrados por cada afiliado y que la 
AFP (Administradoras de Fondos de 
Pensión, nomenclatura utilizada en paí-
ses de la región, equivalente a AFAP 
para Uruguay) reporte la probabilidad de 
conseguir dicho objetivo. A su vez, los 
autores señalan que es importante se-
guir reduciendo las comisiones que co-
bran las distintas AFP. Mencionan que 
las subastas sobre la comisión a cobrar 
a nuevos afiliados han generado ciertas 
mejoras en este tema, e impulsó la en-
trada de nuevas AFP. 

El sistema de capitalización individual 
inglés ofrece desde un esquema de be-
neficio o contribución definidos, hasta 
esquemas que son contratados por el 
empleador en donde el beneficio futuro 
del pasivo surge no necesariamente de 
la contribución generada, sino de carac- 
terísticas de los propios fondos, como el 
salario de la persona o la cantidad de 
años que ha trabajado.  

Los esquemas de contribución definida 
son aquellos en donde se transfieren 
fondos a cierto administrador para que 
invierta de la mejor manera dicho capi-
tal. Cuenta con stakeholder pensions, 
similar a un sistema multi-fondo, en don- 
de se transfiere el dinero a determinado 
fondo. Por su parte, se tienen self-inves-
ted personal pensions, en donde en fun-
ción a una cantidad de activos que per-
mite el HM Revenue and Customs (ente 
regulador inglés), la persona genera sus 
propias decisiones a la hora de invertir. 
Para el sistema de contribución definido, 
la persona puede transferir menos del 
100% de sus ingresos laborales, te-
niendo un tope de £40.000. El tope 
surge ya que estos regímenes tienen 
distintos beneficios fiscales. Una vez 
que el afiliado se retira, tiene la posibili-
dad de retirar un 25% del capital 

disponible en el fondo. Más allá de esto, 
la persona tiene varias formas de desa- 
cumulación, como una renta previsional, 
rentas previsionales diferidas, entre 
otras. 

Mercados de pensiones en América 
Latina 

Si se analizan comparativamente las ca-
racterísticas relevantes de los sistemas 
de pensiones vigentes en América La-
tina, se observa que las diferencias son 
amplias (ver Tabla 4). Se destaca la re-
lativa baja cantidad de administradoras 
de Uruguay, así como el régimen com-
plementario entre el tramo de solidari-
dad intergeneracional y el de capitaliza-
ción individual que es solamente com-
partido con Costa Rica. Uruguay (ver 
Tabla 5) es uno de los países en los cua-
les las AFAP obtienen mayor ingreso 
por comisiones por afiliado, después de 
Chile. De los países analizados, estos 
dos son los que presentan los mayores 
costos operativos por afiliado, y el ma-
yor resultado neto por afiliado.   

Chile tiene un sistema totalmente de ca-
pitalización individual, siendo un caso 
pionero en la región. El trabajador apor- 
ta 10% del sueldo nominal. El sistema 
permite retiros tempranos y ofrece la op-
ción de invertir los ahorros en diferentes 
fondos, calificados de la “A” a la “E” en 
función del riesgo.  

Perú cuenta con un sistema paralelo en-
tre el régimen tradicional y el de capita-
lización individual, donde el usuario 
debe elegir entre una de ellas. Similar a 
Chile, cada administradora ofrece dife- 
rentes fondos con riesgos variables y el 
usuario elige a qué fondo de qué admi- 
nistradora afiliarse. Los usuarios apor- 
tan un 10% de su salario al fondo. Para 
la desacumulación, el usuario puede re-
tirar hasta el 95,5% del capital aho- 
rrado a la hora del retiro. En Colombia, 
que también tiene un sistema paralelo, 
para cambiar de uno a otro deben pasar 
al menos 5 años. Los trabajadores tie-
nen libertad para elegir el nivel de riesgo 
de las inversiones en cada momento, al 
igual que en Chile y Perú. Se admite el 
retiro anticipado si los ahorradores 
cuentan con cierta cantidad mínima 
ahorrada. México cuenta también con 
un sistema paralelo, pero con la diferen-
cia de que, al igual que en Uruguay, hay 
una administradora de fondos de propie-
dad estatal. La reciente digitalización del 
sistema de pensiones lo colocó en la 
frontera tecnológica. Sin embargo, el 
sistema enfrenta desafíos muy impor-
tantes: el rápido envejecimiento demo-
gráfico, la alta informalidad y las defi-
ciencias institucionales. La contribución 
actual es del 6.5% del salario, de las 
más bajas de la región e insuficiente 
para financiar una tasa de reemplazo 
que garantice condiciones mínimas de 
vida al momento del retiro. 

Costa Rica es el único país del grupo de 
comparación con un sistema mixto co- 
mo el uruguayo. Los afiliados de oficio 
se asignan en su totalidad a la adminis- 
tradora estatal. Permite efectuar aportes 
voluntarios que complementan los aho-  

Tabla 4. Comparación de sistemas de capitalización individual 

Tabla 5. Resultados anuales de las administradoras, 
en dólares por afiliado (Jul 19-Jun 20) 
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rros obligatorios, pudiendo anticipar la 
edad de retiro. Es el mercado más con- 
centrado entre los comparados: Popular 
Pensiones agrupa 62% de los afiliados 
y 56% de los fondos.  

En general, los sistemas a comparar su-
fren carencias mayores a las del uru-
guayo, como ser un alto déficit de cober-
tura, impulsado por altas tasas de infor-
malidad, así como aportes inferiores 
que los nacionales y, por ende, un alto 
porcentaje de jubilaciones que no son 
suficientes para garantizar un mínimo 
nivel de vida digno del afiliado. Por aca-
parar la totalidad del sector, Chile es el 
país donde el mercado de capitalización 
individual cuenta con más afiliados y, 
por ende, maneja fondos más grandes 
relativos a su PBI. Uruguay, en compa-
ración, cuenta con un mercado con una 
buena cobertura y maneja relativamente 
más fondos que los países comparables 
(ver Tabla 6). Dicha diferencia da cuenta 
de que los fondos aportados por los ase-
gurados uruguayos son, relativamente, 
mayores a los de los otros países (con 
respecto al PBI de cada país). 

La concentración de mercado de las 
AFAP a nivel de cantidad de afiliados no 
parecería ser un problema relativo para 
Uruguay en comparación regional (ver 
Tabla 6). La proporción de dicho mer-
cado de República es relativamente me-
nor a Popular Pensiones (Costa Rica) o 
a Porvenir (Colombia). A nivel del monto 
del fondo, la concentra- ción del mer-
cado de las AFAP urugua- yas son ma-
yores a las de la región. Una mayor con-
centración en este segmento sugiere 
que República ha atraído afiliados con 
mayor poder adquisitivo, no solamente 
en comparación con su competencia lo-
cal, sino también en comparación con 

las principales aseguradoras de la re-
gión.  

Por las razones especificadas anterior- 
mente, que la AFAP dominante atraiga 
en mayor medida a los afiliados de ma-
yores ingresos es un riesgo potencial 
para la competencia en el sector. 

En cuanto a la rentabilidad obtenida por 
las administradoras de cada país, en 
promedio del mercado, las administra- 
doras uruguayas se encuentran a mitad 
de tabla (ver Figura 9). Se trata de un 
factor clave a atender, dado que una 
mejora en dicho indicador se reflejaría 
en una ganancia directa para el afiliado: 
un aumento en el monto de su retiro. Es 
coherente creer que al no ser el factor 
que el diseño del mercado premia 
(como sí lo es en general la comisión), 
no sea el principal indicador que atien-
den los jugadores del mercado.  

A la hora de hablar de rentabilidad y al 
comparar con otros sistemas, es impor- 
tante considerar las restricciones que 
enfrentan las AFAP para invertir su di-
nero. En Uruguay las decisiones (y 
prohibiciones) de inversión de las AFAP 
están determinadas en la Ley 16.713, 
art. 123. En la práctica, la reglamenta-
ción actual limita las inversiones a em-
presas uruguayas (Zipitría, 2018). Más 
precisamente, no se permiten inversio-
nes fuera del territorio uruguayo. Las 
AFAP quedan entonces restringidas a 
opciones como, por ejemplo, títulos pú-
blicos del gobierno uruguayo o depósi-
tos en instituciones financieras del país. 

Con el objetivo de incentivar la econo-
mía local y por el riesgo asociado a las 
fluctuaciones del tipo de cambio, países 
como Chile, Perú y México también limi- 

tan las inversiones en bienes en el exte-
rior. En la Tabla 7 se puede ver la com-
posición de los fondos administrados en 
los diferentes países. La imposición de 
no invertir en activos en el extranjero es 
muy restrictiva para las decisiones de in-
versión de las administradoras de fon-
dos de pensión y deriva en una menor 
diversificación de los riesgos y una me-
nor capacidad de lograr altas rentabili-
dades. A su vez, sumado al escaso 
desarrollo del sistema financiero de Uru-
guay, esta restricción dificulta la imple-
mentación de un “sistema multi-fondos”, 
en el cual el asegurado pueda elegir 
dónde invertir sus ahorros según riesgo 
y rentabilidad.  

Para países latinoamericanos es común 
la existencia de “sistemas multi-fondos”, 
donde cada AFP debe ofrecer diferentes 
fondos con diferentes porcentajes de 
renta fija y renta variable. Dada la oferta, 
el usuario opta por el fondo que se 
ajusta a sus preferencias de riesgo. Ha-
bitualmente, a medida que los usuarios 
envejecen, las opciones más riesgosas 
dejan de estar permitidas. En este di-
seño, se debe prestar mucha atención a 
qué fondo se designa como la opción 
“default”, dado que la mayoría de los 
usuarios suele no cambiarse. Por ejem-
plo, en Colombia la opción “default” es 
el portafolio moderado (que acapara la 
gran mayoría de los fondos).  En general 
se sugiere ofrecer que la oferta por de-
fault no sea indiferente a la edad, esta-
bleciendo una opción más riesgosa para 
el caso de personas jóvenes.  

La gran virtud de este sistema, desde 
luego, es darles la posibilidad a los 

Figura 9. Rentabilidad del 
mercado 

Tabla 7. Composición de los fondos administrados 
(Junio 2020) 

Tabla 6. Concentración en sistemas comparables de 
capitalización individual  
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usuarios de elegir ellos mismos su pre-
ferencia de riesgo. La diferencia princi-
pal entre los fondos es la proporción de 
los activos que se invierten en renta va-
riable y la proporción de activos en renta 
fija. En cada país es distinta la cantidad 
de riesgo permitida, habitualmente me-
dida por el porcentaje de activos de 
renta variable del portafolio. Chile es de 
los países que permite la mayor canti-
dad de riesgo: el portafolio más riesgoso 
puede tener hasta un 80% de los activos 
en renta variable. En el caso chileno, los 
portafolios más riesgosos también pue-
den invertir una mayor proporción de 
sus activos en el exterior; el portafolio 
más riesgoso (el “A”) puede tener un 
100% de sus inversiones en el exterior. 
Pero, obviamente, el portafolio más ries-
goso no es la opción “default”; es más, 
las aseguradoras no están obligadas a 
ofrecer esa opción. El portafolio asig-
nado por defecto varía acorde a la edad 
del usuario: el segundo más riesgoso (el 
“B”) para menores de 35 años, el inter-
medio (“C”) para mayores de 35 que es-
tén a más de 5 años de la edad mínima 
de jubilación y un portafolio conservador 
(“D”) para adultos cercanos a su jubila-
ción. Según la Comisión Asesora Presi-
dencial sobre el Sistema Pensiones 
(2015) de Chile, las personas que han 
elegido el fondo a transferir su capital 
han ganado menos que si no hubiesen 
elegido el fondo y se lo hubiera seleccio-
nado el sistema por default. Entre 2008 
y 2013, un 82% de los afiliados hubiesen 
tenido una rentabilidad mayor si no hu-
biesen elegido a qué fondo transferir su 
capital y hubiesen entrado a cierto fondo 
por default. Esto marca principalmente 
que transferir grados de decisión a los 
afiliados no necesariamente sea una 
buena decisión, ya que la gran mayoría 
tiene escasos conocimientos financie-
ros. Por último, la Comisión sugiere que 
se impulse a que se puedan inscribir or-
ganizaciones sin fines de lucro, cum-
pliendo con todos los requisitos necesa-
rios que deben tener las AFP, además 
de crear una AFP estatal. La OCDE 
(2016) realiza una sugerencia similar 
para el sistema mexicano. 

Perú cuenta con 3 opciones, pero tam-
bién permite una cantidad significativa 
de riesgo, permitiendo hasta 80% de in-
versiones de renta variable. Sin em-
bargo, en este caso las cantidad de in-
versiones en el exterior no crece con el 
riesgo: todos los portafolios permiten un 
máximo de 46% de inversiones en el ex-
terior. Por defecto para adultos menores 
a 60 años está la opción moderada, y 
para mayores de 60 años la opción por 

defecto es la conservadora. En este 
caso, también se prohibe el portafolio 
riesgoso a mayores de 60 años.   

Colombia también tiene 3 opciones: una 
riesgosa, una moderada y una conser-
vadora. La riesgosa tiene un tope de 
70% de renta variable, pero puede in-
vertir hasta un 70% de sus activos en el 
exterior. La cuota de inversiones en el 
exterior también disminuye para los por-
tafolios moderado y conservador. El por-
tafolio por defecto es el moderado, y rige 
para hombres menores de 56 y mujeres 
menores de 51 años. Cuando el usuario 
llega a ese umbral, cada año se va 
transfieriendo al menos un 20% de sus 
activos al fondo conservador. 

México tiene más opciones que Perú y 
Colombia, pero permite significativa-
mente menor riesgo: el portafolio más 
riesgoso tiene un tope de 45% de renta 
variable y no tiene topes en títulos públi-
cos, algo que sí se daba en los casos de 
Chile y Perú. Las inversiones en el exte-
rior están topeadas en un 20% para to-
dos los portafolios. México también es 
más restrictivo en cuanto a las opciones 
“default”. Los usuarios solo pueden de-
cidir si quieren menos riesgo que la op-
ción asignada por defecto, no más. Hay 
cuatro franjas etarias (menores de 36, 
entre 37 y 45, entre 46 y 59, y mayores 
de 60) y cuatro portafolios posibles. Los 
mayores de 60 solo tienen la opción 
“Muy conservadora”; los que tienen en-
tre 46 y 59 solo las opciones “Conserva-
dor” y “Muy conservador”; y así sucesi-
vamente. Cuando el usuario pasa de 
franja, se le prohibe el portafolio más 
riesgoso (el que estaba por defecto en 
la franja etaria anterior).   

En Uruguay, actualmente, el usuario no 
tiene ningún tipo de decisión sobre la in-
versión de sus ahorros previsionales. Si 
bien es cierto que hay dos fondos —uno, 
retiro para individuos a menos de 5 años 

de la edad de jubilación y uno de acu-
mulación (el más importante) para el 
resto de los cotizantes—, el usuario no 
decide en cuál estarán invertidos sus 
ahorros. Sin embargo, la decisión de im-
plementar más opciones para los usua-
rios no es fácil: puede implicar diferen-
tes precios para diferentes productos (lo 
que dificulta la comparación entre AFAP 
y dificulta la movilidad de los usuarios). 

No hay consenso sobre un mejor 
desempeño de administradoras públi- 
cas o privadas. De los países compara-
bles, solamente Costa Rica muestra un 
mejor desempeño de su administradora 
pública (ver Tabla 8). Entre ellos se des-
taca la alta rentabilidad del sistema uru-
guayo con respecto a sus fondos, sobre 
todo por parte de las administradoras 
privadas. Las ganancias previas a in-
tereses, impuestos, depreciación y 
amortización (EBITDA), en millones de 
USD, son también elevadas una vez 
que se miran con respecto a la cantidad 
de afiliados que tiene cada sistema, 
salvo por la presentada por las adminis-
tradoras privadas de Costa Rica.  

En cuanto a los traspasos, se presenció 
en los últimos años un aumento en va-
rios de los países de América Latina. 
Esto se explica por un cambio en crite-
rios comerciales de las administradoras 
de fondos de pensión, donde comenza-
ron a tener una mayor fuerza de ventas 
contratada y eso derivó en un aumento 
de traspasos.  

Uruguay no solamente se encuentra 
muy por debajo de otros países de la re-
gión cuando miramos el número de ven-
dedores (ver Tabla 9), sino además sus 
posibilidades de captación están acota-
das a la fase de entrada. En otras pala-
bras, la ley permite a la fuerza de ventas 
únicamente afiliar trabajadores a su pri-
mera AFAP. Posibilitar que el equipo co-
mercial concrete traspasos generaría 
mayores incentivos a las AFAP a la hora 
de incrementar sus vendedores y, a la 
vez, estimularía la competencia en el 
mercado. Dicho esto, es importante no-
tar que no siempre un traspaso asegura 
un beneficio al afiliado, por lo que mejo-
rar la información brindada para que sea 
clara y fidedigna es uno de los frentes 
en los que se necesitan más avances. 

Según la Comisión Asesora Presiden- 
cial sobre el Sistema Pensiones (2015), 
el esquema de licitaciones —impulsado 
a partir de la ley de Reforma Previsional 
de 2008— ha sido clave para bajar las 
comisiones cobradas por las AFP en 
Chile. Cada dos años se realiza una lici-
tación por precio del portafolio de nue-
vos afiliados al sistema de fondos de 
pensión. Este proceso busca incentivar 

Tabla 9. Traspasos y fuerzas de venta en sistemas 
comparables de capitalización individual  

Tabla 8. Rendimiento en sistemas comparables de 
capitalización individual  
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la competencia en precios entre las dife-
rentes AFP e incrementar la eficiencia 
del sistema de pensiones.  

La superintendencia de pensiones de 
Chile está a cargo de llevar adelante 
este mecanismo de asignación temporal 
de usuarios en el sistema, a partir del 
cual se busca adjudicar, por un tiempo 
limitado, a todos los nuevos afiliados a 
la AFP que proponga la menor comisión 
por gestionar los fondos previsionales. 
Las personas que se afilien por primera 
vez al sistema deben incorporarse a la 
administradora que se adjudicó la licita-
ción y permanecer por 24 meses. Cum-
plido el período de adjudicación, la per-
sona puede permanecer o cambiarse. 
En cada licitación pueden participar to-
das las administradoras existentes (e in-
cluso aquellas en formación que cum-
plan con ciertos requisitos),13 debiendo 
presentar ofertas de comisión por de-
bajo a la menor vigente. En caso de que 
la licitación sea declarada desierta, la 
superintendencia asignará los afiliados 
a la AFP que cobre la menor comisión a 
la fecha correspondiente a la afiliación. 
Los usuarios que resulten asignados de 
esta manera tienen derecho a pedir tras-
paso a otra AFP. Una vez que la cartera 
de nuevos afiliados es asignada, la ad-
ministradora adjudicataria se compro-
mete a mantener el precio por todo el 
período de adjudicación (un máximo de 
dos años), además de cumplir con todas 
las regulaciones existentes para este 
mercado (incluyendo rentabilidad mí-
nima y encaje). 

Las licitaciones llevaron a una reducción 
de la comisión promedio, lo que se 
puede explicar por dos motivos: (i) los 
nuevos afiliados siempre entran a la 
AFP que ofrece una comisión por de-
bajo a la más baja del mercado; (ii) las 
AFP más grandes (Habitat y Provida, 
con casi la mitad de los cotizantes acti-
vos en 2018) disminuyeron sus comisio-
nes durante este período. Además, ge-
neraron que las AFP más pequeñas au-
mentaron sus carteras, tanto en número 
de cotizantes como en fondos adminis-
trados, lo que derivó en una caída en la 
concentración de mercado. 

La Comisión Asesora Presidencial so-
bre el Sistema Pensiones (2015) indica 
que el nivel de traspasos a partir de di-
cha reforma no ha sido masivo, sugi-
riendo una baja sensibilidad por parte de 
los afiliados a la comisión. Esto puede 
estar generado por cierto déficit a nivel 
de información: la población no busca 
constantemente cual es la AFP con me-
nor comisión o con mayor rentabilidad. 
Además, puede responder a ciertos cos-
tos de cambio implícitos, dado que 
puede pesar más la burocracia necesa-
ria para el cambio de AFP que la ganan-
cia por menores comisiones.  

A su vez, Harrison et al. (2019) mues-
tran que el sistema de licitaciones vi-
gente en Chile tiene poca capacidad 
para trasladar los cambios en la comi-
sión al resto de las AFP que operan en 
el mercado (cuyo interés por participar 
de la puja es generalmente bajo en rela-
ción con potenciales entrantes que, en 
general, son del tipo low cost). En otras 
palabras, bajar la comisión a cambio de 
derechos monopolísticos sobre los nue-
vos afiliados no parece alterar realmen- 

te el bienestar de los usuarios que ya se 
encuentran en el sistema.  

Este es un punto que está en línea con 
la percepción que tienen los operadores 
del sistema uruguayo. Según ANAFAP 
(2020), uno de los principales inhibido-
res para el desarrollo de las licitaciones 
es que la decisión del flujo condiciona al 
stock, favoreciendo a las administrado-
ras consolidadas y que, por ende, ya 
cuentan con una importante proporción 
del total de cotizantes del sistema. En 
esta misma línea, República AFAP 
(2020) sostiene que las licitaciones per-
mitirían solamente bajar el precio a un 
grupo reducido de usuarios, sobre todo 
teniendo en cuenta los tamaños relati-
vos de flujo y stock en Uruguay. A modo 
de ejemplo, la administradora ganadora 
de la licitación ofrecería una menor co-
misión a los 100.000 afiliados que entra-
rían en un período de dos años, cuando 
el mercado cuenta con 1.467.000 afilia-
dos. 

Otro aspecto importante que destacan 
Harrison et al. (2019) es que los usua-
rios responden a diferentes atributos de 
los productos que ofrecen las AFP, no 
solamente miran la comisión. Esta es 
una visión compartida por administrado-
ras locales. Según indica ANAFAP 
(2020), la licitación supone retirar la li-
bertad individual por elegir una AFAP, lo 
cual debería estar justificado en ganan-
cias de eficiencia. Sin embargo, las ad-
ministradoras privadas entienden que 
una menor comisión tiene un efecto ab-
solutamente marginal para su trayecto-
ria pensional. Esto puede empeorar si, 
además, la menor comisión supone un 
perfil de menores rentabilidades. Para 
ANAFAP (2020), tanto para la asigna-
ción de oficios como para los traspasos, 
la rentabilidad neta debería ser la varia-
ble clave. 

Si bien rentabilidad neta pasada no ase-
gura el futuro, la asignación de oficio con 
base en este criterio sería un buen pre-
mio para incentivar la competencia entre 
AFAP.  

Como explican Harrison et al. (2019), 
los usuarios que entran corresponden a 
un segmento diferente al de los que ya 
se encuentran cotizando, por lo que de-
ben ser tratados de manera diferente 
por el sistema de licitación. Por este mo-
tivo y con el fin de incentivar la participa-
ción, el sistema debería permitir la dis-
criminación de precios entre usuarios 
viejos y nuevos. De esta manera, las 
AFP que se encuentran en el mercado 
podrían bajar la comisión a los nuevos 
que ingresan y, a la vez, mantener los 
precios de los usuarios que ya estaban 
en el mercado.  

Además de la posibilidad de discriminar 
precios, las recomendaciones del tra-
bajo de Harrison et al. (2019) también 
incluyen considerar más de un ganador 
en el proceso de licitación y extender el 
plazo por el cual se obtienen los dere-
chos sobre los nuevos afiliados. 

Mejoras potenciales del sis-
tema 

A la vista del diagnóstico del mercado 
doméstico, y tomando en cuenta reco-
mendaciones realizadas para países 
comparables, se presenta una serie de 

sugerencias para lograr mejoras en el 
mercado en el que operan las AFAP, 
que deriven en un beneficio directo para 
los afiliados: un aumento de su jubila-
ción. 

Mejorar información disponible para 
los afiliados 

Una cuestión imprescindible es que los 
propios afiliados puedan adquirir infor-
mación de calidad sobre sus fondos 
transferidos hacia las AFAP. Que el afi-
liado pueda sentir que los distintos apor-
tes que hace le pertenecen es un punto 
prioritario para que se reduzca la asig-
nación por oficio y que cada individuo 
pueda decidir en función de sus propios 
intereses cual es la AFAP indicada para 
que administre sus fondos.  

Es relevante que el afiliado acceda a in-
formación de calidad, como ser un es-
tado de cuenta más sencillo y menos en-
gorroso que el actual. La OECD (2019) 
recomienda en su documento citado an-
teriormente que las administradoras pe-
ruanas les informen a los afiliados cuál 
es el objetivo sobre los fondos adminis-
trados y cuál es la probabilidad que di-
cho objetivo se pueda cumplir.  

Buscar medidas como estas puede ser 
importante para lograr que el afiliado co-
nozca el sistema de mejor manera. 

Cambio de criterio en la asignación 
de oficio de los nuevos afiliados 

Se sugiere que exista un cambio de cri-
terio en la asignación de oficio de los 
nuevos afiliados. En la actualidad, como 
se ha explicitado, rige que la AFAP con 
menor comisión es aquella a la que le 
asignan los afiliados que no optaron por 
ninguna opción (de oficio). En un mer-
cado que antes de esta reglamentación 
ya exhibía señales de una alta concen-
tración, esto derivó en un poder aún ma-
yor para la AFAP con mayor proporción, 
República. Dado esto, se sugiere que 
exista un cambio de criterio, priorizando 
la rentabilidad neta.  

La sugerencia se basa en que los afilia-
dos de oficio se beneficiarían si fueran 
asignados a la AFAP con mayor rentabi-
lidad neta. Esto no se podría asegurar 
con base en rentabilidades netas obser-
vadas en el pasado. Sin embargo, asig-
nar con base en este criterio genera in-
centivos para que las AFAP compitan 
por estas afiliaciones nuevas y, por 
ende, tiendan a mejorar la rentabilidad 
neta futura.  

Las AFAP tienen como objetivo manejar 
el fondo que generan los ahorros de los 
trabajadores durante su vida laboral, 
para maximizar el monto transferido a la 
hora del retiro. Por ende, si la tasa a la 
que se multiplican estos fondos en el 
tiempo es mayor, entonces el afiliado se 
verá beneficiado. Una menor comisión 
no implica necesariamente favorecer al 
afiliado: lo que realmente beneficia al fu-
turo jubilado es que sus fondos evolu-
cionen en el tiempo con una mayor ren-
tabilidad neta.  

En un mercado afectado por las eco- 
nomías de escala, como el analizado, 
premiar a quien tenga menores costos, 
es directamente asignar nuevos afilia- 
dos a la AFAP más grande. Por otro 
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lado, premiar a la AFAP con mayor ren-
tabilidad neta, es asignar los nuevos afi-
liados a aquella AFAP con mejor 
desempeño.  

Revisar la composición exigida del 
portafolio de inversiones de las 
AFAP 

Un punto determinante para la rentabili- 
dad del sistema radica en qué inversio-
nes pueden realizar las distintas AFAP. 
Un punto que sobresale es que las ad-
ministradoras mantienen un portafolio 
de inversiones bastante similar entre sí 
(ver Tablas A1 y A2 del Anexo). 

Hay una similitud notoria por parte de las 
AFAP en sus portafolios de inversiones; 
esta es una de las razones de por qué 
las tasas de rentabilidad tienden a con-
verger. Sin embargo, la principal causa 
detrás del “efecto de manada” es proba-
blemente que la rentabilidad mínima exi-
gida por ley resulta de un promedio pon-
derado por el market share de los fon-
dos de cada AFAP.  Dado que Repú-
blica concentra una alta proporción del 
mercado, este promedio tiende a repre-
sentar la evolución de la rentabilidad de 
la AFAP estatal. Una forma de resolver 
este problema sería que la rentabilidad 
mínima responda a un promedio simple 
(o sea, sin ponderadores por el tamaño 
de los fondos).   

Para el caso uruguayo, sería importante 
prestar atención a este punto, incluso 
generando un subfondo alternativo para 
jóvenes con rendimientos y exposición 
al riesgo más alto. De todas maneras, lo 
anterior generaría un trade-off: es posi-
ble que ampliando las posibilidades de 
inversión por parte de las AFAP pueda 
haber mejoras de eficiencia, pero se 
pueden dar casos de riesgo moral: el afi-
liado opta por inversiones excesiva-
mente riesgosas, sin contar con la infor-
mación necesaria y justa para tomar la 
decisión, información que la administra-
dora sí tiene. 

Reflexión final 

El sistema uruguayo de AFAP presenta 
limitantes a la competencia, que se dan 
tanto por la naturaleza del sistema como 
por la reglamentación vigente. En con-
junto, empujan a ahondar en la situación 
actual de alta concentración. En particu-
lar, la asignación de afiliados de oficio 
en función de la menor comisión, tal 
como hoy está vigente en la Ley Nº 
19.162, conduce a una excesiva con-
centración en el mercado de los fondos 
de pensiones en Uruguay, y no por deri-
var a los afiliados a la administradora 
que sea mejor para sus intereses. Si se 
considera el fondo de ahorro previsio- 
nal, Uruguay presenta el nivel de con-
centración de mercado más elevado en-
tre los regímenes comparables.  

Para abordar esto y minimizar el daño 
que le genera al afiliado, CERES pro-
pone un cambio conceptual para el in-
greso de los nuevos afiliados, para que 
el trabajador comprenda cabalmente el 

sistema, entienda los beneficios que 
tiene y pueda elegir la administradora 
que manejará sus ahorros, es decir para 
que la afiliación de “oficio” se reduzca 
hasta lo máximo posible. Hoy el trabaja-
dor no tiene asistencia para elegir, no 
tiene información clara, no comprende 
el alcance y mucho menos la diferencia 
entre administradoras.  

El ingreso al mercado laboral debe ser 
una instancia importante para el trabaja-
dor y eso requiere atención y asistencia 
para que regularice su afiliación a la se-
guridad social y al sistema de salud, que 
reciba directamente y en forma persona-
lizada la orientación para la tramitación 
correspondiente. No alcanza con darle 
un folleto, se trata de informar con la in-
tención clara de las autoridades de que 
el trabajador entienda, comprenda. 

Esa “mesa de entrada” para personas 
que ingresan a la actividad económica 
no debe tener rasgos burocráticos que 
desestimulen los trámites para incorpo-
rarse a una administradora de fondos 
previsionales y a una prestadora de ser-
vicios de salud; no puede ser una mo-
lestia, una pérdida de tiempo. La con-
cepción de esa “puerta de entrada” debe 
tener el objetivo de recibir al nuevo tra-
bajador y de enseñarle lo que el sistema 
le ofrece. Puede ser presencial o por vi-
deollamada, pero es importante que el 
trabajador reciba la información básica 
de las decisiones que debe tomar. 
Luego deberá recibir vía correo electró-
nico o postal, un material escrito, didác-
tico y de fácil lectura y comprensión, so-
bre las alternativas de AFAP o mutua-
lista de salud. 

Para esa puerta de entrada sugerimos 
el nombre de “Mesa de Inserción Labo-
ral” (MIL), que podría estar en el Minis-
terio de Trabajo y Seguridad Social 
(MTSS), con un enfoque moderno, para 
el registro de cada empleado y la aten-
ción a su situación personal. La MIL ten-
drá el objetivo de “recibir” al nuevo tra-
bajador y de acompañarlo en su vida la-
boral, con el suministro de información 
relevante para su actuación, dada en 
forma clara y ágil, con posibilidad de am-
pliar por otras vías. Eso servirá para su 
afiliación en AFAP, en institución mé-
dica y también para estar al tanto de 
oportunidades de capacitación laboral 
en el INEFOP (Instituto Nacional de Em-
pleo y Formación Profesional). 

En caso en que no decida a tiempo, y 
haya que procesar sus aportes, procede 
la “afiliación de oficio”, que debería ser 
provisora por un plazo acotado para que 
la oficina del Estado se contacte con el 
trabajador y para ver por qué no eligió y 
qué precisa para hacerlo. El caso es que 
dejarlo elegir no es solo habilitar la posi-
bilidad de que lo haga, sino cooperar 
con el trabajador para que use sus facul-
tades de elección, y que lo haga siempre 
entendiendo el caso. 

La afiliación de oficio actualmente se 
realiza hacia la administradora que co-
bra la menor comisión, lo que no favo-
rece necesariamente al afiliado, que es 

lo que debe primar. Al trabajador, que 
vuelca aportes para que se capitalicen y 
genere la renta vitalicia que le corres-
ponderá en el futuro, lo que importa es 
su resultado, el interés que genera su di-
nero. Por lo tanto, además de acotar la 
afiliación de oficio a una mínima expre-
sión, se debería pasar a que esto se 
haga sobre la medición de rentabilidad 
neta que logra cada AFAP, o sea de 
forma tal de que, si el trabajador no usa 
la facultad de elegir, la administradora 
que se le adjudique sea la que está lo-
grando mejor resultado para sus afilia-
dos. Tras la afiliación de oficio, se insis-
tiría con información y asistencia al tra-
bajador para que resuelva si quiere esa 
u otra.  

En algunos países se apeló a sistemas 
de licitación de fondos para generar 
competencia entre los que administran 
esos fondos. Tras el estudio que ha rea-
lizado CERES sobre el sistema previsio-
nal, tanto para este estudio puntual 
como otros paralelos, se considera ne-
cesario fortalecer el régimen mixto, con 
participación activa de administradoras 
privadas, y una estatal, pero en igualdad 
de condiciones, mientras que el Banco 
de Previsión Social limite su actuación a 
lo dispuesto actualmente. CERES con-
sidera que no es conveniente pasar a un 
sistema que separe la administración de 
las cuentas personales con la adminis-
tración de fondos de inversión, o limitar 
a las privadas a la colocación de fondos, 
sin relación con el afiliado. La reforma 
que creó el régimen mixto fue exitosa en 
lograr su objetivo de hacer sustentable 
el sistema y cuando se estaba afirman-
do, tuvo cambios que complicaron el ho-
rizonte financiero. Por eso considera-
mos que no sería positivo —para los afi-
liados— que los privados se limiten a 
manejar los fondos que se liciten, y que 
la relación de cada trabajador sea con 
un ente estatal, o similar. La propuesta 
de ampliar competencia entre AFAP es 
el objetivo de este estudio y eso implica 
que las privadas y la estatal compitan 
entre sí. 

CERES considera además que se debe 
revisar la composición exigida del porta-
folio de inversiones de las AFAP, así 
como mejorar la información disponible 
para los afiliados, son frentes en los que 
se debe avanzar, tanto para maximizar 
los ahorros de los afiliados como para 
que estos puedan elegir la administra-
dora que más le convenga. 

La competencia entre los oferentes del 
servicio de administración de fondos es 
fundamental para mejorar el servicio del 
sistema y por lo tanto a que el régimen 
previsional mixto, sea exitoso y valorado 
por los afiliados. Para eso es indispen-
sable que la información sea entendible 
para todos los trabajadores, es decir 
que cambie totalmente de lo que ha sido 
hasta ahora. Los trabajadores ni prestan 
atención a cada informe, porque no pue-
den comprenderlo. El estado de cuenta 
mensual, la información online actuali-
zada, todos los datos de cuenta, 
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colocaciones y rendimiento deben tener 
un cambio sustancial, con la mirada en 
el trabajador que no tiene conocimientos 
financieros. 

Con los cambios sugeridos, además de 
frenar la actual trayectoria hacia una 
mayor concentración en el mercado, el 
principal beneficiado sería el afiliado al  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

sistema: a la hora de su retiro, podría 
disponer de un mayor fondo acumulado.  

Los afiliados deben asumir un rol funda-
mental, porque el sistema es para ellos 
y eso no puede ser una consigna simbó-
lica, sino que la reforma debe actuar en 
ese sentido. Hoy la competencia entre 
administradoras no se da de la mejor  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

manera y para que el sistema se haga 
fuerte, eso debe mejorar. Para que haya 
competencia y eso redunde en benefi-
cios para los afiliados, y para la econo-
mía en general, es imprescindible que 
los afiliados puedan elegir y tengan ele-
mentos para hacerlo, por lo que la infor-
mación y sobre todo la educación en 
este tema, juega un rol clave. 
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Anexo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla A1: Composición del activo del subfondo de acumulación del Fondo de Ahorro Previsional 

Tabla A2: Composición del activo del subfondo de retiro del Fondo de Ahorro Previsional 


