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RESUMEN DE LA POLÍTICA DE INVERSIONES DE AFAP Itaú 

 

El presente documento resume la Política de Inversiones de AFAP Itaú S.A. La misma establece el marco de acción para la gestión del FAP, la integración 

de los Comités y la asignación de roles y responsabilidades a los diferentes actores involucrados en el proceso de toma de decisiones. 

 

APROBACIÓN Y REVISIÓN 

 

La Política de Inversiones deberá contar con la aprobación del Directorio de la Administradora y será revisada por el Comité de Inversiones al menos 

anualmente.  

 

La revisión servirá para verificar si algún elemento necesita ser modificado en función de cambios regulatorios, tendencias d e mercado, condiciones 

económicas, oportunidades de inversión o cualquier otra mejora que se estime conveniente introducir a la misma. Cualquier modificación a la Política 

deberá ser presentada al Directorio para su discusión y aprobación. 

 

OBJETIVO 

 

OBJETIVO GENERAL 

 

Ser la Administradora de Fondos de Ahorro Previsional líder en rentabilidad sustentable del FAP, reconocida por su ética y profesionalismo, destacándose 

por sus equipos de trabajo motivados, comprometidos con la satisfacción de los afiliados, la comunidad y la creación de diferencias competitivas. 

 

Incrementar el valor de los ahorros de los afiliados de manera sostenida y sustentable, con la responsabilidad fiduciaria de buenos padres de familia a 

través de la búsqueda de una rentabilidad anual consistentemente superior a la del promedio del sistema, y reduciendo al míni mo posible los riesgos 

inherentes a las actividades de inversión y en particular el riesgo de no alcanzar los niveles mínimos de rentabilidad requeridos por ley. 

 
OBJETIVO DE INVERSIONES 

 

El objetivo de la gestión de las Inversiones es optimizar el retorno de los fondos bajo administración para un nivel de riesgo dado o minimizar el riesgo 

para conseguir una rentabilidad objetivo. Las decisiones se realizan en el contexto del portafolio como un todo y como parte de una estrategia global 

previamente definida, que tiene objetivos de riesgo y rentabilidad razonables para los afiliados. Adicionalmente se deberán considerar aquellos aspectos 

ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) que sean relevantes para la sostenibilidad de las inversiones realizadas. 

 

 

PROCESO DE TOMA DE DESICIONES 

 

ASIGNACIÓN DE RECURSOS 

 

Se hará conforme lo determinado por la Ley 16.713 en sus artículos 123, 124 y toda la normativa vigente y tiene como objetivo  general buscar un 

equilibrio de largo plazo entre las necesidades de liquidez, la rentabilidad y el nivel de riesgo, atendiendo a los objetivos de rentabilidad previamente 

definidos. 

 

La ley Nº 16.713 establece las inversiones permitidas y los límites máximos para cada una de ellas:  
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Descripción de las categorías de activos autorizados para el FAP: 

 

A) Valores emitidos por el Estado uruguayo y por el Banco Central del Uruguay. 
B) Valores emitidos por empresas públicas o privadas uruguayas; certificados de participación, títulos de deuda o títulos mixtos  de fideicomisos 

financieros uruguayos, o títulos emitidos bajo patrimonios de afectación de análoga naturaleza uruguayos.  
 

C) Depósitos a plazo en moneda nacional o extranjera que se realicen en las instituciones de intermediación financiera instaladas en el país, 
autorizadas a captar depósitos. 

D) Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito o por gobiernos extranjeros de muy alta calificación  crediticia. 
E) Instrumentos financieros emitidos por instituciones uruguayas o extranjeras de muy alta calificación crediticia internacional  que tengan por 

objeto la cobertura de riesgos financieros del Fondo de Ahorro Previsional.  
F) Colocaciones en préstamos personales a afiliados y beneficiarios del sistema de seguridad social, hasta dos años de plazo y tasa de interés 

no inferior a la evolución del Índice Medio de Salarios en los últimos doce meses, más cinco puntos porcentuales. El  máximo del préstamo 
en estas condiciones no podrá superar los seis salarios de actividad o pasividad. Tales préstamos serán concedidos a través de instituciones 
públicas o privadas que la Administradora seleccione a tal efecto, quienes deberán garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas 
por los prestatarios. 

 

 

Categoría SFC SFA SFR 

A 75% 75% 90% 

B 50% 50% 15% 

C 30% 30% 30% 

D 30% 25% 20% 

E 10% 10% 10% 

F 20% 15% 5% 

 

Para el Subfondo de Retiro, las inversiones deberán tener un plazo residual de hasta cinco años (salvo para las inversiones del literal F), en las cuales el 

plazo máximo es dos años).  

 

La Política de Inversiones deberá usarse en conjunto con los procedimientos, guías, manuales e instructivos de carácter más específico desarrollados 

por las distintas áreas de ejecución y control de los temas relacionados con inversiones.  

 

 

Cualquier decisión de asignación de activos deberá tener en consideración toda la información pública disponible respecto de la cartera promedio del 

sistema. 

 

ROLES Y RESPONSABILIDADES 

 

Directorio 

 

Tiene la responsabilidad final sobre el nivel de riesgo tomado por la institución y por lo tanto le corresponde la tarea principal de establecer los 

lineamientos y objetivos generales que deben guiar el manejo de los recursos y establecer el margen de autonomía para la Administración en lo que 

respecta a la gestión de Inversiones. 
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Comité de Inversiones 

 

Es una instancia organizada de discusión en materia de inversiones, que se realiza periódicamente en función de la información disponible y lineamientos 

de la Política de Inversiones, que se traduce en decisiones y recomendaciones de inversión. 

 

Estará integrado por: 

• Un Director o su representante. 

• Gerente General. 

• Gerente de Inversiones. 

• Jefe de Inversiones. 

• Oficial de Cumplimiento. 

• Un representante del Área de Riesgos de UC. 

• Un representante del Área de Riesgos de Banco Itaú Uruguay (BIU). 
 

En el Comité de Inversiones se presenta información detallada de las inversiones de los Fondos, se informa acerca de cambios relevantes en las 

condiciones de las inversiones o de la situación de los mercados y se monitorea activamente el comportamiento y el perfil de riesgo de las inversiones. 

 

El Comité de Inversiones debe sesionar en forma regular y al menos con una frecuencia mensual. A los efectos de su convocator ia, se debe citar a los 

miembros del Comité con una anticipación de al menos un día hábil.  

 

Para sesionar, el Comité de Inversiones requiere de la presencia de al menos cuatro integrantes, incluyendo la presencia de dos integrantes con derecho 

a voto (de los cuales uno debe ser el Gerente General o el Gerente de Inversiones), de un representante del Área de Riesgos de AFAP Itaú y del Oficial 

de Cumplimiento. En caso de no poder asistir el Oficial de Cumplimiento el representante del Área de Riesgos de AFAP Itaú oficiará como suplente. 

 

Las aprobaciones (o rechazos) de los asuntos tratados en el Comité de Inversiones requieren del consentimiento de la mayoría simple de los presentes 

con derecho a voto, con un mínimo de dos votos, uno de los cuales debe ser el del Gerente General o del Gerente de Inversiones, siendo que cualquier 

aprobación deberá contar con al menos un voto positivo del algún miembro de un área externa al Área de Inversiones. Las propuestas deben contar con 

el consentimiento del Oficial de Cumplimiento (o su suplente) en cuanto a la adecuación de estas con la reglamentación vigente. 

 

Tendrán derecho a voto el Director o su representante, el Gerente General, el Gerente de Inversiones y el Jefe de Inversiones. El resto de los integrantes 

tiene voz, pero no vota. Por su parte, los representantes del Área de Riesgos de AFAP Itaú, del Área de Riesgos de BIU y el Oficial de Cumplimiento tienen 

poder de veto. 

 

En aquellos casos en los que el Gerente General y el Gerente de Inversiones estén de acuerdo con la propuesta y el Área de Riesgos de AFAP Itaú y/o el 

Área de Riesgos de BIU y/o el Oficial de Cumplimiento hayan ejercido su poder de veto, se generará un mecanismo de alzada en el cual la propuesta en 

cuestión se eleva al Directorio para su definición. 

 

Aquellos miembros que no estén presentes en la sesión podrán votar en forma remota.  

 

El Comité de Inversiones debe sesionar en forma regular y al menos con una frecuencia mensual. A los efectos de su convocator ia, se debe citar a los 

miembros del Comité con una anticipación de al menos un día hábil.  

 

En casos en los que haya que tomar resoluciones de carácter urgente, el Comité podrá sesionar de manera virtual, mediante envío del material y 

aprobación de las decisiones mediante correo electrónico. 

 

Se labrará una minuta correspondiente a cada reunión del Comité. En la misma se incluirá el listado de los participantes y el quórum, el material utilizado 

para la toma de decisiones, los temas tratados y para cada decisión tomada se detallará el resultado de la votación (i.e.: un tema tratado puede ser 

aprobado por consenso o mayoría simple, rechazado por consenso o mayoría simple, vetado por Riesgos).  
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Dicha minuta deberá ser firmada por los presentes, siendo suficiente para su validez la firma de los miembros necesarios para  alcanzar quórum. 

 

Comité de Estrategia 

 

Tiene como objetivo definir una asignación de activos deseada para los 6 a 12 meses siguientes a través del análisis de las variables clave del mercado 

y atendiendo a los objetivos de rentabilidad, la regulación y los límites vigentes.  

 

Estará integrado por: 

 

• Un Director o su representante. 

• Gerente General. 

• Gerente de Inversiones. 

• Jefe de Inversiones. 

• Oficial de Cumplimiento. 

• Un representante del Área de Riesgos de UC. 

• Un representante del Área de Riesgos de BIU. 
 

El Comité de Estrategia debe sesionar en forma regular y al menos con una frecuencia anual. A los efectos de su convocatoria,  se debe citar a los 

miembros del Comité con una anticipación de al menos diez días hábiles.  

 

Para sesionar, el Comité de Estrategia requiere de la presencia de al menos cuatro integrantes, incluyendo la presencia de dos integrantes con derecho 

a voto (de los cuales uno debe ser el Gerente General o el Gerente de Inversiones), de un representante del Área de Riesgos de AFAP Itaú y del Oficial 

de Cumplimiento. En caso de no poder asistir el Oficial de Cumplimiento el representante del Área de Riesgos de AFAP Itaú oficiará como suplente. 

 

 

Las aprobaciones (o rechazos) de los asuntos tratados en el Comité de Estrategia requieren del consentimiento de la mayoría s imple de los presentes 

con derecho a voto, con un mínimo de dos votos, uno de los cuales debe ser el del Gerente General o del Gerente de Inversiones, siendo que cualquier 

aprobación deberá contar con al menos un voto positivo del algún miembro de un área externa al Área de Inversiones. Las propuestas deben contar con 

el consentimiento del Oficial de Cumplimiento (o su suplente) en cuanto a la adecuación de la propuesta con la reglamentación vigente.  

 

Tendrán derecho a voto el Director o su representante, el Gerente General, el Gerente de Inversiones y el Jefe de Inversiones . El resto de los integrantes 

tiene voz, pero no vota. Por su parte, los representantes del Área de Riesgos de UC, del Área de Riesgos de BIU y el Oficial de Cumplimiento tienen poder 

de veto. 

 

En aquellos casos en los que el Gerente General y el Gerente de Inversiones estén de acuerdo con la propuesta y el Áreas de Riesgos de AFAP Itaú y/o 

el Área de Riesgos de BIU y/o el Oficial de Cumplimiento hayan ejercido su poder de veto, se generará un mecanismo de alzada en el cual la propuesta 

en cuestión se eleva al Directorio para su definición. 

 

Aquellos miembros que no estén presentes en la sesión podrán votar en forma remota.  

 

El Comité de Estrategia debe sesionar en forma regular y al menos con una frecuencia anual. A los efectos de su convocatoria,  se debe citar a los 

miembros del Comité con una anticipación de al menos diez días hábiles.  

 

Se labrará una minuta correspondiente a cada reunión del Comité. En la misma se incluirá el listado de los participantes y el quórum, el material utilizado 

para la toma de decisiones, los temas tratados y para cada decisión tomada se detallará el resultado de la votación (i.e.: un tema tratado puede ser 

aprobado por consenso o mayoría simple, rechazado por consenso o mayoría simple, vetado por Riesgos).  
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INVERSIÓN EN DERIVADOS 

 

Las operaciones con instrumentos derivados se efectuarán únicamente para efectos de cobertura.  

 

La estrategia de inversión en derivados persigue una mayor eficiencia en la operación de la cartera administrada, buscando un direccionamiento 

estratégico que permita obtener una mejor relación riesgo - rendimiento mediante operaciones de cobertura. 

 

La normativa vigente permite invertir en instrumentos derivados cuyas contrapartes sean instituciones uruguayas o extranjeras  y que tengan por objeto 

la cobertura de riesgos financieros del FAP. Se habilita realizar operaciones de cobertura de riesgos financieros mediante contratos de futuros, forwards, 

swaps, entre otros, siempre y cuando los subyacentes sean instrumentos permitidos por la normativa (monedas, acciones, tasas de interés, índices, 

etc.). 

 

 

INVERSIÓN EN ACTIVOS ALTERNATIVOS 

 
A los efectos de la presente política, se consideran inversiones en activos alternativos a aquellas realizadas en el sector real de la economía en el 

marco de la categoría B. La Ley 16.713 permite este tipo de inversiones solo para activos radicados en el país. Actualmente se invierte en activos 

alternativos en los siguientes sectores:  

 

Inversión en tierras forestales.  

Inversión en tierras agrícolas.  

Inversión en activos inmobiliarios.  

Inversión en energías renovables.  

Inversión en infraestructura. 

Los vehículos de inversión para los activos alternativos son fideicomisos financieros o sociedades anónimas. Los instrumentos  se emiten como 

Certificados de Participación, Títulos Mixtos o acciones. 

El objetivo de incorporar activos alternativos al portafolio de inversión de los Subfondos es diversificar la cartera de renta fija y renta variable, 

logrando un mayor retorno ajustado por riesgo dada su baja correlación con los restantes activos. Los activos alternativos se caracterizan por contar 

con una baja liquidez, permitiendo a los inversores de largo plazo capturar un premio asociado a la iliquidez.  

GESTIÓN ACTIVA DE INVERSIONES  

El área de Inversiones es responsable de liderar la gestión activa a través del relacionamiento con las contrapartes con el objetivo de maximizar el valor 

de largo plazo incluyendo los activos comunes económicos, sociales y ambientales, sobre los cuales dependen los retornos e intereses de los 

beneficiarios.  Esto implica que dichas contrapartes realicen la gestión de riesgos ASG y desarrollen prácticas comerciales sostenibles. 

 

Esta gestión activa se deberá realizar en línea con los criterios establecidos en la Política de Inversión Responsable de AFAP Itaú.  

VOTACIÓN REPRESENTANDO A LOS FONDOS DE AHORRO PREVISIONAL 

 

Una Asamblea es el órgano básico a través del cual se articula el derecho del accionista, tenedor o aportante a intervenir en la toma de decisiones.  

AFAP Itaú debe realizar un ejercicio responsable del derecho a voto de los distintos activos que administra en las diferentes asambleas. 

 La asistencia de AFAP Itaú es obligatoria a todas las asambleas.  Las materias relevantes para tratar en las mismas son analizadas y decididas por la 

Gerencia de Inversiones junto con la colaboración del Área de Riesgos. Al momento de votar en representación de los fondos que administra, AFAP Itaú 

apoyará las propuestas que conduzcan a una mejor valorización de los activos.  
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En aquellos aspectos relacionados con temas ambientales, sociales y de gobernanza AFAP Itaú deberá ejercer el derecho a voto buscando que las 

empresas cumplan con los mejores estándares de sustentabilidad. Para esto se tendrán en cuenta los lineamientos establecidos por la Política de 

Inversión Responsable de AFAP Itaú. 

 

  

ASIGNACIÓN DE ACTIVOS ENTRE SUBFONDOS 

 

Mediante este punto se busca mitigar adecuadamente los conflictos de interés que pudieran generarse en la gestión de los Subfondos administrados. 

 

Criterio para la asignación de transacciones entre Subfondos  

 

La asignación entre Subfondos de una transacción, se realizará buscando que no se produzcan transferencias de rentabilidad. Ésta dependerá también 

del aporte del instrumento a la relación riesgo-retorno para cada Subfondo. 

 

Se pueden dar conflictos de asignación de transacciones entre los Subfondos en las siguientes instancias:  

 

- Mercado Primario: el conflicto se puede dar al asignar el monto adjudicado resultante de participar de emisiones primarias de  activos que 

están permitidos en ambos Subfondos.  

 

En este caso, con la finalidad de mitigar este conflicto, se hará explicito por mail, previo a cualquier licitación que genere conflicto entre los 

Subfondos, con cuanto se pretende participar para cada uno. De este modo se evita que se pueda beneficiar a uno u otro Subfondo luego de 

tener el resultado de la licitación a la vista. 

 

- Mercado Secundario: el conflicto se puede dar al decidir a que Subfondo se envían operaciones ejecutadas en mercado secundario, una vez 

que el precio varía respecto al precio operado (hoy la asignación de operaciones se puede realizar hasta la fecha de l iquidación inclusive).  

En este caso, se dejará una ventana de tiempo prudencial para definir a que Subfondo se enviará la operación. De este modo se  evita que se pueda 

beneficiar a uno u otro Subfondo luego de que se hayan dado movimientos significativos en el precio de mercado respecto al precio operado. 

 

Criterios para los traspasos de activos entre Subfondos 

 

Los traspasos entre los Subfondos, deberán regirse por los siguientes criterios y lineamientos:  

a. Sólo deberán realizarse según lo señalado en la normativa, es decir, como resultado del cambio de Subfondo de los afiliados.  

b. Se realizarán a los precios de valorización enviados por el Banco Central en el Vector de Precios para el día respectivo del traspaso.  

c. No será necesario recurrir a mercados formales, debido a que se realizarán de manera interna.  

d. El traspaso entre los Subfondos deberá realizarse con los instrumentos habilitados para el Subfondo de Retiro.  

e. Todas las transferencias entre Subfondos deberán ser aprobadas por el Gerente o Jefe de Inversiones e informadas al Área de Riesgos. 

 

EVALUACIÓN DEL DESEMPEÑO DE LAS INVERSIONES 

 

El Área de Inversiones debe informar al menos mensualmente al Comité de Inversiones respecto a la gestión de inversiones y a la estructura de la cartera 

y otras materias de interés del Comité. 

 

Se medirá y monitoreará la rentabilidad de cada uno de los Subfondos del FAP para los siguientes períodos:  

- Desde el inicio del año (YTD). 
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- Últimos 12 meses. 
- Últimos 60 meses (promedio annual). 
- Desde el inicio del sistema (promedio anual). 

 

Se informará la rentabilidad de AFAP Itaú y del Sistema. 

 

CONTROL Y GESTIÓN DE RIESGOS 

 

La estructura de gestión de riesgos de AFAP Itaú. debe ser compatible con la naturaleza de las operaciones y la dimensión de la exposición al riesgo de 

la institución. 

 

El Área de Riesgos es el área ejecutiva independiente de las áreas de negocios que centraliza el control de los riesgos del FAP y de la administradora. 

  

Todos los aspectos relativos al control y gestión de riesgos se encuentran detallados en la Política de Riesgos, revisada en forma anual por el Área de 

Riesgos y aprobada por el Directorio.  


