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Resumen

Este documento, por medio del método de redes de propiedad, realiza un anélisis de las
condiciones de estabilidad del sistema bancario antioquefio para el final de la banca libre. El
documento inicia con una breve exposicion del estudio del riesgo sistémico, alli se describen las
caracteristicas de la metodologia de redes de propiedad. En el siguiente apartado, por medio del
método propuesto, se presenta una descripcion general de las caracteristicas del sistema
bancario en Antioquia durante la segunda parte del siglo XIX; pasandose, finalmente, a reportar
los resultados en las conclusiones. Entre los resultados mas importantes encontrados, se puede
mencionar la reconsideraciéon de la naturaleza del origen de la banca en Antioquia, la
revalorizacion de los roles de buena parte de los actores del sistema y su participacion en el

riesgo sistémica.
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l. 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 reciente crisis internacional. Y aunque las crisis
financieras no son un fendmeno exclusivo de la modernidad, y la historia de ellas también es un
area de gran prolijidad, tan solo, recientemente, en Mejia (2010a), se planteé una metodologia
para medir el riesgo sistémico, que se ajustara a los requerimientos de estudios historicos. Este
documento, por medio de aquel método, denominado redes de propiedad, realiza un analisis de
las condiciones de estabilidad del sistema bancario antioquefio durante el periodo de la banca
libre. El documento inicia con una breve exposicion del estudio del riesgo sistémico, alli se
describen las caracteristicas de la metodologia de redes de propiedad. En el siguiente apartado,
por medio del método propuesto, se presenta una descripcion general de las caracteristicas del
sistema bancario en Antioquia durante la segunda parte del siglo X1X; pasandose, finalmente, a

reportar los resultados en las conclusiones.

Il. CONCEPTOS Y METODOS EXISTENTES

A. EL RIESGO SISTEMICO

El concepto de riesgo sistémico, a pesar de la importancia que ha adquirido, sobre todo en las
autoridades de control monetario y financiero, carece de una clara definicién y medicién (Bini
Smaghi, 2009). Eijffinger (2010) presenta algunas de las definiciones mas utilizadas; en medio
de sus diferencias, todas ellas contienen dos grandes elementos en comun: que se interesan por
el sector financiero como un todo, y no por instituciones individuales; y que entienden el riesgo
sistémico como un reflejo del grado de inestabilidad del sistema. Para este trabajo, encuentro
apropiadas dos definiciones concretas. En primer lugar, la del Banco Central Europeo, descrita
en términos de estabilidad financiera, esto es, ausencia de riesgo sistémico: “/Financial stability
is a] condition in which the financial system — comprising of financial intermediaries, markets

and market infrastructures — is capable of withstanding shocks and the unraveling of



imbalances, thereby mitigating the likelihood of disruptions in the financial intermediation
process which are severe enough to significantly impair the allocation of savings to profitable

investment opportunities” (BCE, citado por Eijffinger, 2010)

La otra, empleada por Hart and Zingales (2009), deja en claro la importancia de la
interdependencia de los agentes en el comportamiento del sistema completo, alli se menciona
que: “it refers to the risk that the failure of one institution leads to a failure of other institutions
in the system, having ultimate spillover effects on the real economy”.

Estas dos definiciones resultan valiosas, porque permiten interpretar el problema del riesgo
sistémico como un problema de inestabilidad financiera vinculada a la interdependencia de los

actores del sistema financiero.

B. METODOLOGIAS DE CALCULO

1- Metodologias actuales
Las metodologias de medicién del riesgo sistémico, empleadas para andlisis financieros
modernos, pueden agruparse en dos grandes grupos. Uno de ellos, busca identificar burbujas
especulativas observando la evolucion de distintos indicadores de precios de activos, la idea con
ello radica en que los desequilibrios financieros, que llevaran a eventuales crisis, se manifiestan
en la coexistencia de un rapido e inusual crecimiento del crédito privado y los precios de los
activos (Borio y Drehmann, 2009). Si bien entre las virtudes de este tipo de indicadores esta el
requerimiento de datos de amplia disponibilidad, lo que las hace preferibles en un analisis
historico, no aportan informacion alguna acerca de la composicién del sistema financiero como
red, desinteresandose por la manera en como los efectos de contagio e interdependencia del
riesgo afectan el sistema completo.
Es sobre esta deficiencia que se establece el alternativo estilo de medicion del riesgo sistémico,

y aunque las técnicas 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 y Brunnermeier (2009), que
busca determinar la contribucidén marginal de una institucién particular al riesgo sistémico total.
Para esto se emplea la variacion de una medida llamada CoVaR®.

Esta técnica, aunque refleja la l6gica correcta del fendmeno de dispersién 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 modernos, exige diversas modificaciones
particulares para adecuarse a las condiciones historicas de sistemas de otras épocas.

2- Metodologia basada en las redes de propiedad

Esta metodologia, propuesta por Mejia (2010a), aunque procede de manera diferente, sigue la
légica de Adrian y Brunnermeier (2009), esto es, determinar el riesgo individual, para luego
observar como afecta éste el riesgo de otras instituciones. Entre las virtudes del método de redes
de propiedad esta su simpleza y sus escasos requerimientos de informacién, y aunque esta
disefiado precisamente para andlisis historicos, reporta dificultades al aplicarse en sistemas con

poca interconexidn entre las instituciones. Expondré, brevemente, el método a continuacion:
i Riesgo individual:

Se aproxima al riesgo individual de las entidades financieras observando el grado de
apalancamiento externo de ellas, esto es, la razon deuda—capital social. EI argumento detras de
esto, es que un mayor apalancamiento sefiala que se esta utilizando mas el endeudamiento como

mecanismo de financiacién y menos los fondos de los propietarios, lo cual, a su vez, representa

% £l método mas empleado para calcular el riesgo individual de una institucién financiera es a través del Valor en
riesgo (VaR) que mide la posible pérdida maxima esperada durante un determinado intervalo de tiempo, bajo
condiciones normales del mercado y dentro de un nivel de confianza establecido. El VaR proporciona una medida
resumida del riesgo de mercado y existen diversas metodologias para calcularlo (Villalon & Barbeito, 2005)

* Se define CoVaRéli como el VaR de la institucion j (o del sistema financiero) condicionado a que X! = VaRfI de la
institucion i, siendo VaRfl definida implicitamente como un g quantil y X como la variable institucién o portafolio
en la cual esta definida VaR;,.



que la deuda de la firma esta respalda en menos recursos propios. Asi, simplemente, se define el

grado de apalancamiento de una firma i como:

Lgi — deuda ( 1)

capital social
ii. Riesgo de red:

Posteriormente, se emplea el analisis de redes de propiedad* para determinar la contribucién del
riesgo de una entidad particular al riesgo de otra, y en general, al de toda la red. Para ello se
construyen unos indicadores que se denominan coeficientes de coparticipacion. El primero de
ellos es el coeficiente de coparticipacion bruta (Pb;;), que entre la entidad i, de tamafio ny la

entidad j, de tamafio m, con u actores vinculados entre si, se define asi:

Pb; =—t— (2

Y  n+m

Este es un indicador de la importancia relativa de la relacion entre dos firmas; lo que nos dice es
gue entre mas personas que de una empresa, tengan intereses en la otra, mas estrecho sera el
vinculo entre las condiciones financieras de las entidades y mayor posibilidad de contagio
habra. Notar que se tiene en cuenta solo el nimero de vinculos y no su intensidad, lo cual solo

permite reflejar asuntos de comportamiento de masas (Batiston et al. 2009).

Ahora bien, para incorporar la importancia de la intensidad relativa de los intereses de los
distintos actores, se pondera el coeficiente de coparticipacion bruta por la participacion

accionaria de los actores de una entidad en otra (a;;), resultando con ello, lo que se llama, el

coeficiente de coparticipacion neto(Pn;; ):

Pni]' = al’j Pbl] (3)

* Contrario a los numerosos andlisis recientes de sistemas financieros a través de la teorfa de redes (ej. Boss et al.
2004; Babus, 2007; Hatturi & Soda, 2007; von Peter, 2007; Bech & Enghi, 2008; Batiston et al. 2009; Allen, Babus &
Carletti, 2010); que estructuran la red en los vinculos de la actividad financiera comuin entre instituciones,
concretamente las relaciones de crédito, hablandose asi de redes de crédito; en Mejia (2010a), la red se constituye
alrededor de las relaciones econdmicas y sociales entre los propietarios y funcionarios de las instituciones,
considerando entonces, redes de propiedad.



Dejando esto claro, el aporte del riesgo del banco i al riesgo del banco j, se denomina riesgo de
red (NR;;), y se compone de dos elementos, el riesgo individual, con el que tiene una evidente
relacién directa, ponderada  por el tamafio relativo de la  firma
B;;° y el coeficiente de coparticipacion neto, con quien presenta una relacion inversa. En

definitiva, se define asi:
NR;; = .BiLgi/Pnij (4)

Ahora bien, si se define a J como un sistema en el que estan todas las firmas de la red inicial,
exceptuando i, sobre el indicador del riesgo de red se puede indicar la contribucion de la

empresa i al riesgo del sistema J, esto es, el indicador del riesgo sistémico total sry;.
Resumiendo el proceso (ver Mejia, 2010a), st;; se define asi:
sty =B, +In[Lg; X Pry; + (1= B) T 1g; X X Pny;*| —InT Pny — In (T Pny; — BA - )Y Pny)  (5)
VY Pn; #0 A Y Pn; >B,(1—B)Y Pny

Finalmente, se considera que la contribucion marginal del riesgo de la firma i al resto del

sistema, el indicador que se ha estado buscando, es el siguiente:

asrU _ ZPnﬁ ( )
aLg;  Lg, X Pnj+(1-B) X 1gxY Pny’

iii. Virtudes y requerimientos del sty

El indicador que se propone sr;;, al igual que su derivada, comparte las principales propiedades

de las medidas modernas del riesgo sistémico® (Adrian & Brunnermeier, 2009).

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 informacién que se
requiere acerca de las operaciones de las entidades financieras es poca. Si se demanda un amplio

conocimiento de la estructura patrimonial de las firmas y de las relaciones sociales y

> Siendo Bi; = k;/K, donde k; seria el capital de la firma iy K la sumatoria de los capitales de todas la firmas del
sistema.
6 Concretamente, se habla de causalidad, direccionalidad y endogeneidad.



comerciales de los agentes vinculados a ellas, no obstante, esta informacién suele ser de mucha

mayor disponibilidad y de facil manejo.

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 medida del riesgo sistémico, y es el resultado de centrarse en el
accionista, y no en la institucion, como actor principal. Este cambio de éptica es adecuado en
estudios histéricos donde se esté en presencia de sociedades con sistemas financieros poco
desarrollados, o donde la estructura econdmica esté fuertemente controlada por elites. Al mismo
tiempo, dado que emplea la participacion accionaria como elemento vinculador entre firmas, el
indicador presenta inconsistencias cuando se analizan sociedades regulares no anénimas o cuya
propiedad estd completamente aislada del resto de los actores del sistema (firmas sin mayor
centralidad), haciéndose inadecuado para sistemas constituidos por grupos de empresas
familiares. Su empleo se hace éptimo, entonces, para analizar periodos de generalizada, pero

incipiente, corporativizacion de los mercados de capitales.

M. BANCA LIBRE EN ANTIOQUIA. 1873-1888.

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 catolica. Y 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. 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 depésito, 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 el federalismo de la segunda mitad de siglo. 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).

Briones & Rockoff (2005) y Meisel (1996) entre muchos otros autores, mencionan el acuerdo
académico acerca del éxito general de los episodios de banca libre en el mundo’, esto en
términos de ampliacion del crédito, y estabilidad financiera y monetaria. Uno de estos episodios
exitosos fue el caso colombiano, y mas precisamente el caso antioquefio (Meisel, 1992 y

Echeverri, 1997).

Los estudios 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 esta basado en su tesis de
1984 para aspirar al titulo de economista, mucho mas completa en cuanto a la presentacion de la
informacién primaria recolectada y disponible en el centro de documentacion de la Facultad de
Economia de la Universidad de Antioquia. Serd entonces 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
documento de Mejia (2010b), en el que se describe detalladamente la composicion de la élite

antioquefa de la segunda parte del siglo XIX.
B. DELIMITACION ESPACIAL Y TEMPORAL

El estado soberano de Antioquia de la época comprendia lo que hoy son los departamentos de
Antioquia, Caldas, y una pequefa parte del Chocd. Al igual que en Botero (1984), solo se tendra
en cuenta el sector bancario establecido dentro de los limites fisicos del actual departamento de
Antioquia, con ello se estan excluyendo los bancos fundados en Caldas: el Banco Industrial de

Manizales, el Banco de Salamina y el Banco del Quindio.

7 Existen diversas definiciones de banca libre, autores como Briones y Rockoff (2005) consideran que, en realidad,
nunca existieron episodios 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, 1997).



El periodo tenido en cuenta va desde la fundacion del primer banco en Antioquia, El Banco de
Antioquia en 1872, a 1888, ya que si bien la Ley 57 de 1887, decretada el 15 de abril por el

Consejo Nacional Legislativo establecia que:

“Articulo 52.- La facultad que pueden tener los Bancos, y a que se refieren los articulos
anteriores, de emitir billetes al portador, quedard en suspenso mientras el Banco Nacional

disfrute de esta facultad como privilegio exclusivo, que por la presente ley se le confirma.

Acrticulo 53.- Los Bancos que tuvieren billetes en circulacion estan 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.” (p. 11)

Representando con ello una fecha final para la banca libre en Colombia; es solo para 1888
donde se poseen datos fiables sobre los billetes de la banca privada (ya que aun seguian
circulando), reportados por Camilo Botero Guerra (1888). Ademas de eso, la prohibicién de
emision a partir de la fecha, reporta ciertas ventajas técnicas a la hora de construir los

indicadores, las cuales seran expuestas en el siguiente apartado.
C. SISTEMA BANCARIO

El sistema bancario que se analizard se compone de 6 bancos, los bancos: de Antioquia, de
Medellin, Mercantil, 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.

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

VALOR CAPITAL
FECHA DE NUMERODE | NUMERoDE | UN'TARIO SOCIALEN
FUNDACION ACCIONISTAS | ACCIONES | ,ocroicc | commIENTES
(PESOS) (PESOS)
BANCO DE
ANTIOQUIA 1872 61 1.389 500 649.500
BANCO
MERCANTIL 1875 4 40.000 1 40.000
BANCO DE
MEDELLIN 1681 442 15.392 100 1.539.200




BANCO

POPULAR 1882 22 60 1000 60.000
BANCO DEL
PROGRESO 1883 7 1.000 100 100.000
BANCO DE

ORIENTE 1883 227 6.321 20 126.420

Fuente: Célculos propios basados en Botero (1982)
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 le entregd ciertos privilegios, que han hecho que Maria Mercedes
Botero hable de él como un banco semioficial. Entre los privilegios que se mencionan, esta el
respaldo del Estado soberano de Antioguia a la emision 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. Y a pesar de
requerir en ciertas ocasiones el consentimiento del poder ejecutivo, en términos generales, el
Banco era 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 eran asegurados en finca raiz

Banco de Medellin: fue fundado como una sociedad andnima y comenzé operaciones en 1881, y
aunque Botero (1984), basada, al parecer, en una cita de un periddico 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
informacién que ella presenta, se permite inferir que, solo entre los grandes accionistas del
Banco, se aportaron mas 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. Y aunque existia un tope de 200 acciones por persona, algunos
grupos econdémicos, como por ejemplo la casa Botero Arango e Hijos, se las ingeniaron para

controlar un porcentaje mucho mayor de la entidad.

Banco Mercantil: fue fundado como sociedad regular colectiva en 1875, con un capital de
$40.000 pesos por Mariano Uribe, 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 emitié 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 comenzd a recoger sus billetes, siendo el Gnico que cerraria sus

puertas antes del fin de la banca libre.

Banco del Progreso: Se fund6 en 1883 y se especializ en otorgar créditos a los mineros de
Marmato. Sus accionistas principales fueron Bartolomé Chaves, propietario de minas; Julian
Vasquez Calle, importante comerciante y accionista del Banco Popular de Medellin; y la casa

Botero Arango e Hijos.

Banco de Oriente: Este se constituyé como sociedad anénima con un capital suscrito de
$126.420, distribuido entre 6.321 acciones, en manos de 228 socios, de los cuales, solo 47 eran
de Medellin. 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
economica y social del departamento 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 la metrdpolis; 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 Antioguia. En cuanto a los servicios de descuento y crédito, se
restringieron al &mbito local y sus clientes eran usualmente comerciantes de reconocida
prestancia en el oriente. Y aunque fue el Unico banco del periodo analizado que resistio las
reformas monetarias y los procesos especulativos de comienzo de siglo, prestando servicio hasta
la década del cuarenta, durante la banca libre no realizé 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 un peso. 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. ElI 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. EI 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”. Ademéas 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 Jests. Desde su fundacién, 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 estuvo a la cabeza de Luciano

Restrepo Escobar, reconocido empresario y politico.

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 Villa, empresario de gran importancia durante el siglo X1X en Antioquia y

copropietario de la casa junto con sus hijos y Gabriel Echeverri.
D. RED BANCARIA

Tomando la red (sin tener en cuenta vinculos maritales y acuerdos intrafamiliares) de los actores
participantes en el sistema bancario antioquefio (ver anexo 2), es decir, la red de los principales
accionistas y funcionarios de la banca durante la segunda mitad del siglo XIX, resulta una

topologia, resumida por instituciones, en el siguiente grafico:

Gréfico 1. Red Bancaria. Antioquia. 1888.

Fuente: Célculos propios basados en Mejia (2010b).



En el gréfico 1 se agrupan por instituciones® los 85 agentes de mayor participacion accionaria en
el sistema para 1888. De las nueve instituciones que conformaban la red en el periodo
analizado, solo quebrd, en 1878, el Banco Mercantil, por esta razén no aparece en el gréafico. El
tamafio de los circulos es proporcional al capital social de las instituciones, el nimero de su
interior representa la cantidad de actores que las componen, notar que son diferentes al nimero
total de accionistas (ver tabla 1). Los cuadros pequefios representan el nimero 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.

Uno de los retos de la aplicacion de la metodologia de las redes de propiedad, es la
determinacion de los actores a involucrar. Para este caso, la actividad econdémica de la época se
encontraba apenas en transicion, de una base de sociedades comerciales regulares colectivas,
estructuradas alrededor de lazos familiares, a sociedades anénimas de diversos objetivos, como
los bancos. La separacion entre los vinculos familiares y los comerciales se encuentran en Mejia
(2010Db), y se basa en una revision de las actas de formacién 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 siguiente tabla se
muestra la participacion de lo que llamaremos la “gran elite”, que son los actores relevantes y

casas comerciales (que son subredes de actores) en el sistema bancario:

Tabla 2. Participacion accionaria de la gran elite en el sistema bancario. Antioquia. 1888.

iﬁ#lch%El BANCODE | BANCO | BANCODEL | BANCODE SISTEMA?
Ic MEDELLIN | POPULAR | PROGRESO ORIENTE

8 Los circulos se identifican asi: rojo 25 (Banco de Antioquia), 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).

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




BOTERO ARANGO

AN 7.2 5,19 20 20 6,32 6,766823737
RESTREPO Y CIA 36 0 0 0 0 0,687076164
VICENTE B VILLA
A 5,98 1,29 0 0 0 1,94029488
EDUARDO Y
JULIAN VASQUEZ 11,15 1,94 10 0 0 3,822601349
J
MONTOYA E HIJOS 0 1,29 4 0 3,16 1,166335811
M'Aé‘s&'m\l'\géﬁm 382 259 8 0 0 2,727627413
ARANGO TAMAYO 0 0,64 8 0 0 0,790795194
MANUEL
SANTAMARIA E 0 1,61 4 0 0 1,194382626
HIJOS
LUIS MARIA &
e VAt 0 135 2 0 0 0,934747004
BARTOLOME
CHAVES & 0 1,29 1 20 0 1,70013437
HERMANAS
JOSE MARIA
SR MR 0 1,62 0 0 0,79 1,045914304
NESTOR CASTRO 2,15 0 0 24 0 1,432556434
URIBE DIAZ 11,09 2,37 4 0 0 3,781678783
FERNANDO
RESTREPO E 3,24 2,72 0 0 0 2,30305016
HIJOS
JULIAN VASQUES
CALLE 36 0 0 16 0 1,368555684
MARCELINO
RESTREPO E 3,46 1,20 0 0 0 1,403598423
HIJOS
J/Iigimffo 3,74 0,71 0 0 0 1,153547243
Fi’i‘_’:‘/CA'sggz"\' 11,51 1,03 0 0 0 2,834684467
TOTAL 70,54 26,84 61 80 1027 37,05440405

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Mejia (2010b)

En esta tabla se muestra cobmo 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 aun mas, incluyendo otros personajes

importantes de la elite econdémica general, solo aquellos de la tabla 2 poseen participaciones

significativas en més de un banco. Y aunque este resultado pareceria demostrar lo contrario, el

mismo analisis de redes de propiedad permite demostrar que la tesis propuesta por Botero

(1984), y ampliamente aceptada entre los especialistas, consistente en que la actividad bancaria

era una evolucion de la actividad comercial, en un proceso de metamorfosis del capital como lo

10 . . " . .
Era uno de los principales accionistas del Banco Mercantil

11 .z
En representacion

12 .z
En representacion




propone la teoria marxista, es equivocada; lo que sugiere mas bien la red de la elite antioquefia
durante el periodo, es que, no obstante algunos pocos accionistas de los bancos solicitaron
préstamos al sector, la mayor parte de los deudores eran medianos actores, por lo general
comerciantes ajenos a la subred bancaria o con una ubicacion periférica y de poca importancia®®
(Mejia, 2010b). De esta forma, se evidencia que el negocio bancario surgi6 como una
alternativa de diversificacion, méas que de expansion de las actividades comerciales o de
intereses de integracion corporativa; idea similar a la que viene defendiendo Correa (2007)
acerca del comportamiento de la elite de la region. Esto resulta de interés para la determinacion

del riesgo sistémico, ya que valida, para este caso, la hipotesis de agentes selectores de cartera,

elemento importante en la técnica de medicién de Mejia.

Entre los resultados novedosos que reporta el analisis de redes de propiedad al estudio del tema,
esta 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. 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 ellos, aparecen casas como Eduardo y Julian
Véasquez 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.

Tabla 3. Coeficientes de Coparticipacion brutas Sector Bancario. Antioquia. 1888

BANCO BANCO BANCO

BANCO DE DE E’g’;ﬁg DEL DE VICENTE | RESTRE Eglﬁgg
ANTIOQUIA MEDEL PROGRES | ORIENT | BVILLA | POY CIA
LIN AR o E E HIJOS

B Ninguno de las unidades de la gran elite bancaria hace parte de los grandes deudores que menciona Botero
(1984)




BANCO DE
ANTIOQUIA 1 0,1764 0,0196 0,037 0 0,0303 0,0333 0,0333
BANCO DE
MEDELLIN 0,1764 1 0,2333 0,1153 0,0588 0,03125 0 0,1379
BANCO
POPULAR 0,0196 0,2333 1 0,125 0 0 0 0,1818
BANCO DEL
PROGRESO 0,037 0,1153 0,125 1 0 0 0 0,2857
BANCO DE
ORIENTE 0 0,0588 0 0 1 0 0 0,1333
VICENTE B
VILLA 0,0303 0,03125 0 0 0 1 0 0
RESTREPO Y
CIA 0,0303 0 0 0 0 0 1 0
BOTERO
ARANGO E 0,0303 0,1379 0,1818 0,2857 0,2857 0 0 1
HI1JOS

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Mejia (2010b)

De la tabla 3, notar que de los coeficientes de coparticipacion bruta surge una matriz simétrica,
gue no reporta direccionalidad, ésta se introduce en los coeficientes de coparticipacién neta a
través de los porcentajes de participacion accionarias de la tabla 4; en éstos, por ejemplo, los
actores del Banco de Antioquia poseen un 11,91% del Banco de Medellin, y los actores del
Banco de Medellin poseen un 0% del Banco de Antioquia, esto se debe al método empleado en

la construccion de la red, éste partié de la definicion de los actores del Banco de Antioquia.

Tabla 4. Porcentaje de participacion accionaria

BANCO BANCO BANCO BANCO BOTERO
DE DE f&%ﬁi DEL DE VIE%NT RESTREP | ARANG
ANTIOQU | MEDELLI R PROGRES ORIENT VILLA OYCIA OE
1A N o E HIJOS
BANCO DE
ANTIOQUIA 1 11,91 8 16 0 0 0 0
BANCO DE
MEDELLIN 0 1 27 40 3,6 0 0 0
BANCO
POPULAR 11,15 1,94 1 0 0 0 0 0
BANCO DEL
PROGRESO 0 2,15 6 1 0 0 0 0
BANCO DE
ORIENTE 0 1,62 0 0 1 0 0 0
VICENTE B
VILLA 5,98 1,29 0 0 0 1 0 0
RESTREPO Y
CIA 3,6 0 0 0 0 0 1 0
BOTERO
ARANGO E 7.2 5,19 20 20 6,32 0 0 1
HIJOS

Fuente: Célculos propios basados en Botero (1982) y Mejia (2010b)



Tabla 5. Coeficientes de coparticipacién netos.

BANCO DE | BANCODE | BANCO Bgﬁfo BAg‘ECO VICENTE | RESTREPO ABSZEE%
ANTIOQUIA | MEDELLIN [ POPULAR | o D2 ] B8l Bviia | veia | ARANSS
BANCO DE
A ISaUIA 1 0,02100924 | 0001568 | 000592 0 0 0 0
BANCO DE
BANCO DE 0 1 0062091 | 004612 | 0,0021168 0 0 0
BANCO
oDANCO. 0 0 1 0 0 0 0 0
BANCO
DEL 0 0,00247895 | 0,0075 1 0 0 0 0
PROGRESO
BANCO DE
SO 0 0,00095256 0 0 1 0 0 0
VICENTEB
CENTE® | 000181194 |0,000403125 0 0 0 1 0 0
RESTREPO
oTRe 0,0010908 0 0 0 0 0 1 0
BOTERO
ARANGOE | 00021816 | 000715701 | 003636 | 005714 |001805624| 0 0 1
HIJOS

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1982) y Mejia (2010b)

E. OPERACIONES DEL SECTOR

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). 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 depdsito, 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 él y el capital social de las firmas se construird el grado de

apalancamiento. Ya que a excepcién del Banco del Progreso, que durante el primer semestre de



operaciones incorporé a reservas el 30% del capital (Botero & Séenz, 1923), no hay mayor
evidencia de recapitalizacion de los bancos en ese periodo, resulta razonable entonces, realizar
los calculos con el capital de fundacion; es preciso para ello corregir el efecto inflacionario en
ellos, y si bien no puede considerarse méas 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 aumento en cerca de un 18%".

Tabla 6. Informacién sobre operaciones. Antioquia. 1888.

VALOR
FECHA DE CS%F&TAALL 1888 | NOMINAL DE s dsry
LIQUIDACION | [ SOFIAL B: BILLETES EN i aLg,
CIRCULACION
BANCO DE
ANTIOOUIA 1892 569.080 0,19085449 684.130 1,20216841 | 0,56069936
BANCO DE
A 1902 1.846.800 0,61936824 437.704 0,23700671 | 083994136
BANCO
MESCANTIL 1878 44.800 N.D. N.D. N.D. N.D.
BANCO
oL e 1904 88.757 0,04929994 342,559 385951531 | 0,25899986
BANCO DEL
s 1904 127.000 0,04259247 83.058 0654 | 151493429
BANCO DE
S RIENTE 1944 160.553 0,05384526 128.437 0,79996637 | 1,24959827
VICENTE B
o 1904 25.400 0,00851849 1.000 0,03937008 N.D.
RESTCRIiPO Y 1915 N.D. N.D. 100.000 N.D. N.D.
BOTERO
ARANGO E 1890 105.915 0,03552111 155.000 0,84147209 N.D.
HIJOS

Fuente: Calculos propios basados Botero (1984) y Mejia (2010b)

YA pesar de las deficiencias atribuibles a estos indices de precios, son de amplio empleo en la historiografia
econdmica colombiana, incluso para estudios regionales como el de Meisel (2002)

B Hay que tener en cuenta que el afio de 1888 fue un afio de importante deflacidn, segtn el indice de Pardo fue de
un 21,4%, en el indice de Urrutia fue apenas de un 6,8%.



Como se puede observar, el grado de apalancamiento de las firmas, en términos generales, no
era muy grande; la media era ligeramente menor a 1,1 y la varianza de 1,64. Esto quiere decir
que, en general, el sistema bancario trabajaba con recursos propios, porque, ademas de exigirle
la legislacion cierto porcentaje de capital como respaldo a la emision de billetes™, las
constituciones de fundacién de los mismos bancos solian incorporar cotas a la emisién. 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 cuestion, una muy escasa circulacion de sus billetes, apenas un 4,9%
de la emision, se menciona que se recogieron voluntariamente tan pronto fueron emitidos por
los cambios en la legislacién de 1887 (Botero & Saenz, 1923), por lo que es apenas natural el

escaso grado de apalancamiento.

Notense varios elementos importantes, las casas bancarias no poseen valor para el indicador de
riesgo sistémico; esto porque, dadas sus propiedades familiares exclusivas, se impedia que
duerios de otras instituciones tuvieran acciones en ellas, haciendo Pn;; = 0 y presentando, por
tanto, problemas de indeterminacion en el célculo de los indicadores de Mejia (2010a). Este es
el problema de aislamiento de propiedad absoluto del cual se mencioné en el planteamiento del
método de medicion. Algo similar sucede con el Banco de Oriente, que al ser propiedad,
basicamente, de agentes ajenos al sistema'’, posee indicadores excesivamente altos para el

tamarfio relativo dentro del sistema y el escaso contacto con el resto de la red.

'8 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).

7 E| Banco de Oriente tenia 227 accionistas, cerca del 80% de ellos eran de poblaciones diferentes de Medellin,
regularmente comerciantes de mediano tamafio (Botero, 1984). Se observa en la tabla 2, que la gran elite bancaria
de Antioquia poseia apenas un poco mas del 10% del Banco de Oriente.



F. ESTABILIDAD DEL SISTEMA

El proceso correcto para identificar el nivel de estabilidad del sistema seria seguir la evolucion
del indicador de riesgo sistémico e ir identificando eventos criticos, con ello, y junto a los
argumentos histérico-econdmicos tipicos, ir comprendiendo el origen de aquellos eventos.
Puesto que solo se tiene un dato para nuestro caso a estudiar, un método alternativo para estimar
los rangos de estabilidad del sistema seria establecer la relacion, 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 analisis descriptivo de
la importancia del riesgo de cada institucion para el riesgo del sistema. Al respecto, la Unica
posible relacién existente se presenta en el grafico 2, aclarandose que con los pocos datos
presentados, no deja de ser mas que una particularidad estadistica, acerca de la cual no es

prudente realizar generalizaciones o interpretaciones serias de tendencia.



Gréfico 2. Relacién entre la contribucién marginal al riesgo sistémico y participacion de la gran elite. Antioquia. 1888

1,6
L

14 & y = 0,001x? - 0,087x + 2,207

1,2 / R?=0,779
15}
g 7 \ /
£ 1
2 \e /
- 08
() ’
I \ / & devSrij
2 06 ®
« 04 \ / —— Polinédmica (devSrij)

N_Se

0
0 20 40 60 80 100
Participacion de la gran elite (%)

Fuente: Calculos propios basados en Botero (1984) y Mejia (2010b)

Teniendo entonces muy presente las limitaciones mencionadas, el gréafico 2 describe que, para
instituciones de las caracteristicas requeridas por la metodologia, es decir, de significativa
centralidad dentro de la red de propiedad, se observa una posible relacion de caracter parabélico
entre la contribucidon marginal de un banco al riesgo sistémico, y la participacién accionaria que
tiene la gran elite en aquel. Es asi que, un banco como el del Progreso, resulta aportando
marginalmente mas al riesgo del sistema, que uno como el de Antioquia, aunque este Gltimo
tuviera mucho mas capital (y por tanto un mayor tamafio relativo dentro del sistema) y un
mayor nivel de apalancamiento; con respecto a la participacion accionaria de la gran elite, para
el primero era del 80%, mientras era poco mas del 25% para el otro. Otros casos llamativos
serian los del Banco de Oriente, con un alto aporte al riesgo sistémico y una escasa participacion
de la gran elite en su propiedad, y el del Banco Popular, con un bajo aporte al riesgo sistémico y
una influencia intermedia de la gran elite; son, justamente ellos, los que pulen la forma
parabdlica de la tendencia, y teniendo en cuenta sus, ya mencionadas particularidades, podria
resultar razonable, criticar su inclusion en el andlisis. De cualquier forma, y entendiendo que un
analisis apropiado exigiria la incorporacion de las casas bancarias, la relevancia de la

informacién presente en el gréafico 2, radica en la observacion de que, a pesar de haberse



considerado para la construcciéon del indicador del riesgo de red (ecuacién 4), una relacién
inversa entre los coeficientes de coparticipacion neta, asunto que permite incorporar el
comportamiento diversificador de los agentes; en Gltimo término, el riesgo sistémico marginal
no depende, indirectamente, de cuan importante es dentro de la red (dentro de la gran elite) la
institucion financiera en cuestion. Con algo de atencion, también es posible observar que el
riesgo sistémico marginal, no depende, ni del tamafio relativo de las instituciones, ni del grado
de apalancamiento individual®, a pesar de establecerse una relacion directa entre el riesgo de
red y el B;Lg; (ecuacion 4), y contrariando una primera intuicion al respecto. Estos hechos son,
principalmente, resultado de la endogeneidad del indiciador de riesgo sistémico establecido, y
evidencian la complejidad del asunto, en el que un analisis a priori del riesgo individual, del
tamafo de las instituciones o de la importancia de la institucion para la gran elite, sin tener en
cuenta el entramado del sistema como red y el papel de la firma en él, como lo sugiere la
intuicién incorporada en el indicador de riesgo de red exdgeno (representado en la ecuacion 4,y
paso intermedio en la elaboracion del indicador de riesgo sistémico), podria llevar a

interpretaciones apresuradas y, muy seguramente, equivocadas.

V. CONCLUSIONES
A través del método de redes de propiedad se hace una descripcién de la experiencia de la banca
libre en Antioquia. Este estudio de caso, al incorporar nuevas herramientas analiticas a un tema
poco estudiado, reporta resultados novedosos e interesantes, como la reconsideracion de la
naturaleza del surgimiento la actividad bancaria en la region, dandose argumentos para
respaldar la idea de una banca nacida como método de diversificacion y no de integracion
corporativa. También se han encontrado razones para reconsiderar la importancia de los
distintos actores 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

18 . . " . e s . . of: .
Con relacién al grado de apalancamiento, pareciese existir una relacién inversa de cierta significancia.



accionistas tenian una mayor relevancia que actores de amplio estudio dentro de la historia
econdmica de la region. En cuanto a la estabilidad, la determinacion de que el tamafio de los
bancos no fue el principal determinante del riesgo sistémico, ni tampoco lo fueron sus riesgos
individuales, ni muy claramente la participacion accionaria de la gran elite en su propiedad, se
evidencia la utilidad del analisis de redes, como lo propone Mejia (2010a), en este tema.
Resultados mas ambiciosos, siguiendo la metodologia propuesta, son posibles en la medida en

gue se permita una mayor disponibilidad de informacion.
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VI ANEXOS

Anexo 1. Condiciones de reserva del sistema bancario antioquefio. 1888

RAZON
BILLETES EXISTENCIA | COEFICIENTE ggcp:ll;ﬁlj
EMITIDOS EN CAJA DE RESERVA EXISTENGIA
EN CAJA
BANCO DE
ANTIOOUIA 694.500 325503 0,46881641 0,57213924
BANCO DE
TR LIN 1.024.651 785.943 0,76703482 0,42557018
BANCO
MERCANTIL N.D. N.D. N.D. N.D.
BANCO
POPUL AR 355.000 146.193 0,41181127 0,0945102
BANCO DEL
AR 124.000 71555 0,57705645 0,5634252
BANCO DE
etnatel 151.600 27.886 0,18394459 0,17368719
VICENTE B
ot 20.090 22,204 1,10522648 0,87417323
RESTREPO Y
o 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) Botero (1988)

En la discusidn tedrica 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



Anexo 2. Red bancaria extendida®®
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Las rectas negras representan los vinculos de propiedad; las azules, los vinculos comerciales o sanguineos de primer grado; y las moradas, los acuerdos industriales.



