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专业性养老金管理公司的运作经验 ：

以智利ＡＦＰ行业为例
■ 房连泉

计划 。 报 告提交后 ， 监管局将根据法律相 关要求 ， 对可行性研究

专业性 养老 金管理公司 是指专门从事养 老金业务管理 与基 报告进行评估 ， 从而做出 批准或拒绝的决定 ． 如 果 申 请获 得通

金投资运营的公司 ， 不同于银行 ． 保险公司 、 共同基金 以及信托 过 ， 还要对公司进行验资鉴定 。

公司等金融机构 ， 其专营养老金业 务 ， 向客户提供
一

站式 、 全过经营活动 需满足的条件

程的养老金管理服 务 。 ２０世纪８０年代 ， 专业性养老金管理公司率最低 资 本 金 。 Ａ Ｆ Ｐ公 司 的最 低 注册 资 本 金 为 ５ ０ ０ ０Ｕ Ｆ

先在拉丁美 洲十几个国家成立 ， 随之在全球化养老基金投资浪潮（ Ｕ Ｎ ＩＤ ＡＤ ＤＥ ＦＯＭ ＥＮＴＯ
，Ｕ Ｆ 。 ２０世纪６０年 代 ， 智利 政府为

中 ， 占有越 来越重要的市场地位 。 智 利是这种模式的创始国 ， 最了追踪通货膨胀率 ， 创立 的名 为
“

发展单位
”

的 准货 币 ， 如 果通

具有典型性。胀率快速升高 ， 价值更高的Ｕ Ｆ就能够替代智 利 比索 ， Ｕ Ｆ

？

持有者

１
９ ８ ０年 丨 １ 月 ， 在军政府的 强 力推动 下 ， 智 利通过 ３ ５ ００号则 能够维持购 买 力 。 根据 １ ９６ ７年智 利财政部 出 台的规定 ，

ＵＦ作

法 令 ， 废 除原 公 共管理 的 现收现 付制 ， 引 人 了 积累 制 个 人 账 为银行提供贷款的可调节单位 ， 智 利央行会根据消费者价格指数

户 养 老 金 计划 ， 其基本特 征为 ： （ 丨 ） 为每个雇 员 建立 养 老 变化情况 定 期对Ｕ Ｆ进行调整 ） ， 随着 公司管理 的养 老金计划成

金 个人账 户 ， 缴 费 为 雇 员缴 费 工 资 的 １ ０％
， 全 部存人 账 户 ，员数 量的增 加而增长 。 当计划成员达到 ５０００人时 ， 净资本金最低

＜ ２ ） 成立 单一经营 目 标的 养 老 金管理公司 《
Ｐｅ ｎｓ ｉ ｏｎＦｕ ｎ ｄ为 １万 ＵＦ ， 达到 ７５００人时 ， 资本金最低为 １ ． ５万 ＵＦ ， １万人 以上

Ａｄｍ ｉｎ ｉｓｔ ｒａ ｔｏｒｓ ， 简称 ＡＦＰｓ
） ， 由 其负责缴费的收集 ， 账户 的 时

，
资本金要求为 ２万Ｕ Ｆ 。 如 果ＡＦＰ不能 满足最低资本金要求 ，

管理以及基金的投资运作
，

（３ ）＿ 员 自 由 选择Ａ Ｆ Ｐ
， 退休时养 它有６个 月 的期 限进行补足 。 达不到上述规定 ， Ａ ＦＰ的营 业执照

老金给付由 账 户积累 资产转化为年金或按计划领取 ，
（
４

） 成立 就会被吊销 ， 并进人破产清理 。

养 老基金监管局 ， 负责对ＡＦ Ｐ的监管 ， 并且 由政府提供最低养 老资产分离 。 法律规定ＡＦＰ管理的养 老基金资产要独立于公司

金保障 。自 身的净资产 ， 账户养老金资产 由 托管银行保管 。 这样做的 目 的

在新制度下 ，
ＡＦＰ负责个人账户 的管理及 养老基金的投资运 是 出 于安全性的 考虑 ， 即使在 ＡＦＰ ｓ破产的情况下 ，

也不会影 响

营 ， 是养老金制 度运营的核心载体 ， 随之带来的体制 变革被称为 到 账户资产的安全性 。

“

三个字
”

（ ＡＦＰ ） 的革命 。最低投资 回报率和强制储备金。 政府对ＡＦＰ的投资回报率有

强制 性的规定要求 ： 即每家Ａ ＦＰ每个月 都要保障其管理的养 老基

ＡＦＰ的组建金在过去３ ６个 月 （２００ ２年 以前为 １ ２个月 ）的实际投资 回报达到
一

定

成立要求的最低标准 。 为应对养老金投资 波动可能造成无法满足最低回 报

ＡＦ Ｐｓ 由 养老金监管局批准建立 ， 按照 ３ ５ ００号法令规定 ： 率要求情况的 出现 ， 法作要求每 家ＡＦＰ都要建立储备 金制 度 ， 即

Ａ ＦＰ是以管理养老基金并提供退休金 为唯
一

目标 的私营机构 。 公 司从 自 有 资金 中 划 出总 量 为其管理养 老基金净值 １ ％的 资金作

在性质上 ＡＦ Ｐ属于公共有限 责任公 司 ，
因此 ， 它还要符合 智 利 为储备金 ， 并将储备金与其管理的养老基金一起进行投资 。

１ ８０４６号公司法 的相关要求 。 在组建
一

家Ａ ＦＰ时 ， 发起人首先要此外 ， 管理当局还对养老基金 的最高投资回报率制定 了上限

向 监管当局提交
一

份可行性研究报告 ， 包括如下内容 ： 第
一

，
业 政策 ， 即最高投资回报率超 出Ａ ＦＰ行业．平均 回 报率的部分不能超

务 活动的 内 容和 目 标 Ｉ 第二 ， 公司 发起人身份及 出 资 证明 ， 第 过 ２个百分点或行业平均值的 ５０％以上 。 超 出的部分 要作为
一

项

三
，
业务活动战略 分析 ， 第 四 ， 项 目经济评估 ， 第五 ， 业务活动 养老基金的

“

利润 储 备金
”

储存起来 。 在 ＡＦＰ的投资回报率下降
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时 ， 储备金可以用 于弥补实际投资回 报率与最低投资 回报率标准金 ， 其中第二支基金为固定收益类基金 ，
它是为临近退休期的雇

之间 的差额 。员 设计的 （距离退休年 １ ０年 ） 。 ２００ ２年开始实施投 资多种基金

Ａ ＦＰ的解散（ Ｍｕ ｌ
ｔ
ｉ ｆｕｎｄｓ ） 制度 ， 每家 ＡＦＰ要为参保者提供Ａ

、
Ｂ

、
Ｃ

、
Ｉ〕

、

在下列情况下Ａ ＦＰ会被强制 解散 ： 第
一

，
法定期限 内达不到Ｅ五 支投资基金 ， 雇员根据个人风险偏好进行选择 。 五支基金具

最低资本金要求 ； 第二 ， 法定期 限 内强制储备金无法达到应有水有不 同的风险回报组合 ，
其主要区别在于股票投 资所 占份额 。

平 ， 第三 ， 出现无法兑现养 老基金投资回报达到 最低回报率要求法律限 定 了每支基金投资股票的 ｈ限和下限 ， 图 １说明 了 对每支

的情况 ；
第 四 ，

６个 月 之 内 ， 出现两次 以上不遵守养 老 基金安全基金 的投资组合限定政策 ： 在股票投资份额上 ，
基金Ａ为 ４０％ ？

保管承诺的情况。８ ０
。
／。 ， 基金 Ｂ为 ２５％ ？ ６０％ ， 基金 Ｃ为 １ ５％ ？ ４０％

， 基金０为５％ ？

在Ａ ＦＰ破产的情况下 ， 由 ＳＡ ＦＰ负责公司 资产的清算 。 但这２０％ ： 而基金Ｅ则 不能投资股票 。 就 国 外证券投 资而言 ， 政策只

并不会影响到 该公司管理的养老基金 ， 个人的账户资 金会转移到对每家 ＡＦＰ五支基金国 外证券投资的总份额做出 限定 ， 而不具体

其重新选择的养老基金管理公司 中去 。 如果个人在法定期限 内没 规定每 支基金境外投资的限额 ， 因此 ，
在每支 基金投资国外证券

有选择替代的 ＡＦＰ ，ＳＡＦＰ会将其账户转移给
一

家住址或办公地资产方面 ， 基金经理有较大的 自主决策权利 。

点在这个参保成员工作所处城镇范围 之内的公司 。 如果该范围内确认和管理养老金给付

有两家这样的公司 ， 则选择
一

家 回报率相对高的公司 Ｉ 如果该范在养老金参保成员 满足领取退休金的条件后 ， Ａ ＦＰ需要对参

围 内
一

家这样的 公司 也没有 ， 监管部门 则按照区的范围来划定这保成员的养老金给付进行确认 。 为此 ， ＡＦＰ要和保险公司签订合

样的公司 。同 ，
为雇 员提供退休年金以及伤残和遗属年金 ， 并且还要确认并

兑现存入参保成员个人账户的认购债券 资金 。

ＡＦＰ的主要业务范围提供信息披露服务

管理养老金个人账户新 的个 人资 本化账户养 老金计 划赋 予雇 员 自 由选择 的权

Ａ ＦＰ负责个人账户 资金 （ 包括缴费 、 自愿储蓄以及补偿储利 ， 包括 自 主选择ＡＦ Ｐ 、 投资 基金以及养老金领取方式 等方面

蓄 〉 的 收缴和记录工作 。 收缴方式主要有两种 ， 第一种方式是通的权利 ， 但雇员 的这些选择决策需要建立在掌握足够的信息基础

过纸质文件和现金支付手段 ， ＡＦ Ｐ可以在 自 己的办 公地点或分 之上 。 因此 ， 监管法规对Ａ ＦＰ的信息披露行为提 出 了相应的要

支机构收集 资金 ， 也可以和银行 、 家庭津贴赔偿基金 （ Ｃａ
ｊ
ａｓｄｅ求 ： 首先 ， Ａ ＦＰ的广告宣传要符合 ＳＰ的监管条例 。 养老金计划

Ｃ ｏｍｐｅｎｓａｃｉ ６ ｎｄｅＡ ｓｉｇｎａｃｉ ６ｎＦａｍｉ ｌ ｉａ ｒ
，
Ｃ Ｃ ＡＦｓ

）
或其他 的管理运营是相当 复杂的 ， 为 丫 防止对公众的 误导 ， ＡＦ Ｐ的宣

ＳＡ ＦＰ许
？

的机构签订合 同 ，
由这些机构 收集缴费 ：

第 ：种方式 传信息要真实 可靠 ， 并且要对组织结构与经营 行为做 出恰 当的

是通过互联 网收缴 ， 在这 种方 式下 ， 雇主或 自 雇者向 网站 同时解释 。 其次 ， Ａ ＦＰ要对所有参保成员提供的信息包括 ： 每４个月

发送两个电子指令 ，

？

个 是支付通知 ， 它会立即 传送到 Ａ ＦＰ
；

—

次的账 户总结报告 ， 定期的基 金投资 回 报率信息 ， 个 人账户

另一个是向 银行 发送的 资 金支 付指令 ， 发 出后雇员 个人 账户 就 的积累 水平以及 个性化养老金预测信息 （ Ｐｅ ｒｓｏｎ ａ
ｌ ｉ
ｚｅｄＰｅｎｓｉｏ ｎ

会立 即产生
一

笔对银行的 负债 。 这套 系统 由
？ ？

个 ＡＦ Ｐ下属的称Ｐ ｒ ｏ
ｊ
ｅ ｃ ｔ

ｉ
ｏ ｎ

， 简称ＰＰＰ ）
， 信息宣传册以及Ａ ＦＰ的 网 页服务信息

作 Ｐ ｒｅｖ
ｉ Ｒ ｅｄ 的公司来 完成 ，

Ｐ ｒｅｖ ｉＲ ｅｄ是
一

个互联网 传输服务公等 。

司 ， 它负责缴费的转移过程 。

■股票最低份额 ■股票最高份额 ■ 固定 收益投资

ａ ｆ ｐ负 责对成 员的账 户基金进行投资 ， 基金投资 的 金融工１ ００
—

■
—

ｗｍ
—

■


■
￣

Ｉ

具要在 中 央 银行和 养老金管理 局 的限定范围之 内 ， 并 且在投 资 １＿ＩＫＩ
６０
］

安全性 、 最低 收益保障 、
风险评级 、 关联公 切等 诸多 方面要符＠ＪＩＰＱ

合 ＳＡＦ Ｐ的相应要求 。 在
－

定 的监管政策框架下 ， Ａ ＦＰ公司 制定２０

ｊ０Ｅ調
养老金的投资策略

，
由投资 经理根据金融市场状况 ， 选择养老〇

金的投资 产品和数量组合 。 在 ２００ ０年 以前
，
Ａ ＦＰ只 能为参保成

基金 Ａ基金 Ｂ基金 Ｃ基金 Ｄ基金 Ｅ

员设立
一

支 投资基金
，
这 意味 着 雇员选择了 

ＡＦ Ｐ后 ， 也就选择资料来源 ： Ｓ Ｐ网站 ． ｈｕＰ ： ／／ｗｗｗｓ ａｆ ｐ ． ｃ ｌ／ｓ ｉ ｓｔ —ｐ
ｒｅ ｖ ｉ ｓ ｉ ｏｎａ ｌ ／ ｉ ｎｄｅ ｘ ．

ｈ ｔｍ ｌ

图 １ 五支基金的投资组合限制 （占基金资产比例 ）

了相应的 投资组合 。 ２ ０００年法律允许 Ａ ＦＰ可以设立两支 投资基
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境外业务活动表 １ＡＦ Ｐ的管理佣金结构

按照法律许可 ，
ａ ｆ ｐｓ还可以在国 外进行

－

些与社会保 障亊 技被漏

务相关的 顾Ｈ或投资业务活动 ， 这些属十ＡＦＰ ｓ的辅助业务 。 ｜向另－家ＡＦＰ｜

Ｉ謝支取或按计臟取养 老金

按缴税工资
一 固定费用 或按账 Ｉ

ＡＦＰ公司 的佣金结构

Ａ ＦＰ的经营利 润来源于对其管理的养老金计划成 员收取的


资料来源 ： Ｓｕｐｎｅ
ｒ ｉ ｎｔ ｅｎ ｄｅ ｎｃ ｙ ｏ

ｆ Ｐ ｅｎ ｓ ｉ ｏｎ ：

佣金 ， 视不同情况 ， 佣金的征收对象为工资收入 ， 账户 余额以及Ｔｈ ｅＣ ｈ ｉ ｌ ｅａ ｎＰ ｅ ｎｓ ｉｏｎＳ ｙｓ
ｔｅｍ２０ １ ０

．２０ １ ０
．ｐ

６８

账户转移资 产等方面 。 依照法律规定的佣金结构 ， 每家ＡＦＰ可以

表 ２２０ １ ４年 （
９月 ） 六家 Ａ ＦＰ公司 基本情况

自行设立各 自的 佣金收费水平 ， 但对同
一

家公 司内 的全部参保成

员 ， 征收标准是统
一

的 。搬

具体的佣金收 费政策为 ：
第一

，
在相同的监管框架 内 ， ＡＦ Ｐ

Ｃａ
ｐ ｔ

ａ

Ｌ
ｊ

．１
９８

１贫比亚 ＧｉｐｏＳｉ ｉ^
Ｑｐｉｍ｜１ ９８ １ ｜美国Ｐｈｎｃｉ

ｐ
ａ 丨金融集团６ ． ５５ ［２１ ． ０３ ｜３６ ． ８５

自 主制定佣金收费 水平 《 第 二 ， 针对同
一

类型的参保成员 （按正ｈｔｏａ
ｔ｜ １ ９８ １


：

智利建筑商会 （
ＣＣＨＣＴ２ １４４ ｜２５ ＾ ９６ ２４ ． ３６

式雇员 ， 自雇人员 以及享不享受伤残和遗属保险金的雇 员进行分Ｍｏｄｅｋ）

丨

２０１ ０智利 Ｓｏ ｎｄ＾ｉ
＂

 １ ５ ， ２０ １ ． ５６ １ ０６ ． ２４

Ｐ ｌａｎｖ ｉ ｔａｌ１ ９８ １瑞士ＢＳ ｌ＾融集团４

￣

０６
＾

２ ７１ １ ４ ． ４４

类 ） ， 亂金 ４夂费０（制示准 的 ， 丨

口
］

．

家Ａ ＦＰ对＾
Ｒ

－

ｏｖｉｄａ１ ９８ １

￣￣

西班＾ＢＢＶＡ银名３４ ． ０４ ｜

￣

２７ ＾９ １２９ ． ７０

̄

的收费标准也是相同的 。 表 １说明了管理费用的基准和收取方式 。甜
丨 丨 １１ ００ ．００１ ００ Ｉ２ １ ， ７６

资料来源 ：

ＳＰ网站
．

ｈ
ｔ ｔｐ／／ ：


ｗｗｗ

．

ｓａ ｆｐ ．

ｃ
ｌ

ＡＦＰ行业的发展趋势ｎ

｛％ ）一 ＡＦＤ公 司数 量一 Ｈｅｒｆ ｉｎｄａｈ ｌ指数
一Ｄｏｍ ｉ ｎａｎｃｅ指数

市场集 中发展趋势４ ５
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１ ５

９０年代中 期许多 家公司进行 了合并 ， 数量下降到 １ ３家 ， 到 １ ９９ ９２〇
ｗｓ．．■

．．Ｉ Ｉ
／

＿

年末进
一

步降到 ８家 。 至 ２０
１ ４年 ， 目 前市场仅有６家 公司 ， 分别 为Ｕ

＇

＇

＂
＇
，

Ｃａｐ ｉ
ｔａ

ｌ 、 Ｃ ｕｐ ｒｕｍ 、 Ｈ ａｂ
ｉ
ｔａ ｔ

、
Ｍ ｏｄ ｃｌ ｏ

、
ｌ
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ｌ ａｎｖ ｉ ｔａ ｌ和 Ｐｍｖ ｉｄ ａ（ 见５
ＩＩｔ

｜

＾

｜ｔ Ｔ■

表 ２ ） 。 这 ６家公 ｔ３
］ 大部分 由有５ 家为 １

９８
 １年开始建ＪＬ起 的老牌养 Ｇ？ ＾

〇 卜 ＱＱ Ｑ５〇ｐ ＾卜 ＱＱＱ＾＾
＠
卜 ＱＱ

ＣＯ ＣＯ ＣＤ ＣＯ ＣＯ Ｃ〇 ＣＯ Ｃ３Ｄ Ｃ７ ） Ｃｎ ＣＯ ＣＴ３ Ｃｎ ＯＴ ＣＪ） ＣＴ＞ Ｃｎ ｃｎ Ｑ Ｑ Ｑ Ｑ Ｑ Ｑ Ｑ Ｑ Ｑ
〇） 〇５ 〇） ａ） ａ） 〇） ＣＤ ａ） ＣＤ ＣＤ ＣＴ） ａ＞ 〇） Ｃｊ ＞ ｃｒ

＞ 〇５ ＣＴ） 〇） 〇 ｏ ｏ ｏ ｏ ｏ Ｏ Ｏ ｏ

老金管理公司 ， 其中Ｐｒｏｖｉｄ ａ
，
Ｈ ａｂ ｉ ｔａ ｔ和Ｃ ａｐｉ ｔａ ｌ三家公司 占据 了

—一－

市场份额的 ７０％以上 ， Ｍｏ ｄｅ ｌ
ｏ公司为 ２０ １ ０年新进入的公司 ， 市场注 ：

Ｈｅｒ
ｆ ｉ

ｎｄａｈ ｌ指数为 ５： Ｓ ｉ ２
． 其中Ｓ ｉ为每家 ＡＦＰ公司 平均占据的养老基金市场份

ＡＡ＿＿ ＿，额 ： 指数最高 为 １ ００ ？ 代表 １家 ：公司 完全垄断 ： 目前 ＡＦＰ公司数置为 ６家 ？ 则Ｓ ｉ为
份额较小。 这些公 切大部分为国内 外金融 、 保险 、 银行等大财团 １ ００／６＝ １

６
．

６７
；Ｄｏｍ ｉ ｎ ａｎｃ ｅ指数为 Ｅ （Ｑ ｉ２／Ｈ 〉

２ ．Ｈ 为Ｈ ｅｒ
ｆ ｉｎ ｄａｈ 丨指数 ．

Ｑ
ｉ为每家公

控股 ， 具御厚的 资金实力背景 ，
管理养老基金行业具有较高的

场 指数 ． 在小公司加入时

指数值不会上升 ． 在大公司加入时 ． 指数值上升 。

利润率 。资料来源 ： Ｓｕｐｎｅ ｒ ｉｎ ｔｅ ｎｄｅ ｎｃ ｙｏ ｆＰｅ ｎ ｓ ｉ ｏｎ ：Ｔｈ ｅＣｈ ｉ ｌｅ ａ ｎＰ ｅｎ ｓ ｉ ｏｎＳ ｙｓｔ ｅｍ２０ １ ０ ．

２０ １ ０
，ｐ １ ０８

该 行业进人主要取决于两个因素 ：

－

是 监管政策 ｉ 二是市图 ２Ａ ＦＰ行业市场集聚发展趋势

场竞争 和盈利状况 。 １ ９８ ３年管理当局将基金公司 的现金储 备金比

例要求降到 ５％
，
８０年代 中期 以前

，
基金公 司保持了

一

定的 盈利目前还未有实质性进展 。 从图 ２ 中 ｎ
ｊ

？

以 肴 出
，
Ａ ＦＰ行业的市场集

水平 ， 因此 ，
进人基金管理行业的 公司 数量开始上升 。 到 ９０年 代 中度不断提高 。

初 ， 养 老基金行业达到相当 高的盈 利水平 ， 同时监管政策也有所ＡＦ Ｐ服务质置指数

放松 ， 因此大量公司开始进 人市场 。 到 ９０年代 中期 ，
许多 公司 的为加强对Ａ ＦＰ公 司服 务 质量的监督 ，

自 ２００６年开始 ，
智 利

经营业绩下降 ， 导致 １ ９９７至 １ ９ ９９年期 间 １ ０多家 公 司进入破产合养 老金监管局 发 布
一份

“

Ａ ＦＰ 服 务质量指数
”

 （ Ａ ＦＰＳｅ ｒ ｖｉ ｃ ｅ

并 。
２ ０００年 以来 ，

ＡＦＰ行业的管理公司数量稳中下降 ， 市场保留Ｑ ｕａ ｌ ｉ ｔ ｙＩｎｄｅｘ
， 称为 ＩＣ ＳＡ

）报告 ， 对每家Ａ ＦＰ公 司的服务质 歎

下来的公司大部分为竞争生存下来 的大公司 。 ２０ １ ３年智利 前总统 进行打分 ，
从 而作 出 比较 。 该报告测最指标包括４０多项 ， 主要反

巴切莱特提议在 ＡＦ Ｐ行业中引人国有养老基金管理公司 ， 以引 导 映公 司养老金管理过程 ． 与客户 关系 以及账 户管理方面的服 务质

市场竞争 ， 降低ＡＦ Ｐ行业的收费价格 ， 在国 内引进很大争论 ， 但 量 。 在与客户 关系方面 ， 考察 内容包括Ａ ＦＰ对参保成员 咨询和公
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１且这三个领跑者之间也相互效仿 ； 四是在基金公司进行大的股票

■
７

二
￣

Ｍ交易时 ，
这种

“

羊群 £ 应
”

尤其明显。 ２００２年养老金８ ５％的股票

６

７

５觀份酿集 巾在资本市社 ３ Ｇ只廳当 巾
。
从 Ｓ ４可以看出 ：

６Ｉ■Ｂ－—— ■ １
９９７至 ２００ １年期间 ， 市场上收益賴高麵家公司每个月 表现出

５
．

５的投资收益率基本相 同 ，
波动趋势也高度

－

致 ； 而收益率最差的
Ｃａ

ｐ ｉｔ
ａ

ｌ

Ｃｕ
ｐ

ｒｕｍＨａｂ ｉ

ｔ
ａ

ｔ
Ｍｏｄｅ Ｉ ｏＰ ｌ ａｎｖ ｉｔ ａ ｌＰｒｏｖ ｉｄ ａ

几家公司与收益最高 的公司之 间表现出 的收益率水平也没有太大
资料来 源 ：

Ｓ Ｐ网站 ．

ｈｔ ｔ
ｐ ： ／／ｗｗｗ ． ｓ ａｆ ｐ ．ｃ ｌ／ｓ ａｆ

ｐｓｔ ａｔ ｓ／ｓｔ ａｔ ｓ／

图 ３ＡＦＰ公司服务质量指数 （
２０

１
４年６

？

８ 月 ）的差距 ， 保持在 １ ％的范 围之 内
，
差幅变 化基本上 呈现

一

条水平

（
％

）
直线

，
这说明各家基金公司取得的市场 回报是基本相同 的 。

８

＇

Ｉ ｎ关于ａｆｐ行业的争论

２１

ｆ＼ｉＩ１／
＾

＼Ｍ
＾

ＡＡＡ自 １ ９８ １ 年改革 以来
，
智利的 Ａ ＦＰ养老金管理行业已经历了

〇 ３５年的发展历程 。 到 ２０ １４年末 ， 智利养老基金资产已积累到 １ ６５４

￣ ￣

亿美元
，
占ＧＤＰ的 ６５％ 。 以养老基金占 ＧＤＰ的 比重指标来衡量 ，

＿６一 ２０ １ ３年智利在ＯＥ ＣＤ国 家中名列第９位
，
这 ３ ５年期间

，
智利养老

夕 夕 夕 妒 声
１

声 户 户 户 夕 户 声 户 户 户 户 户基金 累计每年平均 的投 资回报率为 ８ ． ５％ ， 远高于在此期间社会
＾＾ Ｏ

ａ
〇

＾０
？
°

＃〇
ｅ ，

°

＾
ｃｆ〇

ｅ
°

＾＾ｃｆ
平均工资增长率 ，

也高于制度改革初期的基本预测 目 标 （
４％的最

图 ４１ ９９７至２００１＾＾

＇

间收益＾最高的两家ＡＦ Ｐ每 月投资收益率表现
低要求 ） 。 可以说 ，

Ａ ＦＰ行业取得 的投资成效是非常显著的
，
对

促进宏观经济增 长 、 国 内 储蓄和资本市场发展都起到 了 巨 大作

众需求的反馈效率和效果 ， 主要变量包括Ａ ＦＰ每个 月账单的寄送￥
’

情况 ，
ＡＦＰ服务人员的态度 ，

以及其 网站的有 效性等 ， 在账户Ｗ但ＡＦＰ行业作为私营金融机构参与 国 家养 老金计划管理 ，

ａ方面 ’ 主要考核指Ｗ括ｆ人个 的平均时长
倾临着诸多争议 ， 甚至是批湖声音 ， 主要麵在 ：

一

是管理

驗声明的效率 ，
养老基金投资的风险度量分析

，
交纳养老錢

成本水平较高 。
至麗年

，
贈公司对参保人收取的平均佣金水

管局罚款的情况等 ，
在养老金处理方面 ’

主要考核 内容为Ａ ＦＰ＆ｔ为工獅 １ ４％
，
占养老金缴费总麵 １ ／８ 。 按这种费用水平测

Ｓ
］在为

冑 ， 参保人退休时 （ 参保 ３ ５年 ） 约有 １ ／ ５麵产积累被ＡＦ Ｐ的佣

指标包括处理养老金领取 申请的时长 ’ 延迟个案处理的次数 ’＆
金

“

吞掉＇二是参保覆盖面较低 ， 仅有６０％的就业人 口 向八即

管理的养老金计纖费
，
许多低收人者排除在养老金体系之外 。

ｉ ｅＳＡＭＭ胃＋
■

并且 ， 从实际结果看 ，
大綠参保人缴费水平不高 ， 导致账户积

在养老金難刷脑看每家公刷总得佩及每项得分髓。

累不足 ，
养老錄代軒降 。 三題韻于严格

，
导致投资效率

了
损失 。 历 史上 智纖管部 门对私营养老基金贿采取了非常严

細数量限制措施 ，
这在很大程度上保障了基金的安全 ，

但也限

ｉ￡ ，

制 ＡＦＰ行业的投资渠道和范围 ，
由此导致参保人

“

潜在
”

回报损

失 。 四是ａｆｐ行业竞争不充分 。 如上所述 ，
智 利养老基金測行

所谓
‘

羊群效＠（ Ｈ ｅｒ ｄｉｎｇＥ ｆ ｆｅｃ ｔ ）指的是ＡＦＰ公司在养 ｉｇ
业存在＿显的市场集 中现象

，
目前三家大公司垄断了而。以上

巾 纟

祕户
，
由于参保客户的固定性 、 缴费长期性等特点

，
这些公司

巾 ； £
麵丰厚并且

“

旱獅收
”

，
它们大獅 国内 外大麵控制

，
也

就投＿＿言 ，
各家基金公司的表现 出 的回报率变化和市鮮

自 然成为遭受各方批评的众矢之 的 。 疲

均回报 （时价 ）之间的关联性为９ ９％
，

，

二是在投资策略上 ，
各个投（作者单位 ： 中国社科院拉美所 ）

资基金倾向 于复制市场上平均权重＆
一种

“

自 然
”

指数化投资组

合 ，
三是各家基金公司在股票投资选择上有很大的类似性 ，

大部

分基金是在模仿市场上最大的三家基金管理公司的投资策略 ， 并一■


