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Intfroduccion

AFP Modelo inicié sus operacionestras
obtener la adjudicacidén de la primera
licitacion de administracion de cuen-
tas individuales de los trabajadores,
en febrero de 2010, cobrando la comi-
sidn por administracion mas baja del
mercado. Desde ese momento, AFP
Modelo ha sido consistente en man-
tener bajas comisiones, contribuyen-
do a la competitividad y demostrando
gue se puede ofrecer un buen ser-
vicio a un muy menor precio, lo que
hoy después de 13 afios se continua
manteniendo con una de las comisio-
nes mas bajas del mercado. Esto ha
permitido convertirnos en la AFP con
mas afiliados del sistema, superando

los 2,7 millones de clientes y alcanzan-
do los USD 12,2 millones en montos
administrados a fines del 2023.

El presente informe es un reporte
anual dirigido a afiliados de AFP Mo-
delo y otros grupos de interes, que
contiene los factores financieros re-
levantes considerados en las decisio-
nes de inversion y analisis de riesgos,
donde se hace mencion expresa al
tratamiento de los riesgos de crédito
y de mercado y dentro de éstos, lo re-
lativo a riesgo climatico y los factores
ambientales, sociales y de gobiernos
corporativos (ASG).
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Decision de
inversion

El principio rector en la evaluaciény se-
leccion de distintas alternativas de in-
version es obtener una adecuada ren-
tabilidad de largo plazo, considerando
la contribucion al riesgo de cada instru-
mento del portafolio. En este sentido la
sustentabilidad de lasinversiones es un
tema primordial enla selectividad de al-
ternativas de inversion. Por un lado, un
buen gobierno corporativo contribuye
a la creacion de valor de una sociedad
en un marco de adecuada gestion, con-
trol de riesgos y transparencia frente al
mercado, velando por los intereses de
todos los accionistas, incluyendo los
accionistas minoritarios. Asimismo, en
términos generales, podemos senalar
gue también es relevante una adminis-
tracion eficiente y racional de los recur-
sos (naturales, econdmicos y sociales),
a fin de mejorar el bienestar de todos
los agentes involucrados, ya sea perso-
nas u organizaciones afectadas por las
actividades y las decisiones de la com-
pafia (stakeholders). Esto significa una
mayor eficiencia y aprovechamiento

eficaz de todos sus recursos, ademas
de mejorar su desempeno y sus rela-
ciones con la sociedad, siendo capa-
ces de trascender en el tiempo.

Para la inversion directa en acciones
e instrumentos de renta fija nacional
se realiza un profundo analisis en
cOmo cadaemisoradministralosries-
gos asociados a los factores ambien-
tales, sociales y de gobierno corpora-
tivo (ASG) y de cambio climatico. Por
Su parte, tanto para los vehiculos de
inversion en el extranjero como para
los activos alternativos, se realiza un
proceso de Due Diligence, donde se
incluye también el analisis de estos
factores cada vez que se realiza una
nueva inversion. Ademas, realizamos
revisiones anuales de estos factores,
en las inversiones ya realizadas.

Los criterios que se toman en con-
sideracion, para la inversion directa
en emisores locales, se basan en lo
siguiente:
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Gobierno Corporativo

Estructura del gobierno corporativo

Se evalua la estructura organizacional
mediante el organigrama de la empre-
sa, éste debe ser coherente, con roles
bien definidos, sin conflictos de inte-
reses entre areas y con areas de con-
trol independientes. Adicionalmente,
se mide la experiencia y conocimiento
de la Alta Gerencia, y se utiliza como
criterio base los anos de experiencia
en gestion o en la industria a la que

pertenece la organizacion. A su vez,
para medir el nivel de representa-
cién de los distintos tipos de accio-
nistas en la organizacion se realiza
un analisis del numero de directores
y el porcentaje de participacion de
los directores declarados indepen-
dientes. Se revisa tambiéen si el emi-
sor cuenta con politicas de diversi-
dad e inclusion en la estructura.

Estructura del Grupo Empresarial

Se analiza si la organizacion cuenta, o
no, con el respaldo de un grupo empre-
sarial. Ademas, se considera el even-
tual efecto que puede tener el prestigio
del grupo sobre una marca en particu-
lar, en términos de las sinergias que se
puedan encontrar. Por otra parte, la

Transparencia Financiera

Se revisan la definicion de valores vy
principios éticos, asi como la defini-
cibn de estandares y normas inter-
nas. Adicionalmente, se mide el grado
de control interno y si se considera la

pertenencia a un grupo presenta cierta
exposicion a los riesgos de éste, por lo
gue se analizan potenciales conflictos
de interés, temas tributarios u otros y
asimismo el “caracter” (character) del
grupo controlador.

difusion en la memoria del cédigo de
conducta y de gobierno corporativo.
Es una condicion necesaria contar con
auditoria externa.

Factores Sociales

Relacidon con la comunidad

El analisis se enfoca en la adminis-
tracion del impacto social, impactos
socioeconomicos de la organizacion
tanto para operaciones nuevas o la
extension de operaciones existentes,
sus programas de reubicacion y sus
esfuerzos para prevenir conflictos
con las comunidades.

Bienestar de clientes

Se revisara que la sociedad tenga me-
diciones de la satisfaccion al cliente y
la definicion de objetivos cuantitativos
para mejorar la satisfaccion del clien-
te, sumado a la difusion externa de
los indicadores particularmente en la
memoria anual. Se considera desea-
ble contar con una estrategia explicita
de fidelizacién de clientes, sumado a
la gestion de clientes on-line en caso
de que esto aplique.

Bienestar de los colaboradores

El bienestar de los colaboradores se
mide mediante el monitoreo, por par-
te del emisor, del clima laboral y la de-
finicion de objetivos cuantitativos para
mejorarlo, sumado a la difusion exter-
na de los indicadores en la memoria
anual.
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Factores Ambientales Riesgos y oportunidades relacionados

con los efectos del Cambio Climatico

Emision de gases de efecto invernadero

Hace referencia a cualquier tipo de
contaminaciéon ambiental u otra exter-
nalidad negativa implicita en el normal
funcionamientodelaorganizacion. Ello
separado en tres categorias: no emite,
para aquellas organizaciones que no
presentan esta situacion; poco, para

aquellas organizaciones cuyas emisio-
nes no son notoriamente elevadas; e
intensivo, para aquellas organizacio-
nes que presentan muchas emisiones
en su normal funcionamiento.

Gestion del Agua y desechos hidricos

Hace referencia a buenas practicas en
favor de mantener un funcionamiento
sustentable respecto al uso del agua,
asicomo ala existencia de mitigadores
gue apunten a subsanar algun dafo

eventual o efectivo al medioambien-
te mediante desechos hidricos, por
ejemplo, flujos de residuos a afluen-
tes naturales.

Gestion de desechos y materiales peligrosos

Hace referencia a la existencia de
mitigadores que en alguna medida
tengan la intencionalidad de subsa-
nar algun dafo eventual o efectivo al

medioambiente, por ejemplo, filtros
de emisiones.

Exposicion a impactos ambientales

Hace referencia al riesgo de exposicion
a eventuales situaciones que puedan
producir dano medioambiental, aun-
gue no necesariamente sea parte de
su funcionamiento habitual, como el
transporte y derramamiento de ele-
mentos toxicos, manipulacion de subs-

tancias quimicas, contaminacion de
aguas, dafio al entorno, etc. Por otra
parte, tambien hace referencia a la
sensibilidad de la operacion de la
compania frente a impactos ambien-
tales externos.

Al evaluar a cada emisor, es relevante considerar los ries-
gos y oportunidades relacionados con el clima. Es necesa-
rio determinar si las companias identifican y abordan estos
riesgos, que pueden ser sistemicos y no diversificables, pre-
sentando incertidumbre respecto de su impacto y horizon-
te temporal, y que pueden a la larga afectar a su perfil de
riesgo y retorno. El cambio climatico puede verse reflejado
en dos tipos principales de riesgo:

® Riesgos de transicion, que son aquellos deri-
vados de una transicion a una economia mas
baja en carbono, y que incluyen riesgos regula-
torios, legales, tecnoldgicos, de mercado y re-
putacionales.

e Riesgos fisicos, o aquellos riesgos que derivan
de modo directo del cambio climatico, y que
pueden ser en base a eventos especificos o de
largo plazo.

Del mismo modo, puede derivar en oportunidades, ya sea
en cuanto a eficiencia de recursos, uso de fuentes de ener-
gia menos intensivas en carbono (con potenciales incenti-
vos regulatorios), desarrollo de nuevos bienes y servicios, o
creacion de nuevos mercados, entre otras.

Las companias deberian contar con analisis de estos riesgos
y oportunidades, con participacion real de sus directorios y
con enfoque de largo plazo. La informacién derivada de es-
tos analisis deberia ser incluida en las cuentas anuales au-
ditadas, o en su defecto en otro tipo de informes corpora-
tivos anuales, sometidos a evaluacion interna por parte del
directorio. Se evaluara para cada uno de los factores que la
informacion sea divulgada de este modo.
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La informacion para hacer el analisis descrito se obtiene de Memorias, Repor-
tes de Sustentabilidad y cualquier otra informaciéon de caracter publico que
entreguen los emisores. Junto a lo anterior, la Administradora al momento de
participar en reuniones de las compafias con inversionistas, se preocupa de
dar a conocer la relevancia de la sostenibilidad de las compafias medida a tra-
vés de la evaluacion de los factores ASG y de riesgos y oportunidades del ries-
go climatico en nuestros criterios de evaluacion. Buscando asi, la promociony
adopcion de estos factores en la gestion de dichas compaiiias.

Incorporacion factores ESG
en proceso de Due Diligence

Por su parte tanto para los vehiculos |dan los factores ASGy los efectos
de inversion en el extranjero como del cambio climatico y coOmo son
para los activos alternativos, se de- incorporados dentro de sus pro-
sarrolla un proceso de Due Diligence, cesos de inversion. Considerando
donde serealizaunarevisionde como al menos:

los gestores de estos vehiculos eva-

® Como los factores ASG son incluidos en sus procesos
de inversion, qué criterios aplican y cdmo se incorpo-
ran en dichos procesos.

® Silos gestores cuentan con equipos internos dedica-
dos al analisis de estos factores o si ocupan servicios
externos.

® Queutilicenmeétricas propiasoestandarizadasycomo

\ son gestionadas en la evaluacion de sus carteras.

e Si el gestor es signatario de algun acuerdo como el
PRI o similar.

® Sirealizan analisis de los riesgos y oportunidades aso-
ciados al cambio climatico de las companfias y como
estos son utilizados en el proceso de inversion.

Ademas, se utilizaran en la evaluacion
y seleccion de inversidon de vehiculos,
fuentes de informacidén externas que
evallen a estos instrumentos en el
manejo de los factores ASG, asi como
los riesgos derivados del cambio cli-
matico. Midiendo la exposicion de los
vehiculos a riesgos asociados a facto-
res ASG, el uso de combustibles fosi-
les y su huella de carbono.

De esta manera, el analisis de las dis-
tintas oportunidades de inversion,
bajo los criterios antes descritos, per-
miten a AFP Modelo tomar la mejor
decision de inversidon, buscando ob-
tener una adecuada rentabilidad y
seguridad de las inversiones de los
Fondos de Pensiones.



Gobernanza de la toma de
decisiones de inversion

Directorio

Responsable final de administrar adecuadamente los recursos de los Fondos
de Pensiones, cumpliendo la normativa vigente. Sera el responsable de la
elaboracion y aprobacion de las Politicas de Inversion, junto con controlar
sus cumplimientos y evaluar sus objetivos, asi como también tendra a cargo la
definicion de los riesgos maximos admisibles para cada uno de los Fondos de
Pensiones.

Comiteé de Inversion y Solucion de Conflictos de Interés

Es el ente responsable ante el Directorio de supervisar el cumplimiento de las
Politicas de Inversidon. Debera revisar los objetivos, politicas y procedimientos
para la administracion de los riesgos de las inversiones. Ademas, podra entre-
gar directrices referentes a las decisiones de las inversiones de los Fondos de
Pensiones.

Comité de la Gerencia de Inversiones

Es el responsable de tomar decisiones y acuerdos referentes a las inversio-
nes de los Fondos de Pensiones. Lo anterior, bajo el marco de cautelar una ade-
cuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de los Fondos de Pensiones,
velando por el cumplimiento de los objetivos, decisiones o acuerdos tomados
por el Comite de Inversion y Solucidon de Conflictos de Intereés.

Comiteé de Riesgo Financiero

Su funcion es monitorear las mediciones de riesgos que afectan a las inver-
siones de los Fondos de Pensiones. Ademas, en este comite se supervisara el
cumplimiento de las distintas Politicas de Inversion.

Gerencia de Inversiones

Tiene la labor de invertir los recursos de los Fondos de Pensiones, buscando
obtener una adecuada rentabilidad y seguridad. Dicha gerencia debera respe-
tar la normativa vigente; las Politicas de Inversion, los lineamientos planteados
por el Directorio, por el Comité de Inversion y Solucion de Conflictos de Interés
y los acuerdos tomados en el Comité de la Gerencia de Inversiones.

Gerencia de Finanzas

Es la responsable de velar por el correcto funcionamiento de los Fondos de
Pensiones en sus aspectos operativos y de control de los procesos de inversio-
nes en relacién con sus organismos fiscalizadores y contrapartes.

Riesgo Financiero

Es el area responsable de analizar, monitorear y controlar los riesgos financie-
ros a los que estan expuestas las inversiones de los Fondos de Pensiones.

Auditoria Interna

Vela por la razonabilidad de un sistema efectivo de control interno en la organi-
zacion, a través de revisiones realizadas con una vision objetiva e independien-
te, apoyando al Directorio en la supervision de los riesgos y marco de control.

Responsable de la revision y confeccion de aspectos legales y juridicos, como
también de los actos o contratos celebrados por los Fondos de Pensiones.

Cumplimiento

Es el area encargada de colaborar en el resguardo de |la obtencion de una ade-
cuada rentabilidad y seguridad de las inversiones de los Fondos de Pensiones,
velando por que no existan intereses contrapuestos entre estos, la Administra-
doray alguna persona relacionada.



Analisis de
Riesgos

AFP Modelo cuenta con una estrate-
gia de gestion de riesgos, que permi-
te identificar, analizar, tratar y monito-
rear los riesgos alos que esta expuesta
la AFP y los Fondos de Pensiones. Si-
guiendo los lineamientos establecidos
por el marco regulatorio, el Directorio
y las mejores practicas. Estableciendo
las metodologias de registro y valora-
cion de los riesgos (Impacto, Probabili-
dad), capacitando a los colaboradores
en el modelo de gestidon de riesgos, ve-
lando porque los riesgos identificados
sean administrados (gestionados e in-
formados) por los duefios de procesos
y generando una estructura que per-

mita realizar las actividades de forma
sistematica, consistente y controlada.
Esto es parte de los procesos de inver-
sidn de los Fondos de Pensiones don-
de se consideran los riesgos asocia-
dos al manejo de factores de gobierno
corporativo, sustentabilidad, ambien-
tales (ASG) y los efectos asociados al
cambio climatico.

De esta manera, las inversiones de los
Fondos de Pensiones estan expuestas
a una serie de riesgos que son identi-
ficados, descritos y tratados de la si-
guiente forma:



Riesgo de Crédito

Corresponde al riesgo existente pro-
ducto del incumplimiento de pago por
parte de un determinado emisor, ya
sea en forma total o parcial. Asi como
también al riesgo de incumplimiento
de compromisos adquiridos por ter-

En el primer caso, para mitigar este
riesgo, se han establecidos limites
segun clasificacion crediticia, a ni-
vel agregado, de los instrumentos de
deuda nacional e internacional que se
inviertan de forma directa, segun la

A diciembre del 2023 la cartera de los instrumentos de deuda local que se
invierten de manera directa de los Fondos de Pensiones tenia la siguiente

composicion:

100,0%
90,0%
80,0%

ceros con los cuales la AFP interactua, siguiente tabla: 70.0%
debido a incapacidad, diferente inter- )
pretacion de normativa y contratos u 60,0%
otros motivos. 50.0%
40,0%

30,0%

20,0%

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
AAA 40% 40% 50% 70% 80% 10.0%
—
A B C D E

AA 30% 30% 40% 60% 70% 0,0%
Largo plazo A 10% 15% 20% 30% 35%
e o o o o o EAAA EAA EA BBB m Bajo BB
BB o inferior 5% 5% 5% 5% 0%
N1 100% 100% 100% 100% 100%
Corto plazo N2 15% 15% 15% 15% 15%
N3 o inferior 5% 5% 5% 5% 0%
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
AAA 2,91% 14,51% 33,08% 52,00% 63,44%
AA 0,61% 6,99% 10,72% 17,38% 20,13%
A 0,26% 1,13% 1,58% 2,54% 2,84%
BBB 0% 0,04% 0,35% 0,56% 0,78%
BB o inferior 0% 0% 0% 0% 0%

Se puede ver en este cuadro que se cumplen los limites de riesgo de credito.



Asimismo, se realiza un analisis interno de los distintos emisores de la cartera.
Este se enfoca en aspectos cualitativos y cuantitativos para medir y parametri-
zar el riesgo al que estan expuestos los distintos emisores. El enfoque se basa
en un marco analitico para identificar, medir y determinar si los riesgos de los
emisores estan mitigados, completa o parcialmente, y si son aptos para las car-
teras de inversion de los fondos administrados.

La estructura de este analisis esta basada en 5 pilares principales, los cuales se
describen a continuacion:

Proposito

Identificar quién es el emisor del instrumento financiero (Deuda o Acciones/
Patrimonio) para que se usaran los fondos recaudados.

Pago (Payback)

Determinar cuales son las fuentes primarias y secundarias para servir la deuda
en casos de instrumentos de Renta Fija y Pago de Dividendos o Devolucién de
capital en caso de instrumentos de Renta Variable.

Riesgos

Evaluar los principales riesgos a los que esta expuesto el emisor. A grandes ras-
gos se identifican riesgos macroecondémicos, de la propiedad y administracion
del emisor, riesgos propios del negocio y riesgo financiero.

Evaluar la estructura del instrumento, su posicion dentro de la estructura de
capital del deudory los resguardos legales y contractuales. La estructura varia-
ra si el instrumento financiero es de Renta Fija o Renta Variable.

ASG y cambio climatico

Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo. Ademas de los ries-
gos y oportunidades relacionados con el cambio climatico.

El resultado final de la aplicacién de este analisis es la obtencion de una nota
que entregue parametros generales de comparacion entre diferentes emiso-
res de acuerdo con los criterios descritos anteriormente.

Un ejemplo de este analisis propio para un emisor cualquiera, con el detalle de
evaluacion ASG y Cambio climatico se puede ver a continuacion:

Aspectos financieros

Aspectos cualitativos generales

Aspectos cualitativos especificos
colocacion

Exposicion a factores ASG

1 Emision de gases de efecto invernadero 5,50

2 Gestidn de energia 5,50

3 Gestidon del agua y desechos hidricos 5,50

4 E Gestion de impactos ecoldgicos, desechos y 5 5
materiales peligrosos '

5 Exposicion a impactos ambientales 5,50

6 Cambio climatico 5,50

7 Relaciones con la comunidad 3,50
Bienestar del cliente, seguridad del producto,

8 : ) - : : 10
seguridad de la informacion y ciberseguridad

9 -1 | Relaciones y practicas laborales 5,50

10 Bienestar de los empleados 5,50

11 Exposicidon a impactos sociales 3,25
Implementacién de la estrategia, ejecucion

12 . 5,50
operacional

13 Estructura del Gobierno corporativo 3,25

G
14 Estructura del Grupo Empresarial 3,25
15 Transparencia financiera 5,50

Exposicion a factores ASG

Supervision del Directorio

Gobierno Corporativo
Rol de las Gerencias 5,50

|dentificacion de riesgos y oportunidades 7,75

Estrategia Impacto de riesgos y oportunidades 1,00

Evaluacidn resiliencia estratégica 7,75

Gestion de riesgos Procesos para identificar y gestionar riesgos 5,50

Métricas y objetivos relacionadas con el
cambio climatico

7,75

Métricas y objetivos

@
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En cuanto al riesgo de crédito por incumplimiento de compromisos adquiridos
por terceros con los cuales la AFP interactua, se mitiga de acuerdo con las ca-
racteristicas de cada una. De esta manera el riesgo se mitiga de la siguiente
manera:

Administradores de Vehiculos de Inversion

Dentro de los Vehiculos de Inversién se consideran Fondos Mutuos, Fondos de
Inversion y Titulos Representativos de indices (ETF), ya sean nacionales o extran-
jeros. El primer criterio es que esteé aprobado por la Comision Clasificadora de
Riesgo (CCR). Si no estuviese, debera hacerse un analisis particular. Ademas, se
realiza un proceso de Due Diligence anual para evaluar a cada administrador.

Corredores de Bolsa Nacional

Solo aquellas que estéen aprobadas internamente y que esten inscritas en la
Bolsa de Comercio de Santiago o en la Bolsa Electronica. Ademas, se realiza un
analisis financiero mensual con los datos que se publican en la Comisidon para
el Mercado Financiero (CMF) para estas contrapartes.

Corredores de Bolsa, Bancos y Brokers/Dealers Extranjeros

Tienen que estar aprobados internamente y cumplir con la normativa vigente.
Ademas, se realiza un proceso de Due Diligence anual para evaluar a cada una
de estas contrapartes.

Bancos Locales

Tienen que estar aprobados internamente y cumplir con la normativa vigente.
Ademas, se realiza un seguimiento mensual a los indicadores financieros mas
relevantes.

Activos Alternativos

Tienen que cumplir con el proceso de evaluaciéon interno basado principalmen-
te en un Due Diligence.

Riesgo de Mercado

Corresponde a la pérdida potencial
producto de movimientos adversos
en los factores de riesgo que inciden
en la valorizacion de las inversiones.
Los riesgos de mercado mas comunes
son: el riesgo accionario, riesgo de tipo
de cambio, riesgo de tasa de interés,
el cambio climatico y los factores de
riesgos ASG.

Para el control del riesgo de mercado
al que esta expuesto cada Fondo, la
Administradora utiliza herramientas
como tracking error, Beta, asset alloca-
tion relativo, volatilidad, entre otras. El
asset allocation mide las desviaciones
de las carteras de los Fondos de esta
Administradora contra los Fondos del

Sistema. Se utiliza para evaluar el ries-
go relativo que los Fondos estan asu-
miendo contra los Fondos del Sistema.
Dichas medidas de riesgo de mercado
seran medidas y controladas con una
periodicidad diaria.

Junto a lo anterior, también se contro-
la la exposicion de los vehiculos inver-
tidos en el extranjero, a nivel agrega-
do, a los factores de riesgo ASGy a los
efectos asociados al cambio climatico,
en la medida de que exista informa-
cion disponible. De esta manera, a di-
ciembre del 2023 la exposicion de la
cartera a combustibles fosiles, huella
de carbono y riesgos ASG se puede
ver en los siguientes graficos:

Exposicion a Combustibles Fosiles
Cartera RVI-RFI

14%

13%

Exposicion alta
B Exposicion media
B Exposicion baja

B Sin informacidn

@
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Exposicion a Huella de Carbono
Cartera RVI-RFI

2%

31%

- Exposicién alta

B Exposicion media

Exposicion a Riesgos ASG

Cartera RVI-RFI

I Exposicion baja

B Sin informacién

5%

Riesgo de Liquidez

El Riesgo de Liquidez consiste en la
posibilidad de caer en incumplimiento
frente a los requerimientos de flujos
de efectivo de corto plazo. Asimismo,
mantener un nivel de baja liquidez au-
menta el riesgo de incumplimiento de
pago de compromisos adquiridos por
los Fondos de Pensiones, tanto para
movimientos operacionales, como fi-
nancieros. Paracubrirlosrequerimien-
tos de liquidez, es necesario recurrir al
mercado abiertoformal, porlotanto, el
riesgo de liquidez se origina a partir de
la dificultad de liquidar instrumentos
financieros disponibles para la venta,
producto de las condiciones de mer-
cado, o debido al tamano relativo de

las transacciones requeridas respecto
al volumen habitual transado en cada
mercado, lo cual podria repercutir en
eventuales castigos en precios de ven-
ta de un determinado instrumento al
momento de transarse.

Para mitigar dicho riesgo, se estable-
cen niveles de liquidez de la cartera
determinando plazos y montos de li-
quidaciéon diarios de cada tipo de ins-
trumento para obtener, a nivel agre-
gado, en un horizonte de corto plazo,
cuanto es posible liquidar diariamen-
te por Fondo, sujeto a la capacidad de
absorcion del mercado.




Riesgo Operacional

Corresponde al riesgo producto de
fallas o insuficiencias en los distintos
orocesos involucrados en la gestion
oropia de la inversion de los Fondos,
pudiendo provenir de problemas en
0s sistemas computacionales, errores
numanos, fallas en los controles inter-
nos o por eventos externos.

Para gestionar los riesgos operaciona-
les se analizaran los procesos y acti-
vidades identificando los riesgos que
pudieran impedir alcanzar el objetivo
de obtener una adecuada rentabilidad
y seguridad de los Fondos de Pensio-
nes. Lo anterior, se realizara a traves

Riesgo Legal y Normativo

Este riesgo guarda relacion con la po-
sible pérdida econdmica debido al in-
cumplimiento de las normas juridicas
y administrativas aplicables y a la emi-
sibn de resoluciones administrativas
0 judiciales desfavorables de la inver-
sion de los Fondos de Pensiones.

de la aplicacion de una metodologia
de gestion integral de riesgos estable-
cida de acuerdo con los lineamientos
entregados por el Directorio, consi-
derando ademas el marco normativo
qgue lo regula.

Ademas, AFP Modelo cuenta con un
Sistema de Gestion de Calidad para
su proceso operacional de inversion,
gue busca mejorar continuamente su
eficacia de acuerdo con los requisitos
de la Norma ISO 9001. A traves de una
labor cooperativa y de un desarrollo
integral de las personas.

AFP Modelo cuenta con un equipo le-
gal que vela por dar adecuada inter-
pretacion a la normativa vigente y que
tambien velara por el cumplimiento
de ésta.

Riesgo Fiduciario

Se define como la contingencia de que
el administrador no mantenga el debi-
do cuidado enla gestion de los recursos
de los fondos de pensiones, desviando-
se del interés de los afiliados con per-
juicio para los Fondos de Pensiones. Lo
anterior, incluye considerar adecuada-
mente |los riesgos asociados al cambio
climatico y el conjunto de factores de
riesgos ambientales, sociales y de go-
biernos corporativos (ASG).

Para gestionar adecuadamente el ries-
go fiduciario se cuentan con variadas
herramientas que apuntan a mitigar
este riesgo. En primer lugar, se han
desarrollado procedimientos forma-
les y documentados de la operativa
de las inversiones de los Fondos de
Pensiones. Se cuenta con directrices
para representar el mejor interés de
los fondos en su calidad de accionis-
tas minoritarios, con particular énfa-
sis en la designacion y evaluacion de
directores. Se han establecido linea-
mientos a través de los cuales evaluar
la calidad del gobierno corporativo de
las sociedades andnimas en las cuales
invierten los Fondos de Pensiones. Asi

como también, se han incorporado te-
maticas de ASG y riesgos asociados al
cambio climatico en la evaluacion y
seleccion de distintas alternativas de
inversion. Junto con entregar incenti-
vos al equipo de inversiones que se
encuentren alineados con la rentabi-
lidad de largo plazo y la seguridad de
los fondos administrados. También
se realizan capacitaciones a emplea-
dos, respecto del rol fiduciario y de las
politicas establecidas por el Directo-
rio. Ademas, se mantiene un adecua-
do monitoreo de las inversiones y de
aqueéllos a quienes se delega la funcion
de la gestion de la inversion. A su vez,
se cuenta con un codigo de ética para
el personal de la Administradora, par-
ticularmente a quienes asuman de-
beres fiduciarios, difundidos a través
de canales internos. Por ultimo, existe
una Politica de Gestién de Conflictos
de Interés aprobada por el Directorio,
mediante la cual se establecen linea-
mientos para identificar y gestionar
los distintos conflictos de interés aso-
ciados a las inversiones de los Fondos
de Pensiones.
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Riesgo Reputacional

Se define como la contingencia de
pérdida de confianza de los afiliados
y beneficiarios en la integridad de la
Administradora o en el funcionamien-
to del Sistema de Pensiones, debido a
una accion, omision, transaccion o in-
version ejecutada por esta. Asimismo,
como consecuencia de una falla en la
gestion de otro tipo de riesgo, ya sea
riesgo del tipo financiero u operacio-
nal, incluyendo los riesgos asociados al
cambio climatico y el conjunto de fac-
tores de riesgos ambientales, sociales
y de gobiernos corporativos (ASG).

En cuanto al alcance de las evaluacio-
nes y analisis, en el marco de los ries-
gos asociados al cambio climatico y el
conjunto de factores de riesgos am-
pientales, sociales y de gobiernos cor-
norativos (ASQ), tanto de los emisores
ocales como de los vehiculos extran-
jeros podemos sefialar que evalua-
mos a la totalidad de las contrapartes
en estos ambitos. Tal como se indica
previamente para la inversion local,
distinta a instrumentos de gobierno,

Dado que este riesgo es consecuen-
Cia de una falla en la gestién y control
de los otros tipos de riesgos, es que
la mitigacién de este tipo de riesgo se
gestiona mediante la mantencion de
un modelo de gestidn de todos los ti-
pos de riesgos inherentes al manejo
de las inversiones. En complemento,
la Administradora realiza una debida
diligencia a las inversiones median-
te el uso de cuestionarios e informes
gue sirven para tener un conocimien-
to cabal de las contrapartes, vehiculos
0 instrumentos financieros en que in-
vierten los Fondos.

Alcance del andlisis de variables ASG y de riesgo
asociados al Cambio climatico en la cartera de
los Fondos de Pensiones

generamos internamente una evalua-
cion completa, por lo que todas las
sociedades son analizadas en dichos
ambitos. En cuanto a la inversion ex-
tranjera, tanto para vehiculos extran-
jeros y activos alternativos, el analisis
se realiza mediante un cuestionario
de Due Diligence que tambiéen abarca
la totalidad del universo. Esto se pue-
de ver en la siguiente tabla:

Emisores de valores locales

Total evaluados

Total en cartera

88

en ASGy CC

88

Cobertura

100%

Vehiculos de inversidn

116

116

100%

Activos alternativos

32

32

100%

Un punto relevante dentro de la eva-
luacion que realizamos a las adminis-
tradoras de vehiculos de inversion y
de activos alternativos, es si son fir-
mantes de los principios de inversion
responsable de las Naciones Unidas,
UNPRI, mostrando sucompromiso con

la sustentabilidad de las inversiones.
A diciembre de 2023 un alto porcen-
taje de las contrapartes de los Fondos
de Pensiones son firmantes de estos
principios. En la siguiente tabla se pue-
de apreciar un resumen,

Administradoras Firmantes del UNPRI Cobertura
Vehiculos de inversion 48 47 97,9%
Activos alternativos 24 22 91,7%

Ademas, vale mencionar que, a diciem-
bre de 2023, los Fondos de Pensiones
estan invertidos en mas de USD 26 mi-
llones o, 0,22% de la cartera, en bonos
verdes de emisores chilenos. Estos bo-
nos son aquellos donde los recursos
seran exclusivamente destinados para
financiar, o refinanciar, ya sea en parte
o totalmente, proyectos nuevos o exis-
tentes que sean considerados como
“proyectos verdes”. En cuanto a bonos
sociales, lo cuales son instrumentos
CUYOS recursos seran exclusivamente
utilizados para financiar o re-financiar,
en parte o en su totalidad, “proyectos
sociales”, la inversion supera los USD 6
millones o, 0,05% de la cartera. En bo-

nos sostenibles, que corresponden a
instrumentos en que los fondos se uti-
lizaran exclusivamente para financiar
o refinanciar una combinacion de pro-
yectos verdes y sociales, la inversion
alcanza los USD 14 millones o, 0,12%
de la cartera. Por ultimo, en bonos vin-
culados a la sostenibilidad, que tienen
como objetivo dar mayor preponde-
rancia al rol de los mercados de deuda
en el financiamiento y el fomento de
emisores que contribuyen a la soste-
nibilidad (desde una perspectiva am-
biental y/o social y/o de gobernanza),
la inversion es de USD 156 millones o,
1,31% de la cartera.
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Principales
Acciones

Imporitancia de las variables ASG en la
evaluacion de las inversiones

AFP Modelo, con el objeto de velar por
el cumplimiento de su rol fiduciario de
obtener una adecuada rentabilidad y
seguridad en las inversiones de cada
uno de los Fondos de Pensiones que
administra, le da una vital importan-
Cia a las variables ambientales, socia-
les y de gobierno corporativo de las
inversiones que mantiene en cartera.
Es por esto, que contamos con un ro-
busto equipo interareas, que se pre-
ocupa de incorporar dichas variables
en el analisis y monitoreos a los dis-
tintos emisores locales y extranjeros
para la toma de decisiones. Reportan-
do tambiéen al Directorio lo que impli-
ca un involucramiento transversal en
la revision de estos temas.
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Acuerdo Verde

A fines del ano 2019 AFP Modelo firmo
el Acuerdo Verde entre el Ministerio de
Hacienda y los principales actores del
sector financiero. Este acuerdo es un
compromiso voluntario entre el sec-
tor financiero, el gobierno y los regu-
ladores, que define los principios ge-
nerales respecto de la gestion de los
riesgos y oportunidades asociados al
cambio climatico en la toma de deci-

siones por parte de las entidades sig-
natarias y compromete acciones con-
cretas en este ambito. Este Acuerdo
pretende contribuir a la estabilidad fi-
nanciera y al logro de los compromi-
sos del pais en materia climatica. Los
compromisos asumidos por las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones
son los siguientes:

Informar periddicamente, sobre las acciones realizadas en relacién con los com-

Identificar y evaluar medidas conducentes a la mitigacion
de riesgos y adaptacion a los efectos del cambio climati-
co en las carteras de los Fondos de Pensiones.

Desarrollar capacidades necesarias para evaluar los ries-
gos y las oportunidades que presenta el cambio climati-
co en las sociedades y administradoras de los vehiculos
en que se realicen las inversiones mas significativas, e
integrar, cuando corresponda y mientras sea compatible
con los objetivos de retorno y riesgo, dicha informacién
en las decisiones de inversion.

En relacion con las sociedades y a los administradores
de los vehiculos en que se realicen inversiones mas sig-
nificativas, solicitar que evaluen riesgos y oportunidades
asociados al cambio climatico, y a que informen dichas
evaluaciones.

Identificar y evaluar oportunidades de inversidn que de-
riven de la transicion a una economia cero emisiones
netas al ano 2050, en el marco del mandato legal de
obtener una adecuada rentabilidad y seguridad de las
inversiones de los fondos de pensiones.

promisos anteriores.

Evaluacion de las contrapartes en temas de
ASG y riesgos asociados al cambio climatico

Durante el afio 2023 fueron analizados el total de las con-
trapartes que los Fondos de Pensiones mantienen inver-
siones, en temas ASG y de riesgos asociados al cambio
climatico. Las contrapartes evaluadas fueron:

® Emisores locales de Renta Fija y Renta
Variable.

® Administradores de Vehiculos de
Inversion.

® Corredores de Bolsas, Bancos, Brokers.

e Activos Alternativos.

Inversion en Bonos Verdes, Sociales,
Sostenibles y Vinculados a Sustentabilidad

Los Fondos de Pensiones mantienen inversiones en ins-
trumentos de deuda considerados verdes, sociales, sos-
tenibles o que tengan alguna meta relacionada a susten-
tabilidad. A diciembre de 2023 la inversion en este tipo
de instrumentos supero los USD200 millones, que equi-
valen al 1,7% de la cartera. Dicha inversion corresponde
a bonos estatales y de emisores locales, tales como Aguas
Andinas, Celulosa Arauco, BCl Securitizadora y CMPC.
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Participacion en juntas de accionistas,
tenedores de bonos y asambleas de
aportantes de fondos de inversion

AFP Modelo cumpliendo su rol fiduciario participa en aquellas instancias de re-
oresentacion de los Fondos de Pensiones, donde se deban tomar decisiones que
pueden afectar las inversiones. En general, se revisan y se aprueban los Estados
Financieros de las sociedades o fondos, Memorias, votacion de directores inde-
nendientes, designacion de auditores, entre otras cosas.

En particular, las elecciones de director independiente de aquellas sociedades
donde se mantiene inversion siguen los siguientes criterios para los candidatos:

® |ndependencia.

® Capacidad técnica para aportar a la vision estrategica de
la empresa.

® Experiencia destacada en el ambito gerencial, empresa-
rial o académico.

® Disponibilidad y tiempo para el ejercicio del cargo.

En todas las votaciones se busca cuidar siempre el objetivo de obtener una
adecuada rentabilidad y seguridad de los Fondos de Pensiones.

Durante el ano 2023 participamos en:

® En 19 Juntas de Accionistas.

® En 4 Juntas de Tenedores de Bonos (multiples series se
consideran como una junta).

® En 22 Asambleas de Aportantes.
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Glosario

Activos alternativos

Los activos alternativos son un conjunto de activos financieros y activos reales
gue no pertenecen a los activos tradicionales de inversidon (bonos y acciones). Se
incluyen en este grupo la inversion en capital privado, deuda privada, fondos de
infraestructura, bienes raices entre otros. Su caracteristica principal es que tie-
nen baja liquidez que compensan con un mayor retorno en el largo plazo.

Bono verde y social

Son un tipo de deuda que emiten las organizaciones, tanto publicas como priva-
das, para financiar proyectos socialmente responsables con el medioambiente.

Los emisores de valores son empresas o gobiernos que buscan crecer y finan-
ciarse mediante una oferta publica en el mercado bursatil, al emitir valores de

deuda o de capital.

Renta Fija

Instrumentos de inversion que entregan en un periodo determinado una ren-
tabilidad conocida al momento de la inversion. Por ejemplo, bonos de deuda

de gobiernos o empresas.

Renta Variable

La renta variable es un tipo de inversion formada por activos financieros en |os
que la rentabilidad y retorno no estan garantizados. Por ejemplo, acciones de
sociedades andnimas.
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Riesgo Financiero

Es la probabilidad de que se produzca un acontecimiento negativo que provo-
gue perdidas financieras en las inversiones.

Rol Fiduciario

Es el rol que cumple AFP Modelo actuando en representacion de sus afiliados,
anteponiendo los intereses de estos a los propios en el manejo de sus ahorros.

Sustentabilidad

El concepto de inversiones sustentables guarda relacion con la necesidad de
considerar los llamados criterios ASG (Ambientales, sociales y de gobierno cor-
porativo) al momento de llevar a cabo cualquier iniciativa de inversion.




