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Prélogo

Cuando propusimos la convocatoria del | Congreso Nacional del Aho-
rro, lo hicimos convencidos de que las personas que dirigen entidades
de significacién nacional, deben contribuir a dilucidar los problemas
de fondo que afectan el desarrollo de la comunidad, para fijar derro-
teros en la formulacién de politicas.

Siguiendo esta linea de pensamiento, recordamos que para elevar la
calidad de la vida de los colombianos, objetivo bdsico de cualquier
plan de desarrollo que se formule, el pais debe producir la cantidad
suficiente de bienes y servicios, o estar en capacidad de adquirirlos en
los mercados internacionales.

El objetivo en cuestion sélo se logra en la medida en que el aparato
productivo disponga de los medios adecuados y de los recursos suficien-
tes para sostenerlo, ampliarlo o mejorarlo y todo ello, a su vez, depende
del volumen de inversién que la economia provea permanentemente.

Con todo, hay que tener en cuenta que la inversién se debe financiar
de alguna manera, bien con recursos generados internamente o bien
con los captados en el exterior, lo que convierte a la formacién de
ahorro en requisito insustituible del plan de accién y, por lo tanto, en
tema obligado de consideracién.

Percatados de esta realidad, y ante el hecho inocultable del deterioro
permanente de la tasa de ahorro, fenémeno que se registra desde hace
varios anos, el instituto considerd oportuno convocar a la opinién pu-
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blica nacional para que en un foro abierto y con el concurso de un
selecto grupo de especialistas se discuta todo lo relacionado con él.

No fue tarea fécil organizar y llevar a cabo un primer Congreso Nacio-
nal del Ahorro que estuviera a la altura de las expectativas que habia
creado su convocatoria entre algunos y algo de escepticismo enire
ofros. Al indudable éxito de su realizacién, sin lugar a dudas, contribu-
yeron en gran medida la bella y acogedora Cartagena de Indias, como
sede del evento, y el extraordinario entusiasmo e ilustracion de sus
participantes.

Hemos creido que la significacién del tema, el trabajo y conocimientos
desplegados por sus participantes, merecian los honores editoriales de
una memoria o compendio de conferencias en forma de libro, para
dejar testimonio de un trabajo, que, a nuestro juicio, merece continuidad
y posteriores desarrollos.

Con esa pretension, ponemos en manos de los iniciados en achaques
de economia esta obra que, a no dudarlo, también interesa a quienes
se preocupan por el desarrollo de nuestra sociedad hacia estadios de
mayor bienestar.



Discurso de apertura*

onstituye motivo de gran complacencia para las entidades que

conforman el sistema colombiano de ahorro y vivienda, la cele-

bracién del primer Congreso Nacional del Ahorro en el-histérico
marco de Cartagena de Indias.

Los procesos de apertura e internacionalizacién de la economia y
la modernizacién del aparato productivo, tan claramente liderados por
su gobierno, senor presidente, exigirdn durante los préoximos anos un
gran esfuerzo de inversién en maquinaria y equipo, infraestructura de
transporte y formacién de capital humano. La generacién del ahorro
indispensable presenta un reto de grandes proporciones, especialmente
ahora cuando, como resultado del dinamismo de nuestro sector expor-
tador y la excepcional solidez de las cuentas externas, en forma simul-
tdnea estd teniendo lugar un notable fortalecimiento de las reservas
internacionales, esto es, de la inversion del pais en activos externos
liquidos.

Por ello es que el sistema colombiano de ahorro y vivienda, como
pionero de la movilizacién masiva del ahorro en Colombia, y ejemplo
exitoso de un manejo privado del ahorro con orientacién estatal, ha
querido aportar su contribucién al andlisis de ese tema clave para el
desarrollo econémico mediante la realizacién de este primer Congreso
Nacional del Ahorro, con la participacién de reconocidos expertos na-
cionales e internacionales y de distinguidos representantes del pais
econdémico. A todos ellos les manifestamos nuestros agradecimientos
por su asistencia y les damos una cordial bienvenida.

*  Pronunciado por el.doctor Pablo Francisco Albir, presidente del consejo directivo del Instituto
Colombiano de Ahorro y Vivienda.
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La revaluacién del ahorro

Creo no equivocarme al manifestar que hoy existe en todo el mundo
mucha mayor conciencia sobre la importancia del ahorro interno, y un
mayor interés en estimular su desarrollo que lo que fue tradicional
durante la mayor parte de los 0ltimos sesenta afos. La trascendental
contribucién de Lord Keynes sobre la posibilidad de que un exceso de
ahorro genere recesién y desempleo, y la esperanza que esa tesis ge-
ner6 en poder garantizar un pleno empleo sostenido mediante el apoyo
oficial a la demanda agregada, cuando quiera que ésta mostrase sena-
les de debilitamiento, llevé durante décadas a una subestimacion del
papel crucial del ahorro, que posiblemente retrasé el crecimiento de
largo plazo y, en algunos casos, fuvo consecuencias lamentables.

No deja de ser curioso que las tesis keynesianas fueran abrazadas
con especial entusiasmo en varios paises latinoamericanos, donde el
papel esencial del ahorro como requisito para un proceso exitoso de
acumulacién tendria que haber sido mas evidente. Una primera conse-
cuencia de ese descuido estratégico fue la inflacién, més alta y més
frecuente en estas regiones que en otras partes del mundo, como resul-
tado de su relajamiento de la disciplina fiscal y de su infortunado intento
de apoyar la demanda agregada mediante emision monetaria. Luego,
todos lo sabemos, se recurrié en forma masiva al endeudamiento ex-
terno como un sustituto y ya no como un complemento del ahorrointerno,
y se gest6 de esa manera la crisis de la deuda externa latinoamericana,
en la que todavia se debaten muchos paises del érea.

En el plano académico la reconsideracion del papel del ahorro, que
las circunstancias harian finalmente inevitable, habia sido liderada va-
rios afos atrds por algunos economistas considerados como keynesia-
nos, entre los que se destacan Solow y Modigliani galardonados con
el Nobel de Economia. En los afios setenta esos economistas plantearon
que acorralar al ahorro y propender a un mayor consumo habia sido
un error de proporciones monumentales. Incluso en los paises desarro-
llados, foco de su atencién analitica, esas politicas se habian traducido
en un excesivo gasto fiscal, inflacién y baja capitalizacion, lo que a su
vez habia dado lugar a un lento crecimiento de la productividad.

Solow y Modigliani, siguiendo la tradicién de Marshall y Fisher,
propusieron la ampliacién de activos financieros indicados, con correc-
cién monetaria de acuerdo con un indice de precios, para proteger el
ahorro de la erosién causada por la inflacién. Este mismo principio, y
la adopcién de sanos criterios de dispersion de los riesgos y de regu-
lacién estatal, permitieron que Colombia desarrollara un gran sistema
de ahorro y vivienda que nunca ha experimentado, ni remotamente, la
crisis sufrida por la mayoria de los sistemas de ahorro de este continente
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y que en el caso de los Estados Unidos adquiriera proporciones colo-
sales.

Las preguntas clave

La tarea que nos espera no es sencilla. Si bien hoy en dia se acepta
en todo el mundo como necesario y conveniente un aumento en el ahorro
Interno, son muchos los interrogantes que surgen a ese respecto.

2Son las elevadas tasas de ahorro las que inducen una alta inver-
sién? 3O son, por el contrario, las altas tasas de inversidn y el consi-
guiente aumento en el ingreso las causas de un mayor ahorro? 3Por
qué algunos paises como Japén y Singapur muestran altas tasas de
ahorro personal o empresarial mientras que otros, como Estados Uni-
dos, registran tasas muy bajas? 3Pueden los factores culturales explicar
este comportamiento tan distinto, o son las politicas econémicas las que
explican una mayor o menor motivacién hacia el ahorro? 2 Qué leccio-
nes podemos aprender de las experiencias exitosas?2

Un ejemplo exitoso de innovacién financiera

La creacion del sistema colombiano de ahorro y vivienda basado
en el disefo de un esquema eficiente para la captacién masiva de
ahorro por parte del sector privado, con el fin de atender un objetivo
de tanta prioridad social como lo es la financiacién de la vivienda,
constituy6é una gran innovacién hace veinte afios, cuando adn no se
esperaba la aparicién de las actuales tendencias hacia la privatizacion
y a confiar en las fuerzas del mercado. A los pocos meses de haberse
creado el sistema, las corporaciones de ahorro comenzaron a surgir de
la nada. Sobre la marcha se entrenaba nuevo personal que no tenia
experiencia alguna en el manejo de depésitos y créditos con indizacién
diaria, ya que esta Oltima modalidad habia sido también una innovacion
colombiana.

Miles de nuevas cuentas de ahorro eran abiertas cada mes y luego
cada semana. En pocos anos la movilizacién de ahorro comenzéd a
representar cifras antes no sospechadas. Y la demanda de créditos con
correccion monetaria, sobre la cual se habia manifestado algun escep-
ticismo, crecia ain mds répidamente que el ahorro.

Hoy nos aproximamos a los seis millones de depositantes, cifra que
representa mds de la tercera parte de la poblacién adulta del pais. El
saldo de las captaciones del sistema equivale a 46% del ahorro trans-
ferible y los recursos para préstamos nuevos provienen, en una propor-
cion significativa, de los pagos de amortizacién de los deudores hipo-
tecarios, a un ritmo anual equivalente a unos 600 millones de délares.

Con respecto al efecto sobre la inversién en vivienda basta notar
que, si sumamos los créditos concedidos en el transcurso de los anos,
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“més lo que han aportado los deudores hipotecarios en pagos iniciales,
el volumen de edificacién financiado es de 7,3 billones de pesos de
1991. Esa cifra es equivalente a doce afos de gasto total de inversion
del gobierno central. Es evidente que, en ausencia de ese esquema
exitoso de captacién y canalizacién de ahorro privado, la financiacion
de la vivienda en Colombia habria resultado una tarea imposible, dentro
de los desuetos esquemas de inversién estatal directa en el sector que
fueron predominantes hasta la creacién del sistema UPAC.

Vale la pena destacar que una de las caracteristicas de nuestro
sistema es que el pais conoce a dénde ha ido y qué ha producido cada
uno de los 7,3 billones de pesos canalizados hacia nueva edificacién,
y que han sido aportados exclusivamente por el ahorro privado de los
colombianos.

Para mi fue especialmente grato, al representar a nuestro sistema
en la Tercera Conferencia Internacional de Vivienda que se celebré en
Washington durante la primavera de 1990, comprobar el alto prestigio
que tiene en todo el mundo no sélo por su contribucién a la vivienda,
sino por su impacto sobre la movilizacién general de ahorro, al haber
establecido en forma pionera el principio de tasas de interés reales
positivas, el cual fue prontamente adoptado por otros sistemas naciona-
les de ahorro.

Ajustes necesarios

Como en tantos otros frentes de la economia, su gobierno, sefor
presidente, ha actuado con visién de largo plazo y ha contado con
criterios muy claros sobre las necesidades de fortalecimiento del siste-
ma. Aplaudimos sin reservas la decisién de aumentar la flexibilidad en
la colocacion de los recursos captados por las corporaciones de ahorro
y vivienda, asi como de desmontar el viejo Instituto de Crédito Territorial
y de sustituir su ineficiente esquema de construccion y financiacién de
vivienda popular por uno de subsidios fiscales explicitos, y de créditos
en condiciones favorables por parte del sistema UPAC. Con respecto
a esto Gltimo, hemos apoyado y seguiremos apoyando el plan de vi-
vienda de interés social, y confiamos que ese aporte de las corporacio-
nes pueda lograr la contrapartida de una oportuna transferencia de
los recursos fiscales y de las acciones complementarias requeridas por
parte de las diversas entidades comprometidas en el plan.

En materia de racionalizacién financiera, nunca antes se habian
tomado decisiones tan cruciales como las adoptadas por su gobierno
en el breve espacio de un afio. Quizés la Unica distorsion que subsiste
en el sistema UPAC es la permanencia de ciertas inversiones forzosas
de tipo financiero. A diferencia de la razonable obligacion de orientar
una parte significativa de los recursos del sistema a la vivienda popular,
para atender esa inversién socialmente prioritaria, las mencionadas
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inversiones forzosas representan una carga directa para los ahorrado-
res y los prestatarios del sistema y afectan en forma negativa sus posi-
bilidades de crecimiento. Por esa razdn, muy respetuosamente solicita-
mos que, a fin de culminar el proceso de racionalizacién financiera,
las inversiones forzosas que todavia subsisten sean eliminadas, y que
los recursos congelados en las mismas puedan retornar al sistema con
la mayor brevedad posible.

La creacién de un entorno favorable al ahorro

Esperamos con mucha expectativa las contribuciones y sugerencias
que para el estimulo al ahorro saldrén de este primer Congreso Nacio-
nal sobre el tema, donde serd posible contrastar experiencias y explorar
vias alternativas. Pero sobre una cosa estamos seguros de que habrd
un absoluto consenso. Cualesquiera sean los instrumentos especificos
utilizados, el ahorro privado sélo prosperard dentro de un ambiente
general favorable, caracterizado por estabilidad macroecondémica, ta-
sas razonables de tributacién y un marco legal apropiado y estable.
Sélo en tales condiciones serd atractivo para los empresarios compro-
meter capital adicional en la ampliacién de los canales ya probados
como exitosos para la captacién y el manejo del ahorro —como el
sistema UPAC- asi como en la construccién de algunos nuevos y prome-
tedores, como los fondos de pensiones y de cesantias.

En todo momento, pero especialmente en tiempos de cambio estruc-
tural, un pais requiere liderazgo. Usted, sefior presidente, lo ha aportado
con creces, y estamos seguros de que, pese a las transitorias dificultades
de la coyuntura, hay sobradas razones para el optimismo. El restable-
cimiento del orden y de la paz social, objetivos para cuyo logro la
comunidad estd dispuesta a contribuir en lo que sea necesario, permitird
que las importantes reformas econémicas estructurales efectuadas por
su gobierno rindan pleno fruto, abriendo un futuro muy promisorio.

Sefior presidente: su presencia en este congreso compromete nuestro
reconocimiento. Es el mejor testimonio de la importancia de los temas
que se han de tratar y del interés de su gobierno en los aspectos eco-
noémicos vitales para el futuro del pais. Ofrecemos anticipadamente sus
conclusiones como una contribucién para el manejo de ese frente crucial
del desarrollo econémico.
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En Cartagena se reunen los delegados nacionales y extranjeros al | Congreso
Nacional del Ahorro, invitados por el presidente del Instituto Colombiano de Ahorro
y Vivienda, Gabriel Rosas Vega, organizador del evento.




Palabras del sefior presidente de la Repiblica,
César Gaviria Trujillo, al instalar el
primer Congreso Nacional del Ahorro

Vivienda y de su director, Gabriel Rosas, de reunirnos aqui en

este primer Congreso Nacional del Ahorro, con el fin de discutir
un tema tan trascendental para la economia nacional y la vida de los
colombianos. No me refiero, por supuesto, a la idea de convocar el
congreso en Cartagena, aunque la oportunidad de visitarla siempre
ejerce una atraccion irresistible, que quizds pueda explicar en parte el
éxito de este tipo de evento. Que la concentracién de especialistas para
debatir temas complejos, que para los legos son casi esotéricos, pueda
acaparar la atencién de gente de todos los campos de actividad no
deja de ser sorprendente y es, sin duda, un logro del gremio de econo-
mistas, que generosamente debe compartir los méritos con la ciudad
de Cartagena.

Q uiero celebrar la idea del Instituto Colombiano del Ahorro y

Al destacar la iniciativa de reunir este congreso, yo me refiero a la
importancia del tema que serd objeto de la atencién de todos ustedes:
el ahorro. A pesar del consenso sobre la importancia del ahorro como
factor en el desarrollo y el crecimiento, es dificil encontrar un drea de
la ciencia econémica que genere mds debate y controversia que ésta.
Mientras alrededor de la mayor parte de los temas econédmicos se ha
ido formando un relativo consenso, o la discusién se ha circunscrito o
desacuerdos muy precisos, el estudio del ahorro todavia genera muchas
mds preguntas que respuestas.
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