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Resumen:

Este trabajo propone una metodologia para calcular el riesgo sistémico en estudios
histérico-econdmicos, esto debido a que las caracteristicas de los sistemas financieros no
contemporaneos y la disponibilidad de informacion impiden para ellos el empleo de las
técnicas existentes de medicion de la estabilidad sistémica. EI método propuesto, de simple
empleo y escasos requerimientos de informacion, al utilizar el grado de apalancamiento
como referente del riesgo individual y la teoria de redes para determinar la propagacion de
esos riesgos individuales en todo el sistema, resulta especialmente Util para estudios de la
banca en periodos de incipiente corporativizacion. Luego de exponer la metodologia, que
toma como eje central a los accionistas y fundamenta los vinculos entre instituciones a
partir de la propiedad, se presentan sus virtudes y deficiencias. Finalmente, el método es
ejemplificado en la experiencia de banca libre en Antioquia para 1888.

Palabras clave: riesgo sistémico, teoria de redes, banca libre, historia bancaria, Antioquia,
siglo XIX.
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Borradores Departamento de Economia no. 46

UNIVERSIDAD
DE ANTIOQUIA
1803

Abstract:

This paper proposes a methodology to calculate systemic risk in historical research,
understanding that the characteristics of non-modern financial systems and the availability
of information hinder the use of recent techniques for measuring financial risk. | propose a
method of simple application and scarce information requirements that uses the degree of
leverage as an approximation to individual risk, and network theory to determine the
propagation of these risks throughout the system. This methodology is especially useful to
study banking systems in early corporatization periods. After presenting the methodology,
which is mainly focused on the shareholders and link institutions through property, its
strengths and weaknesses are described. Finally, the method is tested by means of an
application to the free banking experience in Antioquia in 1888.

Keywords: systemic risk, social network analysis, financial history, free banking, XIX
century, Antioquia.
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Introduccion

La determinacién y cuantificacion del riesgo en los sistemas financieros se ha hecho un
tema de grandisimo interés y amplio estudio luego de la crisis internacional comenzada en
2008. Aunque las crisis financieras no son un fendmeno exclusivo de la modernidad, y la
historia de ellas también es un area de gran prolijidad, aun no existe una metodologia para
medir el riesgo de colapso de todo un sistema que se ajuste a los requerimientos de los
estudios histéricos'. Resulta, por tanto, justificable el objetivo principal de este documento,
esto es, la propuesta de una alternativa de calculo del riesgo sistémico adecuada para
estudios de historia de la banca. Se procedera de la siguiente forma. Inicialmente, se
describen las técnicas de medicion existentes; luego de exponer sus deficiencias, se
establece la metodologia propuesta y se pasa a considerar sus virtudes y requerimientos.
Finalmente, se aplican algunos de los principales componentes del método al sistema
bancario de Antioquia de finales del siglo XIX. Esta aplicacion no pretende ser exhaustiva,
procurando cumplir no mas que objetivos ilustrativos sobre la manera de emplear la
metodologia. En este sentido, el documento debe entenderse, principalmente, como un
trabajo tedrico en el campo de los métodos de investigacion de las finanzas de largo plazo,
y no como un estudio sobre historia bancaria antioquefia.

Conceptos y métodos existentes

A. El riesgo sistémico

El riesgo sistémico es en la actualidad un concepto de gran importancia, en particular para
las autoridades de control monetario y financiero; sin embargo, existe adn una gran
discusién sobre la manera apropiada de medirlo (Bini & Smaghi, 2009). De hecho, una
discusion similar acerca de la definicidn concreta del concepto dominaba, hasta hace poco,
la literatura sobre riesgo sistémico (Eijffinger, 2010). Dicha discusion parece haberse
resuelto a favor de la siguiente definicion: “The term "systemic risk" refers to the
contagion-induced threat to the financial system as a whole, due to the default of one (or
more) of its component institutions” (Hurd & Gleeson, 2011, p. 2).

! LLa mera idea de considerar una metodologfa general para analizar multiples casos particulares en historia econémica es
una cuestion bastante criticada. Dichas criticas giran alrededor, entre otros asuntos, de cdmo la unicidad misma de las
condiciones historicas exige marcos conceptuales y métodos de interpretacion disefiados, exclusivamente, para considerar
dichas particularidades. Este trabajo esta, entonces, enmarcado en una gran discusion de origen epistemoldgico - para una
revision reciente de los origenes y la evolucién de esta polémica ver De Rouvray (2005) y Toninelli (2007)-; aunque no
pretende profundizar en ella, y procura ser muy cuidadoso en la argumentacion sobre la conveniencia concreta de la
metodologia propuesta, claramente toma posicion, y considera que el instrumental analitico de la Economia y las Finanzas
modernas puede ser Util para analizar episodios y fendmenos econémicos no contemporaneos.
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Esta definicion presenta el riesgo sistémico como un problema de inestabilidad financiera
vinculada a la interdependencia de los actores del sistema®. La mayor utilidad de la
estimacion del riesgo sistémico es su capacidad para predecir potenciales crisis, siendo un
indicador de coyuntura fundamental para la politica de control financiero; aun asi, la
inestabilidad vinculada a la interdependencia de los actores no es para nada un fenémeno
exclusivo de los sistemas financieros contemporaneos, asunto que permite referir
interrogantes sobre el riesgo sistémico en el marco de la Historia Economica. Obviamente,
en estudios historico-econdémicos el andlisis del riesgo sistémico carece por completo de
utilidad predictiva, su valor reside, méas bien, en su capacidad para identificar el origen de
las crisis, reconociendo si éstas fueron propiciadas por factores enddgenos al sistema
financiero, y por tanto, si la politica reguladora fue o no apropiada. En general, la
consideracién del riesgo sistémico en analisis historicos aporta elementos importantes para
interpretar de forma mas rigurosa la evolucidn de los sistemas financieros en el tiempo.

B. Metodologias de calculo existentes

Las metodologias de medicion del riesgo sistémico pueden agruparse en tres grandes
grupos. El primero de ellos busca identificar burbujas especulativas observando la
evolucidn de distintos indicadores de precios de activos y productos financieros; la idea con
ello radica en que los desequilibrios financieros, que llevardn a eventuales crisis, se
manifiestan en la coexistencia de un répido e inusual crecimiento del crédito privado y de
los precios de los activos. Aungue es posible identificar este método muchas décadas atras,
el trabajo de Borio y Drehmann (2009) representa su presentacién moderna, construyendo
sus indicadores como desviaciones de las variables (indicadores de crédito, y precios de
acciones y propiedades) de sus tendencias, identificando situaciones criticas cuando esta
brecha excede cierto umbral.

Entre las virtudes de este tipo de indicadores esta el requerimiento de datos de amplia
disponibilidad y su clara propuesta interpretativa, vinculada a la identificacion y
seguimiento de burbujas especulativas. Esto hace que dicho enfoque sea bastante
conveniente para ser utilizado en andlisis historico-econdémicos. Asi, por ejemplo, en este
enfoque puede enmarcarse el trabajo de Bordo et al. (2002), en el que se analiza la
estabilidad del sistema financiero estadounidense entre 1790-1997 a través de un indicador
cuantitativo compuesto, consistente en el seguimiento de las desviaciones estandar de las
variables en cuestién®; y un indicador cualitativo, que pretendia incorporar informacion
presente en relatos y cronicas sobre periodos de euforia y depresion en los mercados de
capital. A pesar de las mencionadas virtudes y de su regular empleo en estudios de Historia
Econodmica, es posible observar que este enfoque no aporta informacion alguna acerca de la

2 Aqui se sequiré el concepto y la representacion de sistema propuesta por Pidwirny (2006) “...a system is an assemblage
of interrelated parts that work together by way of some driving process... they are often visualized
or modeled as component blocks that have connections drawn between them”.

® El indicador cuantitativo de inestabilidad financiera de Bordo et al. (2002) se construye a partir de cuatro variables: una
tasa de quiebra bancaria, una tasa de quiebra de negocios, una tasa de interés real y una tasa de interés que incorpora
variaciones en el spread crediticio.
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composicion del sistema financiero como red, desinteresandose por la manera en como los
efectos de contagio e interdependencia del riesgo afectan al sistema completo.

Es sobre esta deficiencia que se establece el alternativo estilo de medicion del riesgo
sistémico, y aunque las tecnicas concretas son muy variadas, diferenciandose,
principalmente, en la variable a observar?, todas ellas se interesan en determinar el riesgo
individual de las distintas instituciones financieras. Un paso mas alla va el trabajo de
Adrian and Brunnermeier (2009), que busca determinar la contribucion marginal de una
institucion particular al riesgo sistémico total. Para esto, se emplea la variacion de una
medida llamada CoVaR®.

Esta técnica, aunque refleja la 16gica correcta del fendmeno de dispersion del riesgo entre
los actores del sistema, es algo dificil de estimar, para aprovechar su potencial se requiere
un amplisima cantidad de informacion acerca de las operaciones de las firmas y puesto que
ha sido disefiada para la gama de instrumentos financieros contemporaneos, exige diversas
y severas modificaciones particulares para adecuarse a las condiciones histéricas de
sistemas de otras épocas.

Finalmente, el tercer grupo de metodologias empleadas para estimar el riesgo sistémico,
que podria considerarse un punto intermedio entre las visiones previas, suele concentrarse
en la observacion de series de precios de ciertos productos bursatiles para, no solo seguir su
comportamiento con el fin de determinar el riesgo de colapso agregado (tal como hace el
primer grupo), sino también, para determinar el riesgo de las firmas individuales y el grado
de correlacién entre la actividad de las instituciones®. Podrian ubicarse en este grupo,
trabajos como los de Huang, Zhou y Zhu (2009), y Bartram, Brown y Hund (2007).

De cualquier forma, y a pesar de las bondades que presenta este enfoque, especialmente en
términos de precision analitica; no resulta Gtil para estudiar sistemas financieros no
contemporaneos, caracterizados por su poca profundidad’, por lo menos no de forma
sistémica, ya que la mayor parte de las variables que emplea como indicadores,

* El método més empleado para calcular el riesgo individual de una institucién financiera es a través del Valor en Riesgo
(VaR) que mide la posible pérdida méxima esperada durante un determinado intervalo de tiempo, bajo condiciones
normales del mercado y dentro de un nivel de confianza establecido. El VVaR proporciona una medida resumida del riesgo
de mercado y existen diversas metodologias para calcularlo (Garcia & Martinez, 2005).

% Se define CoVaR{I” como el VaR de la institucién j (o del sistema financiero) condicionado a que X! = VaRg de la
institucion i, siendo VaR}', definida implicitamente como un q quantil, y X¢ como la variable institucion o portafolio en la
cual esta definida VaRj.

® Esto se hace reconociendo, implicitamente, la hipétesis de la eficiencia de los mercados, en la que la cotizacién de los
titulos valores incorporan toda la informacién relevante en un momento dado sobre la rentabilidad de los instrumentos de
una firma, incluyendo aquella proveniente de su entorno y sector.

" La profundidad es una propiedad esencial en el buen funcionamiento de un mercado financiero moderno. Rodriguez et
al. (2007) lo definen asi:

Un mercado es tanto més profundo cuanto mayor es el nimero de 6rdenes de compra y venta de los activos
que en el mismo se negocian. La profundidad junto con la flexibilidad proporciona a los titulos la liquidez
requerida por los inversores, ya que éstos podran comprar o vender dichos titulos en el momento que lo deseen.
(p. 49).
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regularmente precios del mercado de valores, son productos financieros modernos, que por
definicién no existirian, 0 no serian ampliamente utilizados en los casos de estudio.

. Metodologia propuesta

Como se puede observar, todas las metodologias existentes representan serios
inconvenientes para un investigador que pretenda estudiar la estabilidad (vinculada a los
lazos entre instituciones) de sistemas financieros no contemporaneos. La metodologia que
se propone aqui pretende ser una alternativa para dichos investigadores; ésta sigue la l6gica
de Adrian y Brunnermeier (2009), esto es, determinar el riesgo individual, para luego
observar como afecta éste el riesgo de otras instituciones. Sin embargo, se procedera de
manera algo diferente; se aproximara el riesgo individual de las entidades financieras a
través de ponderaciones del grado de apalancamiento observado de ellas, empleando,
posteriormente, el analisis de redes sociales para determinar la contribucién del riesgo de
una entidad particular al riesgo de otra, y en general, al de toda la red.

A. Riesgo individual

El grado de apalancamiento, si bien no hacia parte de los principales determinantes de
riesgo en el Acuerdo de Basilea Il, que era el patron de recomendaciones sobre regulacion
bancaria mas utilizado hasta 2010, si hace parte del marco de las autoridades de control de
EEUU y Canada (para 2013 también de Suiza), incluso, existe un creciente consenso del
papel que jugd en la reciente crisis financiera el excesivo apalancamiento de los bancos
(World Bank, 2009). Por tal motivo, el Acuerdo de Basilea Ill, ya entrado en utilizacion,
entre sus principales innovaciones, propone medidas de seguimiento y control del grado de
apalancamiento de las instituciones financieras, como instrumento de prevencion de
colapsos del sistema. Con ello, pretendo sefialar como el grado de apalancamiento es una
medida, aunque simple, ampliamente reconocida en los estudios sobre estabilidad
financiera como apropiado indicador del riesgo de quiebra. Trabajos como el de
Verwijmeren y Derwall (2010), por ejemplo, siguen esta misma idea®. EI argumento detras
de esto, es que un mayor apalancamiento sefiala que se estd utilizando méas el
endeudamiento como mecanismo de financiacion y menos los fondos de los propietarios;
en otras palabras, la deuda de la firma esta respalda en menos recursos propios; lo cual no
solo puede dificultar las operaciones corrientes de la firma, sino que, ademas, hace mas
critica eventuales situaciones de iliquidez o insolvencia.

Existen multiples maneras de calcular el grado de apalancamiento de una entidad, pero
dado sus escasos requerimientos de informacién y su simplicidad, se recomienda la relacién
deuda-capital social, también conocida como apalancamiento externo. Los grandes pasivos
y el capital suscrito son variables de poca variacion, razén por la que, aunque suelen
encontrarse, en buena parte de los casos y con cierta facilidad, en los informes y escrituras

8 También, trabajos como los de Molina (2005) o L&ffler y Maurer (2008), evidencian este efecto para el riesgo de
cesacion de pago de una firma cualquiera.

e
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de las instituciones, o incluso en fuentes secundarias, no requieren la disponibilidad de
series completas muy largas o de revisiones peridédicas muy exhaustivas. La definicion de
los pasivos a elegir es discrecionalidad del investigador, de esto dependera, en buena
medida, el resultado de los calculos. Evidentemente, el riesgo de una institucion, ademas
del grado de apalancamiento, depende de otras variables vinculadas a sus operaciones, entre
ellas el grado de capitalizacion, los préstamos realizados, su grado de liquidez, los
beneficios de la firma con respecto a la media etc., ellas se incorporan en la variable 4;, que
actta en la ecuacion 1 como un amplificador del grado de apalancamiento. Para ello, no se
necesita mas que 6; sea positivo, caracteristica de casi todos los indicadores de condiciones
financieras de una empresa (Nava, 2009). La eleccion de las variables incluidas en &, y los
indicadores en los que se presentarian, depende de la disponibilidad de informacion y de la
pertinencia al caso de estudio. De tal forma, se define el riesgo individual de una firma i
como:

)R :(1+9i){ Deuda }

Capital _ Social

Siendo asi, en caso de haber disponibles indicadores de condiciones financieras para las
instituciones del sistema, 6; podria encarnar uno de ellos o algin tipo de indicador
compuesto por estos. En caso contrario, y de forma mas general, podria definirse

7 =Z,okxk , siendo x los k factores vinculados a la operacion de las instituciones que se

deseen incorporar y p el peso que se adjudicaria a cada factor. 6; seria, entonces, una suma
ponderada de esos k factores.

Tal como la variable 6; puede estructurarse de forma méas o menos elaborada, dependiendo
del namero vy el tipo de indicadores involucrados, el grado de apalancamiento puede ser
representado por un indicador mas complejo, en la medida en la que el caso lo amerite y la
informacion disponible lo permita. De cualquier manera, de no incluirse 8;, se tendra un
indicador simple del riesgo individual representado por el grado de apalancamiento externo.

B. Riesgo de red

Quiza la mayor dificultad en la medicion del riesgo sistémico es la definicion de la
interconexién entre actores al interior del sistema. Para ello se entenderd el sistema
financiero como una red, y a esa interconexién dentro del sistema se le llamara topologia de
la red. Se han hecho numerosos andlisis de sistemas financieros a través de la teoria de
redes (ej. Boss et al. 2004; Babus, 2007; Hatturi & Soda, 2007; von Peter, 2007; Bech &
Atalay, 2008; Batiston et al. 2009); sin embargo, éstos estructuran la red basados en los
vinculos de la actividad financiera comdn entre instituciones, concretamente, en las
relaciones de crédito, hablandose asi, de redes de crédito. En este documento, por el
contrario, la red se constituye alrededor de las relaciones econémicas y sociales entre los
propietarios y funcionarios de las instituciones, considerando entonces, lo que Ilamaremos
redes de propiedad. La idea de construir el analisis a partir de las relaciones econémicas y
sociales de los propietarios, y no de las instituciones financieras, se justifica en el interés

UNIVERS
DE ANTIC
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por comprender sistemas financieros no modernos, ajenos a estructuras administrativas-
corporativas, en los cuales los accionistas (relativamente pocos y estables en numero)
tienen el verdadero control sobre las firmas.

La metodologia planteada aqui no lo requiere, sin embargo, una descripcion del sistema por
medio de los indicadores basicos de la teoria de redes®, suele reportar resultados
interesantes para la comprension de su funcionamiento, y seria un buen complemento para
la exposicion de las condiciones de estabilidad sistémica. Lo que si se necesita son unos
indicadores que se denominaran coeficientes de coparticipacion. El primero de ellos lo
llamaremos coeficiente de coparticipacion bruto (Pb;;), éste es, simplemente, la razon entre
el nimero de actores vinculados entre dos entidades y la suma del nimero de actores que
compone cada entidad. De tal manera, el coeficiente de coparticipacion bruta entre la
entidad’® i, de tamafio n y la entidad j de tamafio m, con u actores vinculados entre sf, se
define de la siguiente forma*":

u
n+m

=x100

2) Pb; =

Este es un indicador de la importancia relativa de la relacion entre dos firmas; lo que nos
dice es que entre mas personas que de una empresa tengan intereses en la otra, mas estrecho
sera el lazo entre las condiciones financieras de las entidades y mayor transferencia de
recursos, informacion y riesgo habré. A pesar de comprender elementos de la teoria redes,
este indicador, al tener en cuenta solo el nimero de vinculos y no su intensidad, solamente
refleja asuntos de comportamiento de masas; entiéndase esto pensando en cuan diferentes
serian las consecuencias para un sistema bancario frente a una quiebra de un banco A,
primero, cuando un accionista de ese banco posee una participacion x en el banco B, y
luego, cuando 20 accionistas del banco A tienen cada uno un x/20 del banco B; lo mas
probable es que en el segundo caso, gracias a las subredes alrededor de los 20 accionistas,
que representan un mayor numero de lazos por los que se esparciria la informacion y los
recursos, se propicie un efecto amplificador de los resultados, sin cambiar seguramente el
sentido de éstos (Batiston et al., 2009).

Ahora bien, para incorporar la importancia de la intensidad relativa de los intereses de los
distintos actores, se ponderara el coeficiente de coparticipacion bruto con la participacion
accionaria de los actores de una entidad en otra (a;;), resultando con ello lo que se llamara
el coeficiente de coparticipacion neto'” (Pn;;):

® Existen dos grandes grupos de indicadores, uno referente a la estructura general de la red, en este grupo resaltan la
densidad, la unipolaridad, la integracion y la centralidad. El otro grupo son los de importancia de los actores, aqui
podemos mencionar el grado de centralidad local, la proximidad, la cercania y la mediacion (Sanz, 2003).

10 por conveniencia narrativa se utilizaran a lo largo del texto los términos entidad, firma e institucién como sindnimos,
refiriéndose siempre a las empresas miembros del sistema.

'L Al ser u un subconjunto de n+m, 0<Ph;<100.

12 Sjendo 0<e;i<1, por tanto, 0<Pn;;<Ph;;<100. EI coeficiente de coparticipacion neto puede entenderse, entonces, como
una fraccion del coeficiente de coparticipacion bruto.



Borradores Departamento de Economia no. 46 8

UNIVERSIDAD

DE ANTIOQUIA
1803

3) Pnij =aiijij

Dejando esto claro, el aporte del riesgo del banco i al riesgo del banco j, que
denominaremos riesgo de vinculo, y denotaremos como LR;;, se compondra de dos
elementos, el riesgo individual, con el que tendra una evidente relacion directa, ponderado
por el tamafio relativo de la firma (B;); y el coeficiente de coparticipacion neto, con quien
tendré una, menos clara, relacion inversa. Con esto se intentan manifestar los efectos de la
decision de diversificacion al estilo de la teoria de seleccion de carteras o del modelo de
fijacion de precios de los activos de capital de Sharp y Lintner (Florez, 2008). Sin entrar en
la presentacion formal de aquel comportamiento, éste se refleja, en nuestro ambito de
interés, en que frente a un aumento en el riesgo individual de una entidad, la reaccién
natural de un agente seré trasladar sus recursos a otra actividad, y puesto que el riesgo que
ha aumentado ha sido solamente el de una firma individual y no el de mercado, lo mas
natural es pensar que los recursos fluiran a otra entidad del mismo sector, seguramente, a
aquella donde se tiene un mayor control accionario. Este proceso de reubicacion de los
recursos entre entidades puede darse a través de la venta de acciones, del traslado de
depdsitos, o de cualquier otro medio existente en la época; ello dependera de condiciones
institucionales generales, como qué tan altos fuesen los costos de transaccion en los
mercados accionarios, y de las funciones en las que se ha especializado el mercado de
capitales a observar. En altimo término, el efecto terminard generando una reduccion de la
solvencia del banco i y un aumento de la del banco j, evidencidndose la relacion inversa
que se plantea. En definitiva, se define el riesgo de vinculo asi:
T L
Pn,
Siendo B; = k;/K, donde k; seria el capital de la firma i, y K la sumatoria de los capitales
de todas las firmas del sistema®. La ecuacion 4 representa la I6gica elemental a través de la
cual habria de generarse el proceso de contagio entre instituciones, y puede interpretarse
como la fraccion (5i/Pn;;) que de su riesgo individual, la institucion financiera i le transfiere
a la institucion j**. Ahora, la idea es generalizar el proceso de transmisién del riesgo a todo
el sistema.

C. Riesgo sistémico

Si se define a J como un sistema en el que estan todas las firmas de la red inicial,
exceptuando i, sobre nuestro indicador del riesgo de vinculo se puede establecer la
contribucion de la institucién i al riesgo del sistema J, esto es, el indicador del riesgo
sistémico total exdgeno (SRX;;). Se definira asi:

3 por tanto, y puesto que el concepto de sistema exige la existencia de més de una institucion, 0<g<1.
14 Nétese que 0<(Bi/Pn;)<1, siendo para instituciones pequefias y estrechamente vinculadas un valor bastante pequefio.
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5 SRX, =R

- >'Pn,

Esta podria ser una medida réapida del riesgo sistémico, aun asi, es posible observar que el
riesgo de la firma i no depende del riesgo sistémico, lo cual es equivocado. Lo correcto
sera, entonces, endogenizar el SRX;;, considerando que el riesgo de la institucion i ha de
incluir el riesgo que le transfiere el sistema J, de la siguiente forma:

_ AR +SRN,)
6) SRN,, = S"hn

Siendo:

(=B IR, +SRN,)
7) SRN, = SPn,

La ecuacion 7 representa la contraparte de la ecuacion 6, en la cual el riesgo sistémico del
resto del sistema depende de su tamafio, (1-4;); de su riesgo individual, > /R;; del riesgo que
le transfiere la institucion i, SRN;; y de su vinculacion con la institucion i, Y Pnj;.

Resolviendo el sistema de ecuaciones formado por 6 y 7, se tiene que:

BIIRY P =S IR (B -D)]
BE-p+D Pn, > Pn,

8 SRN,*=

(1—ﬂi)[|Riﬁi +ZPnijZ|Rj]
9) SRN,*= >
BE-B+> Pn, > Pn,

Estos son los indicadores de riesgo sistémico endégeno. La ecuacion 9 representaria el
riesgo que el resto del sistema le transmitiria a la firma i, mientras que la ecuacién 8
muestra el riesgo que la firma i le transmitiria al resto del sistema. A pesar de que ambos
indicadores, de una u otra forma, reflejan el fendmeno del riesgo sistémico, es a través del
analisis de la ecuacién 8 donde parece mas intuitiva la consideracion del asunto. Vale la
pena mencionar también que, aunque la interpretacion de las magnitudes concretas de estos
indicadores es una labor empirica que deberia asumir cada investigador, basado en la
aplicacion particular que se dio a la metodologia, en especial, de la manera en cémo se
construyeron los riesgos individuales, los indicadores de las ecuaciones 8 y 9 resultaria
conveniente presentarlos en términos porcentuales, éstos se interpretarian, entonces, como
el aporte de la institucion financiera i al riesgo sistémico generado por todas las
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instituciones en su conjunto (ecuacion 10) y como la parte del riesgo sistémico total al que
esta expuesto la institucion i (ecuacion 11):

*
iJ
*
11) Sry; = % x100%
Ji

Notese entonces que, en términos generales, el indicador de riesgo sistémico que se
presenta (ecuacion 8) es el resultado de la conjuncién de 3 grandes fuerzas: los riesgos de
las instituciones, los tamafos relativos de estas ultimas dentro del sistema y las
caracteristicas de sus vinculos de propiedad.

Con respecto a los riesgos individuales se puede observar que:

12) aSRNiJ* _ A, [Z Pnii] >
oR  BE-p+) Pn> Pny
VSRN,,", B (B, —1) <D Pn;> Pn,

. OSRN,," _ BL-5] g

oY IR, BP=p+D Pn,> Pn,
VSRN,", B(B - <> _Pn,> Pn,

0

0

Puesto que 0<pi<1, se puede demostrar que a partir de la condicion necesaria para que las
afirmaciones 11 y 12 sean ciertas, surge como condicién suficiente la siguiente expresion>:
Y Pnijy Pn;i>0,25. Esta Ultima condicion, la cual establece que el multiplo de los indicadores
de interconexion de una institucién con el resto del sistema debe ser mayor a 0,25,
representa un nivel minimo de integracion al sistema; asi, instituciones para las cuales
> Pnijy Pn;i<0,25, seran denominadas como casos de “gran aislamiento”. Ahora bien, como
la intuicion lo sugiere, las expresiones 12 y 13 afirman que, en los casos en los que no
estamos frente a una situacion de gran aislamiento (que, en términos practicos, pareceria ser
lo mas comun*®), todo aumento en el riesgo de las instituciones dentro del sistema (es decir,

15 para el cumplimiento de la condicién presente en las expresiones 12 y 13 basta con que 2 Pnij3 Pnji sea mayor al valor
maximo que podria tener B;i(8;-1); a través de un proceso de maximizacion regular, es posible demostrar que esto sucede
cuando f;=0,5, es decir, cuando f;(5;-1)=0,25.

18 La cuestién aqui es algo complicada. Los valores que podria alcanzar aquella expresién estan representados asf:
0<Y Pnijy Pn;ji<107, vje[ 1,50], siendo infinitos, en términos formales, tanto el conjunto generado por la expresion
OSZPnijZPnjiSO,25, es decir, la condicion de gran aislamiento; como el generado por la expresion
0,25<} Pnijy Pn;i<10 1 1a condicién suficiente para validar las afirmaciones 12 y 13; con lo cual resulta imposible
decir que uno sea mas grande que el otro, y, por tanto, que una situacion sea mas probable que la otra. Sin embargo, para

el tipo de casos de estudio a los que esta dirigida la metodologia (ver detalles en la aplicacion), la existencia de los valores
que satisfagan la condicién de gran aislamiento (empresas con gran nimero de propietarios, pocos de ellos involucrados

11
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tanto el riesgo de la institucion i como el de cualquier otra institucion), aumenta el riesgo
que la firma i le transfiere al sistema; con ello se reconoce un efecto amplificador de las
decisiones de cada firma. Por el contrario, en situaciones en las que la firma i se encuentra
bajo gran aislamiento, aumentos infinitesimales en su posicion de riesgo o en la de
cualquiera de las otras instituciones, no habria, necesariamente, de aumentar el riesgo que i
le transmitiese al sistema. Esto es completamente l6gico, es apenas natural pensar en la
existencia de un punto tal de aislamiento, a partir del cual, una institucion dificilmente
habra de tener la capacidad para contagiar al sistema.

Por otro lado, est4 el efecto del tamario de la firma como determinante del riesgo sistémico:
OSRN, * =2 Pny[IR(B% =B+ P> Pny)+ > Pn > IR (24 -1) |

op (B2-p+3Pn Y Pn,)
VSRN,* IR (8% = B+ > Pn, D> Pn)+ > Pn, > IR (28 -1) <0

14) >0

Este es un resultado un poco mas dificil de comprender que el anterior; la ecuacién 14
define como al aumentar el tamafio relativo de la firma i, el riesgo que ésta le transfiere al
sistema aumenta, siempre y cuando se cumplan ciertas condiciones. Se puede demostrar
que la condicion vinculada a la expresion 14 se puede presentar de la siguiente manera:

15) il p2_ zpniJZIRi(l_zlb)i) | op2 anijlej(l_zﬂi)
) si| 4 ﬂi+zpn”ZPn“<O'lRi>,512—,61+ZPni,-ZPnji vsil B ,b’i+ZPnijZPnji>0,IRi<ﬂiz_ﬂi+ZPnisznji

En ella se presentan dos escenarios, en el primero, estamos frente a un caso de gran
aislamiento; en dicha situacién, el aumento en el tamafio relativo de la institucién i solo
aumentara su riesgo sistémico si cumple con la condicion:

D> Pn, > IR (1-28) ~ > Pn,(1-28,)
16) 'R‘>ﬁ12—ﬂi+ZP”uZPn,—i AV SR,

De forma general, se puede interpretar esta condiciéon como el hecho de que el riesgo de
cada firma ha de ser mayor a un indicador del riesgo del resto del sistema, el cual habria de
tener como ponderador criterios vinculados a la interconexion de la institucién al sistema y
a su tamano relativo (3.Pn;ij(1-24:)/ Bi- B +Y Pnjj > Pnji ). De tal manera, la expresion 14
afirma que en caso de estar frente a una institucion grandemente aislada, que tuviese
condiciones particulares de riesgo (cumplimiento de la desigualdad 16), aumentos en su
capital relativo, habrian de aumentar el riesgo que le transfiriese al resto del sistema. De tal
forma la identificacion de casos de esa naturaleza en situaciones de potencial crisis

con la institucion i, y en los pocos casos que fuese asi, con muy pequefias participaciones accionarias) parecen muy poco
comunes, y habrian de identificarse como casos Ilamativos.

12
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financiera, implicarian la consideracion de que una correcta medida de regulacion
(suponiendo que el resto de variables se mantienen constantes) seria la reduccion de tamafio
de la institucion en cuestion.

En el otro escenario, en que no se esta frente a una institucion grandemente aislada, se
puede demostrar que de la condicion necesaria y suficiente 15, se desprende la condicion

necesaria (més no suficiente)’: £.<0,5; a partir de ella es posible afirmar que cuando se

esté frente a una situacion en la que una institucion que no sufra de gran aislamiento, y que
represente mas de la mitad del capital del sistema, su aporte al riesgo sistémico no
aumentaria si aumentara su capital relativo. Asi, en situaciones en las que no hay gran
aislamiento, inyectar capital a instituciones de tamafio relativo menor al 0,5 del sistema, es
una medida que podria aumentar su potencial para desestabilizar el sistema; por el
contrario, se tiene la certeza de que si se tratase de una institucion dominante que
representase mas de la mitad del capital del sistema, inyecciones de capital no aumentarian
el riesgo que ella le transmite al sistema. Esta es una implicacién importante y deberia
interpretarse a la luz de la reciente discusion sobre la probabilidad de quiebra de las
principales entidades del sistema financiero, y la doctrina del Too big to fail, la cual
considera que una autoridad monetaria no deberia permitir a las firmas “grandes” colapsar.
La polémica alrededor del tema es intensa y aun no muy concluyente; lo cierto, por ahora,
es que las reflexiones alrededor de la ecuacion 14 y sus condicionamientos, reconocen que
aungue para la estabilidad del sistema es méas grave la caida de una institucion grande que
la de una pequefia; la cuantia de su capital representa un efecto positivo para el
mantenimiento de una institucion en el mercado, ya que son, justamente, estos los recursos
con los cuales se afrontan las crisis. Asi, se evidencia la complejidad del asunto, y se
plantean las condiciones que garantizarian en qué momentos medidas como la inyeccion de
capital, la fusion entre instituciones, y en general toda medida que pueda afectar la
distribucion de capitales dentro del sistema, son convenientes 0 no, en términos de la
procura de estabilizar el sistema financiero. Esto resulta una implicacion de gran utilidad en
estudios de historia de la regulacién financiera.

Finalmente, la tercera gran fuerza que opera en el riesgo sistémico esta relacionada con las
caracteristicas de las relaciones entre instituciones; ésta marcha de la siguiente manera:

OSRN, *: ﬂizpnji [ZIRj(ﬂi -1)- IRianji}
02PN, (87 =5+ Py P, )2

17) <0

D> Pn, D IR (1-28)
ﬂuz _ﬁi +anuzpnji

diferente al de gran aislamiento, para cumplir la condicion anterior, debe Y Pn;> IRj(1-24)>0, puesto que Y Pn> IR;>0,
entonces (1-24)>0, de allf es facil observar que ha de ser 5;<0,5.

7 Entendiendo que IR =0, entonces, debe > 0; recordando que estamos en un escenario

13
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<0

18)

Las ecuaciones 17 y 18 evidencian que, céteris paribus, todo aumento en la
interdependencia de la propiedad entre las instituciones reduce el riesgo sistémico. ¢Pero
acaso no es, justamente, la interdependencia entre las firmas la que genera un riesgo de
sistema, como es posible que al aumentar la interdependencia, éste se reduzca? La
respuesta a ello estd en el doble efecto resultante de los vinculos de propiedad; como se
puede observar en la ecuacion 8, por un lado esta el efecto positivo amplificador del riesgo
individual, que se observa en el componente IR;} Pnj; por el otro, un efecto negativo,
representado por Y Pnij Y Pn;i, €l cual, como fue mencionado ya, es un indicador del grado
de integracion de la institucion i con el resto del sistema. Este Gltimo, que termina
dominando, acta como una especie de colchon financiero para los riesgos generados por
cada institucion. Asi, el sistema como red no solo transfiere riesgos, sino también recursos,
que, en la medida de estar mas largamente dispersos, le reportan mayor solidez al sistema.
Al igual que lo encontrado en el analisis del papel del tamafio de la firma en el riesgo
sistémico, este resultado es valioso, incluso en el marco de la literatura moderna sobre
riesgo sistémico, ya que las metodologias actuales para su célculo, al pensar el sistema
financiero como una red de crédito, suelen enfatizar en como a través de la vinculacion
entre instituciones se contagia el riesgo de cesacién de pagos, siendo inherentemente
inestables (y siéndolo cada vez mas en la medida que aumente la interconexién en el
sistema); sin embargo, como el enfoque propuesto sugiere, por medio de la vinculacion
entre entidades financieras, ademas de transferirse compromisos de pagos futuros, se
pueden transferir recursos en cualquier momento del tiempo para responder a choques o a
cualquier tipo de estrés financiero, siendo un elemento, hasta cierto punto, de carécter
autorregulatorio que valdria la pena estudiar con mas cuidado.

D. Virtudes y requerimientos del SRN;

El indicador que se propone, SRN;; , comparte las principales propiedades de las medidas
modernas del riesgo sistémico (Adrian & Brunnermeier, 2009), estas son:

e Causalidad: el SRN;;" no distingue entre causalidad y simultaneidad. Contrario a lo
que puede pensarse, esto es considerado una virtud mas que una desventaja; el
argumento para ello esta en que permite incorporar la aparicion de factores comunes
a cada firma en el sistema. Estos factores, que pueden tener su origen en la
estructura reguladora o en las condiciones del mercado, afectan de forma indirecta
al riesgo de cada firma en el sistema, por lo cual intentar determinarles un sentido
causal al respecto es poco razonable.

« Direccionalidad: el SRN;," es direccional, SRNi;’# SRNji , asunto importante a la
hora de describir los procesos de contagio.
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e Endogeneidad: por su misma construccion, el SRN;;" es enddgeno y depende del
riesgo tomado por otras instituciones. Esto permite analizar la eficacia de medidas
regulatorias que hayan intentado modificar la manera en que se externalizaba el
riesgo dentro del sistema.

Contraria a la de los métodos existentes, la construccion del indicador que se propone es
simple, no exige un profundo conocimiento de teoria de redes o finanzas, y la informacion
que se requiere acerca de las operaciones de las entidades financieras es poca. Gracias a su
planteamiento tan general, permite ser especificada de infinidad de formas, complejizando,
hasta donde sea deseado, sus indicadores; con esto se logra un amplio grado de flexibilidad
en su aplicacion, elemento indispensable en una metodologia que pretenda ser utilizada en
estudios historicos, donde las especificidades y la heterogeneidad en la estructura
econOmica, los datos y los intereses son el comdn denominador.

Ahora bien, la metodologia si demanda un amplio conocimiento de la estructura
patrimonial de las firmas, y de las relaciones sociales y comerciales de los agentes
vinculados a ellas, no obstante, esta informacion suele ser de mucha mayor disponibilidad y
de facil manejo, siendo frecuentemente utilizada en estudios historicos regulares.

La relacion inversa que se plantea entre el riesgo sistémico y la intensidad del vinculo entre
firmas, que en principio parece contraintuitiva, es una de las principales diferencias con las
metodologias modernas de medicion del riesgo sistémico, y podria ser considerada una de
sus mayores bondades. Esta es el resultado de centrarse en el accionista y no en la
institucion, como actor principal. Este cambio de dptica es adecuado en estudios histéricos,
donde se esté en presencia de sociedades con sistemas financieros poco desarrollados, o
donde la estructura econdémica esté fuertemente controlada por pocas ricas familias; un
elemento fundamental al respecto, es la necesidad de algin grado de interdependencia
accionaria entre las instituciones. Evidentemente, casos de estudio ajenos a estas
caracteristicas exigen una seria consideracién de la conveniencia del empleo de esta
metodologia; siendo, en general, responsabilidad del investigador reconocer qué tan
apropiada es la metodologia para analizar las particularidades de su objeto de estudio.

Por las razones descritas en esta seccidén es que se plantea la metodologia de redes de
propiedad como una metodologia que permite abordar apropiadamente el riesgo sistémico
en estudios historico-econémicos, habiendo sido disefiada pensando en sistemas financieros
no contemporaneos, y en las necesidades y retos que el investigador especializado en el
area normalmente enfrenta.

E. Incorporacion del entorno macroeconémico

Hasta ahora se ha considerado un sistema financiero ajeno al resto de la estructura
econdmica de la sociedad; si bien eso resulta atil para analizar procesos de crisis surgidas
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dentro del sistema mismo, las crisis financieras de mayor trascendencia en la historia no
han provenido exclusivamente del mercado de capitales. Para incluir el riesgo que le
introduce el resto de la economia al sistema financiero, se debe tener en cuenta variables
macroecondmicas de caracter general.

Dado que es de esperarse que las condiciones macroecondémicas afectaran el riesgo del
mercado, sin algin efecto particular sobre las instituciones dependiendo de sus
caracteristicas como actores dentro de la red, el componente del entorno macroeconémico
(w) vendria a afectar el riesgo sistémico de forma independiente, es decir:

BLIRY P =S IR (5 -1) |
BE-p+D Pn, > Pn,

199  SRN,*=w

Siendow = f(y;), donde y, serian las distintas variables macroecondomicas definidas. La

determinacion de las variables relevantes a incorporar es una tarea empirica que debe
enfrentar el investigador, al igual que la estructura funcional particular que se adoptaria. Sin
embargo, hay ciertas variables que la literatura suele considerar importantes; siguiendo, por
ejemplo, la tradicion de Bernanke et al. (2005) de anélisis de relaciones entre la economia
monetaria y la real, se recomendaria la incorporacion de tasas de interés, niveles inflacion,
brecha del PIB y precios del mercado inmobiliario, por mencionar solo algunas. Al igual
que para el caso de la variable &; de condiciones financieras individuales de la institucion i
(ecuacion 1), la variable w podria representarse por algun tipo de indicador de condiciones
macroeconomicas eventualmente disponible para el caso de estudio.

Deteniéndose en la interpretacion e implicaciones del componente macroeconémico como
elemento multiplicador en la ecuacion 19, resulta claro que las condiciones
macroeconomicas no harian mas que modificar la escala del riesgo sistémico;
entendiéndose, entonces, que no afectarian la estructura del problema de externalidad que
representa en si el riesgo sistémico (por lo menos en la manera en como se esta
considerando aqui), sino mas bien, un componente de los que suele llamarse riesgo
sistematico o riesgo de mercado. Esto, no rechaza el hecho de que hayan algunas
instituciones financieras que se vean mas afectadas por elementos particulares del contexto
econdémico general, porque tal como lo define la metodologia hasta ahora, estos efectos
habrian de incorporarse al riesgo individual (ecuacion 1), a través de las variables objetivas
en las que se pueda juzgar su verdadero efecto. Asi, el analisis de las condiciones
macroeconémicas, aunque es un elemento importante para la comprension del
desenvolvimiento de un sistema financiero, y permite explicar eventos originados por fuera
del sistema, puede obviarse en periodos de estabilidad macroeconomica, y en los que el
interés se concentre en el desempefio interno del mercado de capitales.
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F. Ampliacion y vinculos sociales

Si bien hasta aqui llega la metodologia como tal, por medio de una mecanica similar es
posible ampliar los resultados obtenidos. La idea es incorporar otro tipo de lazos, diferentes
a la propiedad, en la determinacion de la estabilidad del sistema financiero, empleando
abundantemente el andlisis de redes sociales para reconocer cdmo relaciones politicas,
familiares o intelectuales afectan el comportamiento de los agentes, en este caso, ya no solo
propietarios, sino también usuarios y reguladores del sistema. Esta ampliacion resultaria ser
una alternativa para solucionar las dificultades en el analisis de sociedades no capitalistas,
en las que se esperaria encontrar instituciones financieras completamente aisladas (de la red
de propiedad), o en las que los mercados de capitales habrian de estar controlados por
grupos con relaciones estrechas por fuera de esos mercados, los cuales podrian ser
decisorios a la hora de comprender el desempefio y la toma de decisiones dentro del
sistema.

I1l.  Aplicacion: banca libre en Antioquia, 1888

El episodio de banca libre en Antioquia resulta apropiado para ejemplificar la metodologia
propuesta por tres razones. Primero, la estructura de propiedad de la banca antioguefia para
el periodo podria considerarse como ideal para ser analizada a partir la metodologia; ésta se
caracterizaba por la coexistencia de instituciones con gran capital, estructuradas como
sociedades andnimas, e instituciones medianas de origen familiar, todas ellas con
significativos, pero diferentes, grados de vinculacion entre si. Es decir, se esta en presencia
de un sistema bancario (ya se hablara qué tan conveniente es llamarlo asi) complejo, en
transicion de instituciones familiares a sociedades corporativas, con niveles heterogéneos
de interaccion entre si; siendo, por tanto, un caso que reporta particularidades que
permitiran ilustrar algunas bondades del enfoque de redes de propiedad. ElI segundo
elemento por el cual resulta conveniente ejemplificar la metodologia con el episodio de
banca libre en Antioquia, es de carécter técnico, y esta relacionado a la disponibilidad de
informacién existente. Con la informacion disponible de fuentes secundarias es posible
presentar como la metodologia puede reportar algunas conclusiones interesantes vy
novedosas, aun sin busquedas exhaustivas de informacion. Al mismo tiempo, la no
utilizacion de fuentes primarias en lo referente a las operaciones del sistema, permite
identificar las principales limitaciones de la metodologia, indicando al lector los retos que
ha de enfrentar en caso de decidir emplearla. Finalmente, la tercera gran razon para elegir
este caso de estudio, radica en su condicion como episodio de banca libre. En principio,
todas las criticas recientes al funcionamiento libre de los sistemas financieros hacen pensar
que los procesos de banca libre, como procesos arquetipicos de desregulacion financiera,
han de caracterizarse por su gran inestabilidad. Sin embargo, contario a esta consideracion
a priori, a la que podria sumarsele el hecho de enméarcanos en un periodo de gran
convulsion politica y social, la banca libre en Antioquia (como en otras partes) resulto
bastante estable. Con ello, hay una evidente inquietud empirica sobre los determinantes
enddgenos de dicho fendmeno, asunto para el cual, justamente, la metodologia esta
disefiada.
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A. Origen y antecedentes

Para empezar, es necesario mencionar que la actividad crediticia en Colombia, hasta
comienzos del siglo XIX, estuvo en manos de la Iglesia Catdlica. Aunque se dieron
iniciativas previas, junto con cierta legislacion al respecto (parte de ello fue realizado en
Antioquia), solo hasta 1865 es posible hablar de la creacion de bancos como tal (Correa,
2009). Es en este afio en el que se aprueba la ley 35 del 6 de mayo, la que, entre otras cosas,
establecia el derecho de los Estados Soberanos de establecer bancos de emisién, depdsito,
giro y descuento en sus respectivos territorios y segun sus leyes. Fue asi como el
surgimiento de la banca en Colombia estuvo estrechamente relacionado a las reformas
liberales y al federalismo de la segunda mitad de siglo. Tal como se pretendio, el resultado
de esta legislacion fue la generacion de un sistema de banca libre de fuerte fragmentacion,
en la que los bancos regionales prosperaron (Correa, 2009 y Alvarez & Timoté, 2011).

Briones y Rockoff (2005), y Meisel (1996), entre muchos otros autores, mencionan el
acuerdo académico existente acerca del éxito general de los episodios de banca libre en el
mundo®, esto, en términos de ampliacién del crédito, y estabilidad financiera y monetaria.
Uno de estos episodios exitosos fue el caso colombiano, y més precisamente el caso
antioquefio (Meisel, 1992; Timoté, 2010 y Echeverri, 1994).

Los estudios recientes sobre banca en la segunda mitad del siglo XIX en Antioquia son
muy escasos, tanto que podrian resumirse en la obra Maria Mercedes Botero. Su trabajo de
1985, Instituciones bancarias en Antioquia. 1872-1886, es la fuente de la que se nutre,
practicamente, todo trabajo que se refiera al tema. A pesar de ello, ese documento estd
basado en su tesis de 1984 para aspirar al titulo de economista, mucho méas completa en
cuanto a la presentacion de la informacion primaria recolectada y disponible en el Centro
de Documentacion de la Facultad de Economia de la Universidad de Antioquia. Entonces,
para esta aplicacion sera Botero (1984) la fuente principal a utilizar en lo referente a la
actividad de los bancos. La estructura de la red ha sido basada en el diccionario biografico
y genealdgico de Mejia (2011), en el que se describe detalladamente la composicién de la
élite antioquefia de la segunda parte del siglo XIX y primera del XX.

B. Delimitacion espacial, temporal y contexto

El Estado Soberano de Antioquia de la época comprendia lo que hoy es el departamento de
Antioquia y una pequefia parte de los departamentos del Choc6 y Caldas. Al igual que en
Botero (1984), solo se tendra en cuenta la banca establecida dentro de los limites fisicos del
actual departamento de Antioquia, con ello se estan excluyendo los bancos fundados en el
Viejo Caldas: el Banco Industrial de Manizales, el Banco de Salamina y el Banco del
Quindio.

18 Existen diversas definiciones de banca libre, autores como Briones y Rockoff (2005) consideran que, en realidad, nunca
existieron experiencias de banca libre pura, sino sistemas monetarios escasamente controlados. Por simplicidad, puede
entenderse banca libre como un sistema monetario en el cual la banca privada, en forma competitiva, emite pasivos a la vista
que se pueden redimir por una moneda mercancia, definida mas no controlada por las autoridades (Echeverri, 1994).
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El periodo que puede identificarse como la experiencia de banca libre en Antioquia se
inicia con la entrada en operaciones del primer banco, EI Banco de Antioquia, en 1873. En
1887, la ley 57, decretada el 15 de abril por el Consejo Nacional Legislativo, representd una
fecha final para la emision privada de billetes en Colombia. Dicha ley establecia que:

Articulo 52.- La facultad que pueden tener los Bancos, y a que se refieren los
articulos anteriores, de emitir billetes al portador, quedara en suspenso mientras el
Banco Nacional disfrute de esta facultad como privilegio exclusivo, que por la
presente ley se le confirma.

Articulo 53.- Los Bancos que tuvieren billetes en circulacion estdn obligados a
cambiarlos por moneda legal. Les es prohibido aumentar su circulacion actual, y
poner de nuevo en circulacion los que cambiaren o recibieren en pago de sus
obligaciones.” (Ley 15 de 1887, p. 11)

Sin embargo, nos interesa el afio de 1888 como punto de referencia para hacer un balance
final de la experiencia de banca libre, es solo para ese afio donde se poseen datos fiables
sobre los billetes de la banca privada (ya que ain seguian circulando), reportados por
Camilo Botero Guerra (1888). Adicionalmente, la prohibicion de emision a partir de la
fecha reporta ciertas ventajas técnicas a la hora de construir los indicadores, las cuales seran
expuestas en los apartados siguientes.

Es conveniente mencionar aqui las caracteristicas del régimen monetario colombiano para
la época. Este, aunque desde 1871 oficialmente se definié como un patrén oro, coexistio
desde 1873 con una paridad fija con respecto a la plata; lo cual hacia al régimen, en
términos practicos, de caracter bimetalico™. Suele afirmarse que la plata fue el medio de
pago doméstico mas generalizado, mientras que el oro fue primordialmente empleado en
las transacciones internacionales (Ocampo, 1994); dada su estructura exportadora y sus
caracteristicas de consumo de bienes importados, esto parece haber sido especialmente
cierto para Antioquia, de la siguiente forma lo menciona Botero (1994):

...El oro, lejos de llegar a la Casa de la Moneda de Medellin, se estaba
exportando a Europa no s6lo en barras como siempre se habia hecho, sino también
en moneda acufada... A partir de 1875 -salvo el afio de la revuelta de 1877- el oro
comienza a perder participacion hasta el punto que no vuelve a introducirse a la
Casa de Moneda. La plata a su turno, que inicialmente tuvo una baja participacion,
llegd a constituirse en la Gnica moneda acufiada. (p. 205)

Adicionalmente, otros activos que gozaban de cierta liquidez, diferentes a la plata y el oro,
habrian cumplido la funcion de moneda, este es el caso de las notas de deuda publica

1% M4s detalladamente, Ocampo (1994) menciona lo siguiente:
En 1871, Colombia entré legalmente en el patron oro, pero el Cddigo Fiscal de 1873 restablecio la paridad
de 15,5; aunque el peso oro sigui6 siendo la unidad monetaria, la paridad escogida significaba que, dada la
depreciacion internacional de la plata, el pais habia entrado en un patrdn plata puro. (p. 3).
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(Rojas, 2007). A pesar de ello, el papel moneda emitido por la banca antioguefia estuvo
respaldado, basicamente, en existencias de oro y plata, es decir, en un patron metalico,
siendo un caso regular entre los episodios de banca libre en el mundo y funcionando bajo
los principios tipicos de la teoria en el tema (ver White, 1984).

C. Sistema bancario

La actividad bancaria en Antioquia para la época, al igual que en el resto de Colombia,
estuvo estrechamente vinculada al comercio (Ocampo, 1994), pero, ademas, también lo
estuvo a la mineria, principal sector de la economia antioquefia durante la mayor parte del
siglo XIX (Brew, 1977). Asi, la banca en Antioquia se convirtié en una pieza fundamental
dentro de los circuitos mercantiles que vinculaban la exportacion del oro y la importacion
de productos europeos. Aunque estos circuitos existieron desde antes del surgimiento de la
banca en Antioquia (Botero, 2007), con la creacion de los bancos se estructurd un
mecanismo ordenado en el que infinidad de negociaciones vinculadas al crédito, descuento,
giro y emision eran canalizadas por todos las instituciones hacia el Banco de Antioquia,
quien era el encargado de llevar a cabo las transacciones internacionales (Botero, 1994).
Adicional a ello, otros aspectos como la cooperacién entre instituciones en los negocios de
giro, los acuerdos mutuos de aceptacion de los billetes, y sus movidas colectivas para lograr
acuerdos similares con otras instituciones fuera de Antioquia (Botero, 1984), hacen posible
reconocer un funcionamiento especializado y coordinado, pudiéndose hablar, entonces, de
un sistema bancario.

Entrando en detalles, dicha concepcidn de un sistema bancario solo es posible identificarla,
para el caso de Antioquia, a partir de los primeros afios de la década de 1880, momento en
el que entran al negocio cerca del 77% de las instituciones que lo conformarfan en 1888%.
Asi, aunque suele definirse 1873 como el inicio de la banca libre en Antioquia, hasta 1879
solo operaban como bancos de emision, ademas del Banco de Antioquia, la casa Restrepo y
Cfa. y el Banco Mercantil. El Banco Mercantil®* cerré sus puertas en 1878, sin ser ain muy
claras las razones de ello. De tal forma, el sistema bancario en Antiogquia se componia para
1888 por 5 bancos, los bancos: de Antioquia, de Medellin, Popular, del Progreso y de
Oriente; y de 3 casas bancarias, que aunque no eran las Unicas sociedades comerciales que
negociaban con letras de cambio y otorgaban créditos, si fueron las Unicas, de las que se
tenga noticias, que emitieron billetes: Vicente B. Villa e Hijos, Restrepo & Cia. y Botero
Arango e Hijos. Como se presenta en la tabla 1, la estructura patrimonial de los bancos era

20 Al respecto, Botero (1984) menciona lo siguiente:

En efecto, no se trataba de instituciones aisladas e independientes sino que por el contrario estas distintas
instituciones bancarias se iban articulando entre si. Y es asi como hacia mediados de la década de 1880, la
actividad bancaria que hasta hace unos afios era una actividad individual y aislada, llevada a cabo por
prestamistas particulares y/o sociedades de comercio, se convierte en Antioquia, en una actividad especializada
llevada a cabo por banqueros a través de una organizacion bancaria. (p. 126)

21 E] Banco Mercantil fue fundado como sociedad regular colectiva en 1875, con un capital de $40.000, por Mariano
Uribe Fernandez, José Maria Diaz, Marco Antonio Santamaria y Pablo Lalinde, asociados, los dos primeros en Uribe y
Diaz, y los segundos, en M.A. Santamaria Lalinde. El banco emiti¢ billetes con denominaciones de 1, 5, 10, 20 y 50 pesos
pagaderos al portador en moneda metalica o en billetes del Banco de Antioquia. El banco oper6 por cerca de 4 afios, y a
finales de 1878 comenz6 a recoger sus billetes, siendo el Unico que cerraria sus puertas antes del fin de la banca libre.

20



Borradores Departamento de Economia no. 46

UNIVERSIDAD
DE ANTIOQUIA
1803

bastante heterogénea; algunos parecerian haber sido sociedades corporativas tipicas, como
el Banco de Medellin y el Banco de Oriente, basadas en una gran cantidad de accionistas y
un aporte promedio por accionista relativamente bajo; mientras tanto, otros como el Banco
del Progreso, se establecieron como firmas de capital medio a partir de grandes aportes de
pocos accionistas?® (los cuales tenfan importantes vinculos por fuera de la actividad
bancaria —Mejia, 2011-). Un caso intermedio seria el Banco de Antioquia, el cual aun con
un aporte medio por accionista relativamente alto, mantuvo una base de accionistas algo
amplia.

Tabla 1. Composicion accionaria de los bancos. Antioquia. 1872-1888

APORTE
NUMERO VALOR CAPITAL MEDIO POR
FECHADE | NUMERO DE DE UNITARI SOCIAL EN | ACCIONISTA
FUNDACIO | ACCIONISTA ACCIONE O DE PRECIOS EN PRECIOS
N S S ACCIONE | CORRIENTE | CORRIENTE
S (PESOS) S (PESOS) S
(PESOS)
BANCO DE
ANTIOQUIA 1872 61 1.389 500 649.500 10.645
BANCO
MERCANTI 1875 4 40.000 1 40.000 10.000
L
BANCO DE
MEDELLIN 1881 442 15.392 100 1.539.200 3.482
BANCO
POPULAR 1882 22 60 1000 60.000 2.727
BANCO
DEL 1883 7 1.000 100 100.000 14.285
PROGRESO
BANCO DE
ORIENTE 1883 227 6.321 20 126.420 557
Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984).
1. Bancos:

Banco de Antioquia: fue autorizada su creacion por medio de la ley 194 del 6 de octubre de
1871%%; en ella, el Estado de Antioquia lo constituyé con ciertas atribuciones y privilegios
que harian que Maria Mercedes Botero hable de él como un banco semioficial. Entre los
privilegios que se mencionan, estd el respaldo del gobierno del Estado Soberano de
Antioquia a la emisién realizada por el Banco, esto significa que, de no haber sido
cambiado el billete a su presentacion en las oficinas del Banco, el gobierno del Estado se
habria comprometido a cubrirlo en metalico. Estos billetes eran, ademas, admitidos como
moneda corriente por todas las Oficinas de Hacienda del Estado. A pesar de requerir en
ciertas ocasiones el consentimiento del poder ejecutivo, en términos generales, el Banco era

22 Como punto de referencia para interpretar la magnitud de dichas sumas de dinero, Robinson y Garcia-Jimeno (2010)
estiman el ingreso per capita para mediados de la década de 1850 en Antioquia; sus calculos establecen que para Medellin,
el ingreso per capita anual habria sido de 41,76 pesos, mientras que el promedio para toda Antioquia habria sido de 30,82
pesos. )

2% Esta ley fue propuesta por una comisién formada por Francisco A. Alvarez, Pedro Alcantara Herran y Julian Vasquez
Calle (Botero, 1984).
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independiente en sus decisiones; era, por ejemplo, su junta directiva quien determinaba la
cuantia y series de las emisiones, que segun los estatutos debian ser paulatinas y
proporcionales a las necesidades de las transacciones. Los accionistas debian pagar una
cuarta parte de las acciones de contado y el resto en propiedades, normalmente en finca
raiz.

Banco de Medellin: fue fundado como una sociedad anénima y comenzo operaciones en
1881, y aunque Botero (1984), basada, al parecer, en una cita de un periodico local de
1887, menciona que el capital pagado fue de solo $307.804, es decir, el 20% del capital
suscrito, muy posiblemente esto se refiera solo al periodo méas préximo a su creacion, ya
que de la misma informacion que ella presenta, se permite inferir que solo entre los grandes
accionistas del Banco, se aportaron més de $507.400; ademas, el nivel de reservas en caja
que presenta Camilo Botero Guerra para 1888, resulta demasiado grande para un capital de
$307.804, lo cual sugeriria que habria habido un gran endeudamiento, de lo cual no existen
indicio alguno, o un proceso de recapitalizacion.

Este banco, como todos los demas (exceptuando el Banco de Antioquia), no goz6 de
privilegios especiales con el Estado, y tampoco le exigia a sus socios realizar aportes en
dinero y en hipotecas de bienes raices. Sus socios provenian de diversas actividades del
Valle de Aburrd, especialmente de Medellin. Aunque existia un tope de 200 acciones por
persona, algunos grupos, como por ejemplo la casa Botero Arango e Hijos, se las
ingeniaron para controlar un porcentaje mucho mayor de la entidad.

Banco del Progreso: Se fundd en 1883 y se especializ6 en otorgar créditos a los mineros de
Marmato. Con un aporte medio por accionista mas alto del sistema, sus socios fueron
grandes comerciantes y mineros; entre ellos resaltan Bartolomé Chaves, propietario de
minas y rico comerciante del sur de Antioquia; Julidn Véasquez Calle, importante
comerciante y accionista del Banco Popular de Medellin; y la casa Botero Arango e Hijos.

Banco de Oriente: Contrario al Banco del Progreso, el aporte medio por accionista dentro
del Banco de Oriente fue, en términos relativos, bastante bajo (557 pesos), lo cual habla de
la existencia de una gran cantidad de socios pequefios. Adicionalmente, los accionistas del
Banco eran, en su mayoria, de fuera de Medellin (79,3%). Asi, la propiedad y el poder de
este banco se concentraron en comerciantes de la periferia (entendiendo que durante este
siglo se fue concentrando cada vez mas la actividad econémica y social de la region en
Medellin), de ellos, trece accionistas (doce de ellos de Rionegro) controlaban el 60,45% de
las acciones del Banco. Resulta claro, entonces, que la apuesta del Banco de Oriente fue la
de ser un banco basicamente de provincia, que buscaba acaparar el mercado, aun
importante y desatendido, por fuera de Medellin; esto se observa en las operaciones que
llevaba a cabo, las cuales no se extendieron al manejo de lingotes de oro ni a las
operaciones con el exterior, funciones que debian ser realizadas desde Medellin,
regularmente, por el Banco de Antioquia. En cuanto a los servicios de descuento y crédito,
se restringieron al ambito local y sus clientes eran usualmente comerciantes de reconocida
prestancia en el Oriente. Aunque fue el Unico banco del periodo analizado que resistié las
reformas monetarias y los procesos especulativos de comienzo de siglo, prestando servicio
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hasta la década del cuarenta del siglo XX, durante la banca libre no realizd acuerdos con
otros bancos del pais ni con el gobierno del Estado (Botero, 1988).

Banco Popular de Medellin: fue fundado en septiembre de 1882 con un capital suscrito de
$60.000. Fue la primera organizacion de fomento de Antioquia. Se cre6 con la idea de
facilitar crédito a los pobres, se daba crédito desde $1. Es asi como, basado en Botero
(1885) y Brew (1977), lo menciona Correa (2009):

Este banco fue una iniciativa fundamentalmente diferente a las anteriores, pues
como su nombre lo sugiere, su nicho de mercado eran los sectores populares de
Medellin. EI banco combinaba las actividades propias de un banco comercial con
las de un montepio o monte de piedad, con el fin de contrarrestar las especulaciones
de prenderos... Esto se hacia otorgando pequefios créditos destinados a cubrir
necesidades apremiantes de los sectores populares. El banco tuvo una politica
crediticia mas laxa que otras instituciones de la época, financiando a pequefias y
medianas empresas de Medellin, a los agricultores del suroccidente antioquefio y a
los pequefios mineros, hasta su liquidacion en 1904. (p. 37)

Ademas de esto, los estatutos del Banco determinaban que de las utilidades era obligatorio
destinar un 5% a una “asociacion piadosa”, se habla de la Asociacion del Sagrado Corazon
de Jesus. Desde su fundacion se determind que la sociedad duraria 20 afios, pero podria ser
desecha antes (Campuzano, 2006).

2. Casas bancarias:

Restrepo & Cia.: fue fundada en 1854 como una sociedad regular colectiva con el objetivo
de dedicarse al comercio de toda especie de mercancias, agricultura y mineria. A partir de
1875 se modificaron sus estatutos y empezd a actuar como banco, aunque ya antes es
posible encontrar registros de que realizaba préstamos e hipotecas. Siempre (durante el
periodo de banca libre) estuvo a la cabeza de Luciano Restrepo Escobar, reconocido
empresario y politico liberal.

Botero Arango e Hijos: Para dedicarse principalmente al comercio exterior, fue fundada en
1867 como una sociedad regular colectiva por José Maria Botero Arango y sus hijos. 1879
se considera su fecha de conformacion como entidad bancaria (Botero, 2007).

Vicente B. Villa e Hijos: Formada como una sociedad an6nima de capital limitado en 1884,
dirigida por Vicente B. Villa, empresario de gran importancia durante el siglo XIX en
Antioquia, y copropietario de la casa junto con sus hijos y Gabriel Echeverri, otro
reconocido comerciante de la época.

D. Red bancaria

Tal como se menciond previamente, una descripcion general a partir de la teoria de redes es
una labor que, si bien no es indispensable para aplicar la metodologia propuesta, da algunas
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luces sobre el funcionamiento de las instituciones como sistema. El primer paso de un
andlisis de redes es la representacion grafica del sistema como una red, en la que las
unidades definidas como actores son los nodos, que han de estar conectados entre si por
rectas, en caso de la existencia de algun tipo de relacion entre ellos. Asi, para este caso de
estudio, tomando la red de los principales actores participantes en el sistema bancario
antioguefio (definido esto por su participacion accionaria dentro del sistema) e ignorando
sus relaciones por fuera del sistema bancario (es decir, sin considerar sus relaciones
comerciales, familiares e industriales, las cuales se pueden observar en el anexo 3), resulta
una topologia, resumida por instituciones, como el Grafico 1.

De tal forma, en el grafico 1 se agrupan por instituciones®* los 85 agentes de mayor
participacién accionaria en el sistema para 1888. El tamafio de los circulos es proporcional
al capital social de las instituciones, el numero de su interior representa la cantidad de
actores que las componen, nétese que son diferentes al nimero total de accionistas (ver
Tabla 1). Los cuadros pequefios representan el numero de actores con vinculos de
propiedad entre bancos, las rectas negras establecen esta relacion. De tal forma, obsérvese
que esta red solo tiene en cuenta los vinculos de propiedad interbancaria y de pertenencia a
casas comerciales, y no otras relaciones como las industriales o familiares.

Uno de los retos de la aplicacion de la metodologia de redes de propiedad es la
determinacion de los actores a involucrar. Para este caso, la actividad economica de la
época se encontraba apenas en transicion, pasando de una base de sociedades comerciales
regulares colectivas, estructuradas alrededor de lazos familiares, a sociedades andnimas de
diversos objetivos, como los bancos. La separacién entre los vinculos familiares y los
comerciales se encuentran en Mejia (2011), y se basa en una revision de las actas de
formacion de las casas comerciales y un seguimiento de sus actividades. Ese proceso de
distincion entre los tipos de relaciones se hace fundamental para identificar, tan bien como
sea posible, las verdaderas entidades auténomas de decision; en este caso son,
principalmente, las sociedades comerciales, no obstante, algunos individuos aparecen como
relevantes en el sistema de forma personal. En la Tabla 2 se muestra la participacién de lo
que llamaremos “los grandes banqueros”, que son los actores y casas comerciales (que son
subredes de actores) relevantes en el sistema bancario.

2% Los circulos se identifican asf: rojo 25 (Banco de Antioguia), morado 24 (Banco de Medellin), azul 10 (Banco de
Oriente), azul 6 (Banco popular), verde 2 (Banco del Progreso), rojo 8 (Vicente B Villa e Hijos), rojo 5 (Restrepo y cia.),
rosado 5 (Botero Arango e Hijos).
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Grafico 1. Red Bancaria. Antioquia. 1888
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Fuente: Calculos propios basados en Mejia (2011).
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Tabla 2. Participacion accionaria de los grandes banqueros en el sistema bancario. (%). Antioquia. 1888

BANCODE | BANCODE | BANCO BANC | BANCODE | (oo
ANTIOQUIA | MEDELLIN | POPULAR | .. DUl | ORIENTE
BOTERO
ARANGO E 72 5,19 20 20 6,32 6,766
HIJOS
RESTREPO Y CIA 5.6 0 0 0 0 0,687
VICENTE B.
VILLA £ HIJOS 5,98 129 0 0 0 1,94
EDUARDO Y
JULIAN 11,15 1,94 10 0 0 3,822
VASQUEZ J.
MONTOYA E
HIjos 0 1,29 4 0 3,16 1,166
MA.
SANTAMARIA & 3,82 2,59 8 0 0 2,727
LALINDE?
ARANGO
RPINDN 0 0,64 8 0 0 0,79
MANUEL
SANTAMARIA E 0 1,61 4 0 0 1,194
HIJOS
LUIS MARIA &
LAZARO MEJTA 0 1,35 2 0 0 0934
BARTOLOME
CHAVES & 0 1,29 1 20 0 17
HERMANAS
JOSE MARIA
URIBE £ HIOS 0 1,62 0 0 0,79 1,045
NESTOR
S, 2,15 0 0 24 0 1,432
URIBE DIAZ 11,09 237 4 0 0 3,781
FERNANDO
RESTREPO E 324 2,72 0 0 0 2303
HIJOS
JULIAN
VASQUEZ CALLE 36 0 0 16 0 1,368
MARCELINO
RESTREPO E 3,46 1,20 0 0 0 1,403
HIJOS
LORENZO
JARAMILLO 3,74 071 0 0 0 1,153
FRANCISCO A.
e AR 11,51 1,03 0 0 0 2834
TOTAL 70,54 26,84 61 80 10,27 37,054

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Mejia (2011).

% e calcula como la sumatoria de la participacion en los bancos ponderada por el tamafio relativo de cada banco. No
incluye participacion propia dentro del sistema de las casas bancarias.

%8 Era uno de los principales accionistas del Banco Mercantil.

% En representacion.

%8 En representacion.
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En esta tabla se muestra como 18 personas, naturales o comerciales, poseen cerca del 37%
del sistema bancario en Antioquia para 1888; si a este porcentaje se le sumara la
participacion de las casas bancarias dentro del sistema mismo, el resultado seria de
alrededor del 42%. A pesar de que es posible ampliar el porcentaje de participacion adin
mas, incluyendo otros personajes importantes de la élite economica general, solo aquellos
de la tabla 2 poseen participaciones significativas en méas de un banco, con lo cual son ellos
los que habrian representado los lazos dentro del sistema. Aunque este resultado pareceria
demostrar lo contrario (dado que el sistema estaria controlado por un grupo pequefio de
personas), el mismo andlisis de redes de propiedad podria llegar replantear la tesis
propuesta por Botero (1984), y ampliamente aceptada entre los especialistas, consistente en
que la actividad bancaria en Antioquia surgid como una evolucion de la actividad
comercial, en un proceso de metamorfosis del capital similar al que propone la teoria
marxista; a lo que apunta el analisis de la red de la élite antioguefia durante el periodo, es
que, no obstante algunos pocos accionistas de los bancos solicitaron préstamos al sistema,
la mayor parte de los deudores eran medianos actores, solo algunos de ellos eran
accionistas de los bancos donde solicitaban sus créditos, e incluso en aquellos casos su
participacion accionaria en dichos bancos era pequefia®® (quiza solo para el Banco de
Antioquia esto no haya sido asi -ver anexo 1-); los principales acreedores del sistema
bancario fueron, en cambio, comerciantes ajenos a la subred bancaria 0 con una ubicacion
periférica y de poca importancia (Mejia, 2011). De esta forma, parece evidenciarse que la
creacion de negocios bancarios no fue un instrumento empleado por los grandes
comerciantes y mineros para apalancar financieramente sus proyectos empresariales, esto,
en el marco de algun tipo de plan consciente de integracion 0 expansion corporativa; mas
bien, el negocio bancario en la region pareceria haber surgido como una alternativa de
diversificacion, en la que la inversion en la banca resultaba rentable por si misma, siendo
las altas tasas de beneficio estimadas por Botero (1984) para el Banco de Antioquia, las
cuales fluctuaban entre el 12% y el 40% semestral del capital invertido, una evidencia extra
en éste sentido®®. Esta hipdtesis de diversificacion es una idea similar a la que viene
defendiendo Correa (2007) acerca del comportamiento de la élite de la region para
principios del siglo XIX, y aunque este documento no es el espacio para ahondar en dicha
discusién (con lo que adn no es posible considerar ninguna de las afirmaciones presentadas
como definitiva), si resulta de interés su mencion, ya que validaria, para este caso, la
hipo6tesis de agentes selectores de cartera, supuesto importante en la metodologia de
medicion propuesta.

Entre los resultados novedosos que reporta el analisis de redes de propiedad al estudio del
tema, esté la relevancia adjudicada a los distintos actores. La tabla 2 evidencia cémo Botero
Arango e Hijos, que dentro de la literatura no aparece con mayor notabilidad que la de las
otras dos casas bancarias, resulta ser, en realidad, bajo la perspectiva de redes que se
propone, quiza la entidad bancaria mas importante, ya que en practicamente la totalidad de
los casos, fue el accionista mayoritario de todos y cada uno de los bancos de la época.

2 Ninguno de los grandes banqueros hizo parte de los grandes acreedores del sistema (ver anexo 1).

% Citando a Pedro Justo Berrio, Botero (1984) menciona que las ganancias en la actividad comercial en Antioquia, para la
primera parte de la década de 1870, eran cercanas al 5%, siendo entre el 5% y el 3% en el exterior (no resulta muy claro si
estas tasas son anuales o semestrales).
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Vicente B. Villa e Hijos y Restrepo & Cia., que gracias, seguramente, al resto de sus
actividades empresariales y sus vinculos politicos, suelen mencionarse como grandes
actores dentro de la banca, resultan apenas evidentes en el sistema. De mayor importancia
que estas dos, aparecen casas como Eduardo y Julidn Vasquez Jaramillo, M.A. Santamaria
y Lalinde, Uribe Diaz y Montoya e Hijos, incluso algunas personas naturales que
representaban a grupos de accionistas, como Néstor Castro y Francisco A. Alvarez.

Ya entrando en la construccion de los indicadores de interconexion, en la tabla 3 se
presentan los coeficientes de coparticipacion brutos (Pbj), los cuales son un indicador en
base 100 del nimero de actores vinculados entre instituciones. Asi, por ejemplo, 0,1764 de
los accionistas del Banco de Antioquia y del de Medellin tienen participacion accionaria en
las dos instituciones. Vemos, entonces, que entre las casas comerciales estos indicadores
son 0, ya que por su naturaleza familiar, ninguna de ellas tenia propiedad en alguna de las

otras.
Tabla 3. Coeficientes de Coparticipacion Brutos (Pb). Antioquia. 1888
BANCODE | BANCODE | BANCO BANCO DEL BA;;IECO VICENTE | RESTREPO ionagg
ANTIOQUIA | MEDELLIN | POPULAR | PROGRESO | oo | BVILLA Y CIA. EIQH‘IIJ‘ oS

BANCO DE
ANTIOQUIA 100 17,64 1,96 37 0 3,03 3,33 333
BANCO DE

MEDELLIN 17,64 100 23,33 11,53 5,88 3,125 0 13,79

BANCO

POPULAR 1,96 23,33 100 12,5 0 0 0 18,18
BANCO DEL

PROGRESO 3,7 11,53 12,5 100 0 0 0 28,57
BANCO DE

ORIENTE 0 5,88 0 0 100 0 0 13,33
VICENTE B.

VILLA 3,03 3,125 0 0 0 100 0 0
RESTREPO Y
CIA. 3,33 0 0 0 0 0 100 0
BOTERO
ARANGO E 3,33 13,79 18,18 28,57 13,33 0 0 100
HIJOS

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Mejia (2011).

De la tabla 3 notese que de los coeficientes de coparticipacion brutos surge una matriz
simetrica, que no reporta direccionalidad, ésta se introduce en los coeficientes de
coparticipacion neta (Pn;;) a través de los porcentajes de participacion accionarias (i) de la
tabla 4; en éstos, por ejemplo, actores vinculados al Banco de Antioquia poseian el 19,04%
del Banco de Medellin, mientras que actores vinculados al Banco de Medellin, poseian el
61,19% del Banco de Antioquia.
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Tabla 4. Porcentaje de participacion accionaria (a). 1888. (%)
BANCO DE BANCO DE BANCO Bﬁ;io BASII;:O VICENTE | RESTREPO 23:1528
ANTIOQUIA | MEDELLIN | POPULAR | ,povnco | opieorg | B VILLA Y CIA. E HIJOS

BANCO DE
ANTIOQUIA 100 19,04 42 60 6,32 100 100 100

BANCO DE

MEDELLIN 61,19 100 61 40 10,27 100 0 100

BANCO

POPULAR 33,26 18,27 100 40 9,48 0 0 100
BANCO DEL

PROGRESO 12,95 6,48 21 100 6,32 0 0 100

BANCO DE

ORIENTE 72 8,1 24 20 100 0 0 100
VICENTE B.

VILLA 5,98 1,29 0 0 0 100 0 0
RESTREPO Y
CIA. 3,6 0 0 0 0 0 100 0
BOTERO
ARANGO E 7.2 5,19 20 20 6,32 0 0 100
HIJOS

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1982) y Mejia (2011).

Al multiplicar los coeficientes de coparticipacion brutos por la participacion accionaria de
los involucrados, se obtienen los coeficientes de coparticipacion netos (Pn;;), los cuales son
en definitiva, los que indican la intensidad de los vinculos entre instituciones, esto se
presenta en el gréafico 5. En dicho grafico se presentan, adicionalmente, las sumatorias de
los indicadores, las cuales representan la interconexion de la institucion con el resto del
sistema. Por una parte esta la Y Pn;, que presenta la intensidad de la relacion entre la
institucion i y el resto del sistema, y por otra, el Y Pn;; indica la intensidad de la relacion del
resto del sistema con la institucion i. Se puede observar que mientras algunas instituciones
se encuentran bastante aisladas del sistema, como Vicente B. Villa, Restrepo y Cia. y el
Banco de Oriente; otras como el Banco del Progreso y Botero Arango e Hijos estan
altamente interconectadas. Notese también que algunas instituciones tienen relaciones muy
estrechas en una direccion mientras que en otra no tanto, éste es el resultado de la
direccionalidad incorporada por las participaciones accionarias, ese es el caso del Banco de
Medellin y del mismo Botero Arango e Hijos. Como ya se menciond, dicha asimetria tiene
un significado particular y es importante tenerla en cuenta, sin embargo, para
interpretaciones generales sobre el grado de integracion de una institucion, se propone,
entonces, el indicador Y Pn;iy Pn;j, el cual se expuso a la hora de hablar de la condicion de
gran aislamiento. Los valores estimados para este indicador se presentan en la tabla 6. Alli
es posible reconocer con certeza que la institucion mejor interconectada era Botero Arango
e Hijos, su indicador es de mas de 860; seguida por el Banco Popular, con 598,84; en
oposicion, la casa Restrepo y Cia. con un indicador de 0,35, era la menos integrada al
sistema, estando incluso préxima a una situacion de gran aislamiento (caracterizada por la
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condicién: > Pn, > Pn; <0,25); situacion similar a la de Vicente B. Villa, la cual tenia un
indicador de 1,36.

Tabla 5. Coeficientes de coparticipacion netos (Pn). Antioquia. 1888

BANCO DE | BANCO DE BANCO B‘;l;]:io BA]I;IEC o VICENTE | RESTREPO EROAT;]Egg PN,
ANTIOQUIA | MEDELLIN | POPULAR PROGRESO | ORIENTE B. VILLA Y CIA. E HIJOS I
BANCO DE
ANTIOQUIA 100 3,358656 0,8232 2,22 0 3,03 3,33 333 | 16,091856
BANCO DE
MEDELLIN | 10,793916 100 14,2313 4,612 0,603876 | 3,125 0 13,79 | 47,156092
BANCO
POPULAR | 0,651896 4262391 100 5 0 0 0 18,18 | 28,094287
BANCO
DEL 0,47915 0,747144 2,625 100 0 0 0 2857 | 32,421294
PROGRESO
BANCO DE
ORIENTE 0 0,47628 0 0 100 0 0 1333 | 13,80628
VICENTE B
VILLA 0,181194 | 0,0403125 0 0 0 100 0 0 0,2215065
RESTREPO
Y CIA. 0,10908 0 0 0 0 0 100 0 0,11988
BOTERO
ARANGO E 021816 0,715701 3,636 5714 0,842456 0 0 100 | 11,147917
HIJOS
2P 12433396 | 9,6004845 | 21,3155 17,546 1446332 | 6,155 3,33 772

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1982) y Mejia (2011).

E. Operaciones del sistema

El objeto de las instituciones bancarias de la época, como suele aparecer en sus escrituras
de fundacion, “(era) la especulacion en todos los negocios concernientes a los bancos de
emision, giro y descuento, y en todos aquellos que estime convenientes y no estén
prohibidos por la ley.” (Campuzano, 2006, p. 213). Las operaciones solian limitarse,
entonces, a los giros, descuentos de titulos, crédito y, principalmente, emision de billetes
cambiables a la vista por oro o plata. Algunos operaban como bancos de depoésito, sin
embargo, no era una actividad muy difundida, ni de mayor peso en el sistema completo.
Puesto que para 1888 los bancos privados no podian emitir billetes, y los que ya se
encontraban en circulacion no eran admitidos para la realizacion de nuevos contratos, lo
que implicaba que tendrian que ser cambiados por metalico en el corto plazo, el principal
pasivo (ademés de corriente) de la banca en Antioquia en 1888, eran los billetes en
circulacion. Con €l y el capital social de las firmas se construiran los riesgos individuales
como grados de apalancamiento simple. Puesto que a excepcion del Banco del Progreso,
que durante el primer semestre de operaciones incorpord a reservas el 30% del capital
(Botero & Saenz, 1923), no hay mayor evidencia de recapitalizacion de los bancos en ese
periodo, resulta razonable, entonces, realizar los célculos con el capital de fundacion; es
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preciso para ello corregir el efecto inflacionario, y si bien no puede considerarse mas que
una aproximacion, y dado que el indice de precios de Urrutia (2007) no se ha calculado
para buena parte de la década del setenta, para deflactar las cifras se utilizara el indice de
Pardo®, éste indica que entre 1972 y 1888 el nivel de precios aumenté en cerca de un

32
18%™.
Tabla 6. Informacion sobre operaciones. Antioquia. 1888
VALOR
CAPITAL NOMINAL DE
FECHA DE SOCIAL A B: 21888 | BILLETES EN - o "
LIQUIDACION | PRECIOS DE (%) CIRCULACION IR; YPoy Py | STy (R) | STy ()
1888 A PRECIOS DE
1888
flé’lI\I‘I((:)c())II;E& 1892 569.080 19,08 684.130 1,20216841 200,07 14,63 3,82
I\I/;[%II\I)(]E:?JEEI 1902 1.846.800 61,93 437.704 0,23700671 452,72 53 2,67
P?)?’IEIJ(I_:.SR 1904 88.757 4,92 342.559 3,85951531 598,84 8,67 1,53
l;?{%cc([){gg 1904 127.000 4,25 83.058 0,654 568,86 1,45 1,55
%Aggg,},); 1944 160.553 5,38 128.437 0,79996637 19,96 30,52 40,87
VI(‘:II;‘IITII’AIE B 1904 25.400 0,85 1.000 0,03937008 1,36 37,16 48,75
RESTé}iPO Y 1915 N.D. N.D. 100.000 N.D. 0,39 N.D. N.D.
BOTERO
ARANGO E 1890 105.915 3,55 155.000 0,84147209 860,61 2,24 0,77
HIJOS

Fuente: Calculos propios basados Botero (1984) y Mejia (2011).

Como podrd observarse, se han establecido estrechos supuestos para el calculo del
indicador de riesgo individual. Dos grandes criticas se pueden dirigir en ese sentido.
Primero, entendiendo que, con seguridad, todos los bancos habrian de tener otros pasivos
mas alla de la emision de billetes, es razonable pensar que el grado de apalancamiento
propuesto esta sesgado a la baja. Sin embargo, la idea de tener en cuenta exclusivamente la
emisién de billetes resulta sensata si lo que se quiere es considerar la estabilidad del sistema
vinculado a su funcion como banca libre, en la cual, la emision es el factor clave. En
segundo lugar, dados los habitos mercantiles de la época, muy probablemente, el capital de
fundacion esté subestimando el patrimonio efectivo de las instituciones a la hora de su
creacion, lo cual sesgaria al alza estos indicadores de riesgo.

En definitiva, el IR estimado no debe considerarse mas que un indicador aproximado del
riesgo tomado por las instituciones como bancos emisores, siendo, para los propdsitos
ilustrativos que este caso de estudio tiene, suficiente; sin embargo, trabajos que tengan
como objetivo principal un andlisis de la estabilidad de la banca libre en Antioquia,

81 A pesar de las deficiencias atribuibles a estos indices de precios, entre las que valdria la pena resaltar su carécter,
basicamente, local (dada la gran segmentacion de mercados para la época en el pais), son de amplio empleo en los
estudios de historia econémica colombiana, incluso para estudios regionales como el de Meisel (2002).

%2 Hay que tener en cuenta que el afio de 1888 fue un afio de importante deflacién, segtn el indice de Pardo fue de un
21,4%, en el indice de Urrutia fue apenas de un 6,8%.
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requerirdn considerar con mayor cuidado el asunto, procurando complejizar mas el
indicador de riesgo individual, incluyendo la variable 6., la cual permite capturar con

mayor proximidad las particularidades en las condiciones operativas de las instituciones.
Dejando esto claro, se puede observar que el grado de apalancamiento de las firmas, en
términos generales, no era muy grande; la media era ligeramente menor a 1,1, con una
varianza de 1,64. Esto quiere decir que, en general, y con respecto a los estandares
modernos, el sistema bancario trabajaba con recursos propios®®. Muy posiblemente, esto
haya sido causa de su reportada estabilidad, y ha podido deberse a que, ademas de exigirle
la legislacion cierto porcentaje de capital como respaldo a la emisién de billetes®, las
constituciones de fundacion de los mismos bancos solian incorporar cotas a la emision.
Solo hay dos firmas que se alejan significativamente de la media, el Banco Popular y
Vicente B. Villa e Hijos. El primero, gracias a sus requerimientos como la fundacion de
fomento que por constitucion era, debiendo dar créditos a bajas tasas de interés y con
pequefio respaldo colateral (Campuzano, 2006), resultaba diferente al resto de los bancos,
por lo que es entendible su excesivo grado de apalancamiento (Brew, 1977). Por el otro
lado, Vicente B. Villa e Hijos reportaba, para el afio en cuestién, una muy escasa
circulacién de sus billetes, apenas un 4,9% de la emision, se menciona que éstos se
recogieron voluntariamente tan pronto fueron emitidos por los cambios en la legislacién de
1887 (Botero & Séenz, 1923), por lo que es apenas natural el escaso grado de
apalancamiento.

A partir de la tabla 6, ndtense dos elementos importantes, en primer lugar, las firmas que
mas riesgo le transferian al sistema eran la casa Vicente B. Villa e Hijos y el Banco de
Oriente, ambas caracterizadas como instituciones bastante aisladas del sistema; Vicente B.
Villa poseia, ademas, el atributo extra de ser la compafiia mas pequefia de todas, cuestion
que, seguramente, determind su mayor contribucion al riesgo sistémico. El otro asunto
llamativo es la similitud general presente entre el sry; y el sry;, siendo también Vicente B.
Villa 'y el Banco de Oriente los mayores receptores de riesgo por parte del sistema; asi, si el
sistema hubiese llegado a colapsar por razones endogenas, vinculadas a un proceso de
contagio, los principales causantes de ello habrian sido Vicente B. Villa y el Banco de
Oriente. Aun como descripcién de un escenario hipotético de colapso, este anélisis resulta
atil, ya que pareceria ubicarse, para este caso, en la interconexién relativa de las
instituciones, la clave para la comprension de la estabilidad del sistema (ver grafico 2).

38 Cémo referente de los estandares modernos, se puede decir que a partir de los datos provistos por Adrian y Shin (2010),
es posible estimar que el grado de apalancamiento promedio de los principales bancos de inversion americanos (Bear
Stearns, Merrill Lynch, Goldman Sachs y Morgan Stanley) entre el primer trimestre de 1992 y el primero de 2008, era de
24.7.

* Todos los bancos del periodo, menos el Banco de Antioquia, cuya emision estaba respaldada por el Tesoro del Estado y
no debia exceder el capital suscrito, podian emitir hasta tres veces la cuantia del capital pagado por los socios (Botero,
1984).
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F. Estabilidad del sistema

Tal como se menciond en un principio, el episodio de la banca libre en Antioquia parece
haber sido bastante estable. Desde 1880, cuando podemos empezar a hablar de un sistema
bancario, no se observaron quiebras o cesaciones de pago en las instituciones que lo
conformaron, ni tampoco algun tipo de corrida o panico financiero significativo. En este
aspecto, y dentro del contexto colombiano, el antioquefio no fue un caso atipico, ya que en
los cerca de 15 afios que durd oficialmente la experiencia de banca libre en Colombia,
suelen mencionarse solo 3 afios de estrés financiero, 1876, 1878 y 1885; de los cuales
ninguno es considerado por la literatura como un episodio de crisis nacional, sus origenes
normalmente se asocian a shocks exdgenos vinculados al contexto politico, y los casos de
quiebra de instituciones fueron pocos, con minimas pérdidas para los depositantes (Meisel,
1992). A proposito de ello, Echeverri (1994) menciona lo siguiente sobre las corridas
bancarias:

Las corridas en Colombia fueron episodios aislados en algunos bancos, y
causados, generalmente, por algin tipo de intromision del gobierno.
Adicionalmente, nunca se presentaron los efectos de contagio que caracterizan los
panicos y el publico mantuvo siempre una gran confianza en el sistema. (Echeverri,
1994, p. 323)

Entre las pocas corridas bancarias sucedidas durante el periodo de la banca libre en
Colombia, resalta una acaecida en Medellin, en 1876, la cual estuvo vinculada al saqueo de
las arcas de Banco de Antioquia por parte de Tomas Rengifo, y la posterior dificultad de la
institucion para redimir sus pasivos; ésta se resolvio sin contratiempos gracias a que el
comercio de la ciudad decidié aceptar todos los billetes de los bancos® como adelantos ante
las casas emisoras. Aunque ya se mencionaron las dificultades para hablar de un sistema
bancario antes de 1880 en Antioquia, este episodio resultaria interesante para ser analizado
a partir de la ampliacion de la metodologia de redes de propiedad, en la que otros vinculos,
como los comerciales, podrian ser tenidos en cuenta; ya que como Maria Mercedes Botero
(1984) lo menciona, la motivacion de los comerciantes para aceptar los billetes durante
dicho panico, estuvo basada en la proteccién de sus intereses como propietarios de los
bancos.

Al parecer a causa de la inestabilidad politica y la guerra de 1885, en dicho afio se desato
otro panico financiero, y aunque parece haber generado pocos inconvenientes en Antioguia,
en otras regiones como Bogota logré generar algunas pérdidas y presionar, posiblemente, la
liquidacién de la Caja de Propietarios, el Banco Hipotecario, el Banco de Cundinamarca y
el Banco de la Union, sucedidas hacia 1886 (Romero, 1994). Aun asi, la misma Romero
(1994) afirma que ni en 1876, 1878 0 1885, el sistema bancario bogotano corrié el riesgo de
colapsar masicamente.

% para entonces solo emitfan billetes EI Banco de Antioquia, EI Banco mercantil y Restrepo y Cia.
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Mas alla de estos casos esporadicos con origenes exdgenos, ya hemos mencionado que toda
la literatura reciente sobre el tema considera el periodo, en general, como de gran
estabilidad. En términos teoricos, la estabilidad de la banca libre estd fundamentada en el
hecho de que el mercado envia sefiales automaticas a los bancos, a traves de las
compensaciones en caja, sobre las condiciones de demanda de sus billetes, con lo cual
pueden determinar la oferta que desean mantener en circulacion. Asi, por ejemplo, bancos
que hayan sobreemitido veran que el valor de sus billetes en el mercado baja, y observaran
un aumento de clientes en busca de cambiar sus billetes por metalico y, por tanto, una
reduccién correspondiente de sus reservas, indicandoles que han de reducir la cuantia en
circulacién de sus billetes. De esta forma, el mercado habria de autorregularse. Todo parece
indicar que éste fue el proceso sucedido en Colombia, porque aungue algunas legislaciones
regionales como la de Bolivar (la cual era la méas estricta), exigian un sistema de reserva no
fraccionaria, en la que los bancos tuvieran el metélico suficiente para redimir todos los
pasivos a la vista emitidos; en general, la legislacién que regia la actividad bancaria en
Colombia se caracterizaba por “la competencia libre y abierta y muy poca, o ninguna,
regulacion gubernamental” (Echeverri, 1994, p. 310).

Entrando en el anélisis del riesgo sistémico en el caso antioquefio, el proceso correcto para
identificar el nivel de estabilidad del sistema seria seguir la evolucion de los indicadores de
riesgo sistémico e ir identificando eventos criticos, con ello, y junto a los argumentos
histérico-econdmicos usuales, ir comprendiendo el origen de aquellos eventos. Puesto que
solo se tiene la informacion para un afio, un método alternativo para estimar los rangos de
estabilidad del sistema seria establecer la relacidn, que se esperaria existiera, entre la fecha
de clausura (por razones de insolvencia) de los diferentes bancos y los indicadores de riesgo
sistémico. Sin embargo, dado que todos los bancos analizados cerraron sus puertas en
periodos diferentes a los de la banca libre y por causas relacionadas, en buena parte de los
casos, a su incapacidad para adaptarse a las nuevas condiciones (Banco de la Republica,
1990), el riesgo sistémico calculado no reporta ninguna explicacion sobre ello.

En definitiva, con los calculos realizados no es posible hacer mas que un estudio
descriptivo de la importancia de cada institucion en el riesgo del sistema. Al respecto,
podria hacerse, entonces, un analisis transversal de las 3 grandes fuerzas detras del riesgo
sistémico para 1888. Los graficos 2, 3 y 4 presentan estas relaciones; sobre esto es
fundamental mencionar que no pretenden ser mas que un ejercicio de estadistica
descriptiva, ya que dado el tamafio de la poblacion analizada (apenas siete instituciones) y
el hecho de que se estéa relacionando el indicador de riesgo con los principales componentes
que se utilizaron para su construccién, hacen que cualquier regresion al respecto sufra de
endogeneidad y, en general, genere resultados no robustos, con lo cual seria irresponsable
hacer inferencia alguna sobre parametros particulares.

Teniendo muy presente las limitaciones mencionadas, los graficos 2, 3 y 4, simplemente,
nos sugieren la intuicion, ya ligeramente indicada, referente a cémo pareceria ser la
interdependencia con el resto del sistema, la variable clave para entender, en este caso de
estudio, la contribucion de un banco al riesgo sistémico total y el porcentaje de riesgo que
recibia el banco de parte del sistema.
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En el grafico 2 es posible observar una relacion inversa, en la que la nube de puntos se
ajusta bien a una tendencia logaritmica, entre el > Pn;Y Pn;; y los indicadores porcentuales
de riesgo sistémico (srj; y srji). Esto sefialaria que para el caso de estudio, las instituciones
mas interconectadas con el resto del sistema habrian sido las que menos riesgo le
transfirieran al sistema, y las que menor exposicion sufrieron al riesgo generado en el
sistema. La explicacion de ello habria de buscarse en la importancia de los vinculos de
propiedad como mecanismos de transmision de recursos, los bancos mejor interconectados
habrian de tener la posibilidad de recibir mas recursos, en menos tiempo, de parte del resto
del sistema.

Grafico 2. Relacion entre los indicadores porcentuales de riesgo sistémico y las caracteristicas de los niveles de
integracion de las instituciones. Antioquia. 1888
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Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Mejia (2011).

Si se observa en cambio el grafico 3, aunque parece haber también una relacion negativa
entre el capital de los bancos y sus indicadores de riesgo sistémico, esta no presenta un
buen ajuste, y pareceria ser mas una coincidencia resultado de los pocos datos disponibles,
en la que el valor extremo del Banco de Medellin, poseyendo él solo cerca del 61% del
capital del sistema, pule la tendencia observada.

Grafico 3. Relacion entre la contribucion al riesgo sistémico y el tamafio de las instituciones. Antioquia. 1888
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Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Mejia (2011).
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Por otra parte, una relacion negativa similar a la anterior, incluso con un mejor ajuste (aun
siendo bastante bajo), se observa para el caso del riesgo individual y los indicadores de
riesgo sistémico (grafico 4). Esto, mas que interpretarse como la evidencia de que el
aumento del riesgo individual llevaba a una reduccion en la contribucion al riesgo sistémico
(cosa que ya se demostro tedricamente como falsa) o que el aumento del riesgo individual
hacia méas susceptible a las instituciones frente al riesgo generado por el sistema, debe
interpretarse como el hecho de que el verdadero causante del riesgo sistémico, el
aislamiento relativo dentro del sistema, coincidia con comportamientos poco riesgosos; asi,
instituciones bien interconectadas, con mayor disponibilidad de recursos en caso de
emergencias, muy seguramente, habrian de tener incentivos para tomar posiciones mas
arriesgadas, reflejando asi, grados de apalancamiento mas altos. Esto no invalida el hecho,
ya mencionado, de que el escaso grado de apalancamiento de las instituciones pudo haber
sido uno de los elementos que propicié la estabilidad dentro del sistema, simplemente
sefiala que no parecer haber sido el elemento clave para interpretar la estructura del riesgo
sistémico en 1888. Aqui es importante recordar que el riesgo sistémico no es el unico
determinante de la inestabilidad de un sistema, él solo se interesa por la inestabilidad
generada por la existencia de vinculos entre instituciones, es decir, por el riesgo generado
por potenciales procesos de contagio.

Grafico 4. Relacion entre 1a contribucion al riesgo sistémico y el grado de apalancamiento de las instituciones.
Antioquia. 1888
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Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Mejia (2011).

En conclusién, aunque no se tengan los elementos suficientes para proponer una hipotesis
seria sobre la evolucion del riesgo durante la banca libre en Antioquia; partiendo de que la
variable fundamental en la composicion del riesgo sistémico en 1888 pareceria ser el
aislamiento relativo de las firmas, especular en la importancia de la estrecha independencia
entre instituciones como determinante de la estabilidad del sistema viene a ser razonable,
por lo menos, como intuicion general para dirigir futuras investigaciones. Ademas, el hecho
de no encontrar relaciones claras, ni contundentes entre el riesgo sistémico y variables
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como el tamafio de las instituciones y el riesgo individual®®, evidencia la complejidad del

asunto y la necesidad de recurrir a la teoria de redes para abordarlo apropiadamente,
evitando, en la medida de lo posible, generalizaciones simplistas basadas, exclusivamente,
en la idea de que aquellas instituciones mas grandes o con las posiciones mas riesgosas son
aquellas que mas amenaza representan para el sistema.

Conclusiones

Se presenta una metodologia novedosa para analizar el riesgo sistémico en estudios
historico-econémicos. La metodologia presenta un escenario en el que se entiende el
sistema financiero como una red compuesta por vinculos de propiedad, a través de los
cuales se transfiere, no solo el riesgo, sino también, los recursos con los cuales las
instituciones habrian de reaccionar ante las crisis. De esta forma, el riesgo sistémico viene
siendo el resultado de tres grandes fuerzas: el riesgo de las instituciones, su tamafio y su
interconexion con el resto del sistema. Se demuestra teéricamente que, manteniendo el
resto constante, aumentos en el riesgo de cualquiera de las instituciones del sistema habrian
de aumentar la potencialidad de contagio de las instituciones, siempre y cuando éstas no
tengan altos grados de aislamiento; funcionando el sistema como amplificador de las
posiciones de riesgo individuales. Por otra parte, se definieron las condiciones bajo las
cuales aumentos en el capital relativo de las firmas generan reducciones del riesgo
sistémico, siendo mucho mas restringidas de lo que suele considerarse. Por ultimo, se
encontr6 que el grado de integracion de una institucion al sistema habria de generar
reducciones de su capacidad para transmitir el riesgo. Estos dos elementos finales resultan
bastante novedosos dentro de la literatura reciente sobre inestabilidad sistémica y
convendria que fuesen analizados en el marco de dicha discusion.

Entre las virtudes que presenta la metodologia propuesta, ademas de las referentes a su
correcta descripcion del proceso de transmision del riesgo y funcionamiento del sistema, es
importante mencionar su generalidad y flexibilidad, las cuales le permiten ser aplicada en
un amplio rango de casos de estudio, incorporando las particularidades que los periodos, el
contexto o la estructura del sistema financiero exijan. Aun asi, es también importante decir
qgue la metodologia ha sido desarrollada pensando en sistemas de escasa profundidad,
regularmente identificables con etapas de transicion a sistemas basados en sociedades
corporativas; asi, entre mas se alejen los casos de estudio de dicho paradigma, mayor
prudencia ha de tenerse a la hora de aplicar la metodologia. Otras de las bondades de la
metodologia son su simpleza y sus exigencias de (poca) informacidn presente en fuentes
documentales de comin manejo por parte de los historiadores econdémicos.
Adicionalmente, la metodologia aporta herramientas tedricas para identificar, bajo ciertas
condiciones, si medidas regulatorias empleadas en un momento dado fueron o no correctas
en el sentido de procurar mayor estabilidad al sistema, lo cual es, claramente, un asunto de
reflexion histérica. En definitiva, este trabajo es un paso importante en la proposicion de

3 Es importante recordar la manera en como, para este caso, fue estructurado el riesgo individual; variaciones en ello podria
representar resultados diferentes.

37



Borradores Departamento de Economia no. 46

una metodologia conveniente para analizar el riesgo sistémico en estudios historico-
econdmicos, y aunque una gran cantidad de criticas pueden ser dirigidas en ese aspecto,
resulta claro que, tal como se presentd en un principio, parece ser la mejor alternativa
existente.

Siendo asi, aun quedan muchos elementos por considerar. En el campo tedrico, ampliar
detalladamente en las limitaciones y potencialidades que habria de tener la metodologia a la
hora de interpretar diferentes tipos de sistemas financieros, sociedades y estructuras
productivas, definidos de forma méas concreta, es una labor que resta por hacer, y que
convendria abordar en futuras investigaciones. Esto deberia ser complementado con
estudios empiricos que apliquen la metodologia a casos particulares con diferentes
caracteristicas, en escenarios dinamicos, tanto en episodios de inestabilidad, como en
aquellos de estabilidad; proponiéndose interpretaciones comparativas de los resultados
hallados.

En cuanto a la ejemplificacion llevada a cabo para la experiencia de banca libre en
Antioquia, aunque lejos de ser una aplicacion completa de la metodologia, aporta algunas
luces sobre su utilidad y modo de empleo. Este estudio de caso, al incorporar nuevas
herramientas analiticas, reporta resultados novedosos e interesantes, entre ellos la
presentacion de la banca antioquefia de la época como red, detallando los vinculos entre las
instituciones y reconociendo su comportamiento como sistema. Esta mirada, en la que este
trabajo es pionero, ha permitido dar razones para reconsiderar la importancia de los
distintos actores dentro del sistema; asi, se encontrd que la casa Botero Arango e Hijos era
el gran agente del sector, y que algunas personas naturales, en representacion de medianos
y pequefios accionistas, tenian una mayor relevancia que actores de profundo estudio dentro
de la historiografia econémica de la region. Con respecto a la aplicacion concreta de la
metodologia de riesgo sistémico, el ejemplo resulta conveniente por la estructura
patrimonial del sistema, la limitada informacion disponible y su caracteristica de estabilidad
como banca libre. El primer aspecto ilustra al lector sobre el tipo de sistemas para los
cuales esta disefiada la metodologia. EI segundo elemento permite presentar la manera en
cémo se construyen los indicadores y el tipo de datos que se requieren para ello,
demostrando que, si bien la metodologia es flexible frente a limitaciones de informacion,
hay cierto tipo de datos que son indispensables para hacer un analisis dinamico que
interprete correctamente los fendmenos de riesgo sistémico. Finalmente, la estabilidad del
episodio de banca libre permite describir un escenario en que, aunque el sistema parecia no
estar estrictamente regulado, lograba mantener posiciones de bajo riesgo, por o menos en
su funcion de sistema emisor. La informacion disponible no permitié hacer un seguimiento
dindmico de la estabilidad del sistema, sin embargo, el analisis realizado para 1888,
dilucida como habria sido la interconexion de las instituciones el elemento clave en la
comprension del riesgo sistémico, contrario a la regular intuicién que encontraria en el
tamafo de los bancos o los riesgos individuales los elementos primordiales a estudiar. Se
evidencia, entonces, que la aplicacion ofrecida demuestra la complejidad de los fenémenos
de riesgo sistémico, la conveniencia de utilizar un anélisis de redes para ello (como la
metodologia de redes de propiedad), y las limitaciones practicas a las que ha de enfrentarse
cualquier investigador que esté dispuesto a abordar el tema. Por Gltimo, se puede decir que
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resultados mucho méas ambiciosos, siguiendo la metodologia propuesta, son posibles en la
medida en que se permita una mayor disponibilidad de informacion.
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Anexo 1. Grandes préstamos otorgados por las instituciones bancarias con garantia hipotecaria. 1873-1888

£ - TASA DE CUANTIA PRESTAMO PLAZO
INSTITUCION ACREEDOR ANO INTERES (PESOS CORRIENTES) (ANOS)
Restrepo y Cia. Angel Marfa Alvarez 1873 8% 51200 4
Lorenza Utibe de 1877 8% 12000 2
Amador
Rafael Velisquez 1878 8% 8000 2
Angel Marfa Alvarez 1880 8% 32000 4
Ricardo Escobar 1880 7% 16000 2
Alejandro Utribe 1880 7% 12000 2
Julian Rave 1881 8% 6000 2
Tomis Jaramillo 1882 8% 14400 2
Antonio Maria Ruiz 1882 6% 8000 1
Pedro Antonio Gonzdlez | 1882 7% 10160 0,5
Antonio Henao 1883 8% 6000 1
Lotenza Uribe de 1886 10% 150000 2
Amador
Botero Arango e Mariano Eladio Ospina 1876 18% 6400 0,5
Hijos Ramirez Misas y Cia. 1879 12% 10000 1
José Maria Rodriguez 1880 8% 6000 1
Manuel Dominguez 1880 8% 9000 1
Pedro R. Vélez 1880 8% 5200 1
Vlf:ente B. Villae Maria Josefa Alvarez 1874 8% 5357 2
Hijos Estrada
Manuel A. Mejia 1874 9% 8000 5
Maria Josefa Alvarez 1875 26000
Estrada
Jorge Bravo y Cia. 1875 8% 16000 4
Jotge Bravo y Cia. 1875 9% 4000 1
Antonio Parra 1876 9% 10000 1
Eleazar Gémez 1876 9% 8000 2
Banco del Francisco del Valle 1883 10% 10000 0,5
Progreso Francisco del Valle 1884 10% 3200 0,5
Miguel Isaza 1884 10% 8000 0,5
Miguel Isaza 1884 10% 1000 0,5
Banco de Medellin | José Vallejo 1882 6% 16000 0,5
Modesto Molina 1882 6% 70000 0,5
Guillermo Restrepo 1883 8% 6400 0,5
Casa del Valle Hermanos 1884 10% 16000 2
Lotenza Utibe de 1885 12% 49000 0,5
Amador
Lorenza Uribe de 1885 12% 16000 0,5

>

44



Borradores Departamento de Economia no. 46 g&h A,

UNIVERSIDAD

DE ANTIOQUIA
1803

Amador
kﬁiﬁi Uribe de 1885 12% 32000 0,5
?:(()Jnson Gravel Mining 1886 12% 6000 0,5
Banco Popular Cér.ldido Moteno 1883 10% 6000 0,5
Juan Nepomuceno Pérez | 1883 9% 6000 0,5
German Botero* 1886 12% 8000 1
Luis Norberto Botero* 1886 12% 11700
Banco de Recaredo de Villa* 1876 24000
Antioquia l;{/[;éﬁgse(z) spina 1877 10000 0,5
Mainero y Trucco* 1877 10% 8000 0,5
Fortis Mejia** 1880 6% 10000 3
José Orrego 1880 8% 10000 0,5
Mariano Callejas** 1880 6% 10355 0,5
Sebastian Mejia** 1880 6% 10000 0,5
Juan A. Gavitia 1881 20000
Manuel Uribe Angel 1882 8% 13486 0,5
José Marfa Melguizo** 1882 4% 8000
Manuel Vicente de La 1883 8% 8400 0,5
Roche
Modesto Molina 1884 30700
Modesto Molina 1884 68000
Julian Roldan 1886 12% 11000 0,5

*Personas que pueden identificarse como banqueros
**Personas que pueden identificarse como banqueros y accionistas del banco en donde solicitaron el préstamo
Fuente: Botero (1984) y Mejia (2011)
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Anexo 2. Condiciones de reservas del sistema bancario antioquefio. 1888

RAZON
BILLETES | EXISTENCIA | COEFICIENTE (s:é{):IITAiL
EMITIDOS EN CAJA DERESERVA | oo™
EN CAJA
BANCO DE
ANTIOQUIA 694.500 325.593 0,46881641 057213924
BANCO DE
MEDELLIN 1.024.651 785.943 0,76703482 0,42557018
BANCO
MERCANTIL N.D. N.D. N.D. N.D.
BANCO
POPULAR 355.000 146.193 0,41181127 0,9945102
BANCO DEL
PROGRESO 124.000 71.555 0,57705645 0,5634252
BANCO DE
ORIENTE 151.600 27.886 0,18394459 0,17368719
VICENTE B
VILLA 20.090 22.204 1,10522648 0.87417323
RESTREPO Y
CIA N.D. N.D. N.D. N.D.
BOTERO
ARANGO E 211.039 90.200 0,42740915 0,8516263
HIJOS

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Botero (1988)

En la discusion teorica acerca de la banca libre, es un tema fundamental el tipo de reserva
empleada. Aqui se hace una ligera presentacion de las caracteristicas del caso antioquefio al
respecto.
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Anexo 3. Red bancaria extendida, basada en Mejia (2011)37

SANCO DEL BANCO DE
PROGRESO ORIENTE

37 Cada nodo representa un accionista importante dentro del sistema. Su color determina el banco para el que tenfa una mayor participacién accionaria. Los
colores comunes para el marco de los nodos (como en el caso de los Restrepo Maya o los Restrepo Callejas) reflejan la pertenencia a una misma casa

comercial. Las rectas negras representan los vinculos de propiedad; las azules, los vinculos comerciales o sanguineos de primer o segundo grado; y las moradas,
los acuerdos industriales.
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