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Resumen

El objetivo de este trabajo es hacer un resumen de la tesis doctoral titulada “Politica
monetaria y desigualdad desde una perspectiva inclusiva y de banca social”, que
recibié una mencién especial en la convocatoria de 2022 de los premios CES CV para
tesis doctorales

La tesis que se resume en este articulo tiene dos objetivos principales. Por un lado,
hace una evaluacién, tanto tedrica como empirica, de los potenciales efectos
distributivos de la politica monetaria en EE. UU. y en la zona del euro. Por otro lado,
se evalUa lainteracciéon entre las dinamicas de la desigualdad de renta con la actividad
bancaria distinguiendo entre estructuras bancarias. Concretamente, se analiza
empiricamente si los bancos cooperativos en el area del euro tienen un impacto
diferencial sobre la evolucién de la desigualdad con respecto a otras estructuras
bancarias como son los bancos comerciales o las cajas de ahorro.

Los resultados obtenidos muestran que tanto la politica monetaria como la actividad
financiera o bancaria no es neutral en cuanto al impacto sobre la desigualdad y que
tener en cuenta las implicaciones distributivas podria servir para mejorar el disefio de
politicas mas inclusivas, pero también mas eficientes.

1. Introduccién y contexto

Desde la década de los afos 60 importantes innovaciones han surgido en el ambito
de la politica monetaria. Los fundamentos de los modelos tedricos desarrollados por
Friedman (1968) y Phelps (1967) gozaron de consenso en el campo académico y
politico. Estos modelos, que introducian el papel de las expectativas, si bien
reconocian la existencia de una relacién negativa entre el desempleo y la inflacién en
el corto plazo - la Curva de Phillips, negaban la existencia de tal relacion en el largo
plazo. Si un banco central ambicionaba reducir la tasa de desempleo ciclica por

! La tesis doctoral estd compuesta por un compendio de 4 articulos cientificos publicados en distintas
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debajo de la tasa de desempleo natural esto solo podria llevar a una espiral
inflacionista: elevada inflacidon sin mejoras en el crecimiento econémico o el empleo
en el largo plazo.

Casi simultdaneamente, muchos estudios tedricos y empiricos mostraban que una
elevada inflacion y/o incertidumbre coincidian con elevados costes tanto en términos
de crecimiento como de bienestar (Barro 1995; Briault, 1995; Fischer 1993). Ademas,
algunos estudios apuntaban a que, aunque en el corto plazo crecimientos
inesperados de la inflacién podrian reducir la desigualdad, en el largo plazo una baja
y estable inflacién era lo mas conveniente para reducir la desigualdad de ingresos
(Romer y Romer, 1998). Como resultado de estas investigaciones el consenso era
obvio, la mejor receta para fomentar el crecimiento y el bienestar era mantener la
estabilidad de la inflacidon y la mejor forma de conseguirlo era garantizando la
independencia del banco central. Concretamente, el consenso se basaba en dotar a
los bancos centrales de credibilidad e independencia instrumental para llevar a cabo
la politica monetaria, mientras se les imponia un mandato de estabilidad de precios
limitado y bien definido. Asi, se podria reducir la presidn politica que se presumia que
ambicionaba reducir |a tasa de desempleo ciclica a través de una mayor inflacién en
el corto plazo, evitando la posibilidad de entrar en el terreno de la inconsistencia
temporal (Vonessen et al., 2020).

Como consecuencia de lo anterior, a partir de finales de la década de los 70 muchos
paises alrededor del mundo llevaron a cabo reformas legislativas para dotar de
independencia a sus bancos centrales y adoptaron una estrategia de politica
monetaria fijando la estabilidad de precios como objetivo principal (Dikau y Volz,
2020). Con la implementacién de estas reformas y priorizando la estabilidad de
precios, sus defensores no solo argumentaban que era la mejor forma de garantizar
un bienestar sostenido, también era considerado optimo desde un punto de vista
ético: el control de la inflacidn contribuye a preservar la libertad individual evitando
gue el Estado abuse de sus poderes de monopolio sobre la emisién de dinero y la
imposicion de impuestos mediante un crecimiento inesperado de la inflaciéon (Tucker,
2018).

Durante las Ultimas décadas numerosos bancos centrales fueron fijando su objetivo
de inflacién — normalmente alrededor del 2 por ciento. Se optd por esta cifra porque
se considerd que estaba suficientemente cercana a cero como para garantizar la
estabilidad de precios, especialmente teniendo en cuenta la tendencia de las
mediciones oficiales de los precios a exagerar el aumento del coste de la vida, pero lo
suficientemente alta como para evitar brotes indeseados de deflacion. Una vez que
unos pocos bancos centrales habian adoptado el objetivo del 2%, fue mas facil para el
resto elegir también esa cifra. De esta forma y si todos actuaban de la misma forma,
los bancos centrales se aseguraban de no ser tachados de irresponsables si sucedia
algun contratiempo (Summers et al, 2018). Una vez fijado el objetivo, con el
instrumento de los tipos de interés, los bancos centrales solo tenian que seguir
explicita o implicitamente la regla de Taylor (1993) - fijar el tipo de interés real por
encima del natural cuando la inflaciéon esté por encima del objetivo, y viceversa
cuando la inflacién esté por debajo del objetivo - para estabilizar el ciclo econdmicoy
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alcanzar la tan ansiada estabilidad de precios. Ademas, bajo el régimen de objetivo de
inflacion el banco central solo debia preocuparse por el control de los precios. La
“divina coincidencia” garantizaria que, en ausencia de shocks de oferta, el banco
central es capaz de conseguir objetivos simultdneos sin que se produzca un trade off
entre inflacién y output gap deseado (Blanchard y Gali, 1995).

Durante muchos anos, en el periodo conocido como la Gran Moderacidén todo parecia
funcionar a la perfeccion. La evidencia apuntaba a que la independencia del banco
central habia conseguido reducir la volatilidad en la inflacién en muchas economias
sin producir costes en términos de crecimiento o empleo, especialmente en las
economias desarrolladas (Alesina and Summers, 1993; Cukierman, 2008). Sin
embargo, esta armonia se quebrd con la llegada de la Gran Recesién. La crisis
econdmica y financiera de 2008 y, mas recientemente, la crisis derivada por la
pandemia de la COVID-19, ha llevado a importantes cambios en el disefio de la politica
monetaria y el papel de los bancos centrales. Por un lado, la Gran Recesién puso en
evidencia la estrecha relaciéon entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera
(Balls et al., 2018). Esto ha conducido a que en los ultimos afios muchos bancos
centrales decidan adoptar responsabilidades macro y micro prudenciales.

No obstante, la innovacién mas importante ha sido la aplicacién de un amplio
conjunto de nuevos instrumentos de politica monetaria que los bancos centrales han
venido utilizando en las dos Ultimas décadas. La caida secular de los tipos de interés
hasta alcanzar el ELB llevd a que los bancos centrales adoptaran un amplio conjunto
de politicas no convencionales: forward guidance, flexibilizacién cuantitativa,
operaciones de financiacién a largo plazo o tipos de interés negativos. Sin embargo,
estas politicas no convencionales tampoco han tenido un resultado del todo exitoso
a tenor de que la tasa de inflacidn se ha mantenido por debajo del objetivo durante
muchos periodos en la Ultima década.

En este contexto y simultaneamente, la implementacién de estas politicas
monetarias Nno convencionales ha coincidido con altos y crecientes niveles de
desigualdad. Este hecho ha propiciado que muchos actores econédmicos empiecen a
preocuparse por los efectos distributivos indeseados de la politica monetaria. La
inquietud sobre la relacion entre la politica monetaria y la desigualdad ha sido notaria
tanto en la academia con un numero creciente de estudios (ver, por ejemplo, Coibion
et al,, 2017; Colciago et al., 2019), en los medios de comunicacion, incluso en el seno de
los bancos centrales.

A estos efectos, muchos banqueros centrales se han pronunciado en los Ultimos afios
sobre los efectos distributivos de la politica monetaria mostrando una progresiva
preocupacion, aunque no se ha alcanzado un consenso sobre si el efecto final de sus
politicas es beneficioso o perjudicial para la desigualdad.

Por ejemplo, Yves Mersch, miembro del Consejo Ejecutivo del Banco Central Europeo
en 2014, subrayo:
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“Non-conventional monetary policy, in particular large scale asset purchases,
seem to widen income inequality, although this is challenging to quantify”
(Mersch, 2014).

Contrariamente, quién fuera el 3er presidente del Banco Central Europeo, Mario
Dragui, argumenté:

“Over the medium-term, it is unambiguous that monetary policy has positive
distributional effects through macroeconomic channels. Most importantly, it
reduces unemployment, which benefits poorer households the most. And a
faster return to full employment should, in turn, contribute to lower future
inequality, since we know that if unemployment lasts too long it can lead to
permanent income losses through labour market scarring.” (Dragui, 2016).

Por tanto, el efecto y el signo final sobre las consecuencias distributivas de la politica
monetaria sigue estando muy abierto. En la tesis doctoral que aqui se resume se
pretende arrojar luz sobre estos potenciales efectos analizando tedrica y
empiricamente las consecuencias distributivas de estas politicas y los diversos canales
de transmision.

En otro orden de cosas, diversos estudios han mostrado que el desarrollo financiero
estd estrechamente correlacionado con el crecimiento econémico y la reducciéon de
la pobrezay la desigualdad (Roubiniy Bilodeau, 2008). Ademas, un nUmero creciente
de estudios sefala que los bancos cooperativos tienen un impacto mayor y diferencial
en el crecimiento econémico regional que los bancos tradicionales (Ayadi et al., 2010).
Estas diferencias se deben principalmente a que los bancos cooperativos operan a
nivel regional impulsando la inclusién financiera y financiando proyectos dentro de
cada regién, limitando asi la fuga de capitales de las regiones mas pobres a las mas
ricas. Cornée et al. (2018) sefalan que los bancos cooperativos mantienen cuatro
principios diferenciales con otras instituciones financieras que promueven el
desarrollo regional: (i) composicidon y gobernanza democratica; (ii) proximidad e
inversion local; (iii) gestion prudente; y (iv) objetivos orientados al largo plazo. Los
principios compartidos por los bancos cooperativos europeos juegan un papel
importante en el compromiso por la comunidad, en el desarrollo econdmico local y
regional y en su compromiso para ampliar la inclusiéon financiera de aquellos agentes
tradicionalmente marginados por el resto de las instituciones bancarias tradicionales
(Monzdén y Chaves, 2012). Todos estos factores comunes a los bancos cooperativos
podrian tener un impacto importante sobre las desigualdades econdmicas.

Tras esta introduccion de las tematicas, el resto del articulo se estructura como sigue.
En la seccidon 2 se realiza una revisiéon de la evidencia hasta la fecha sobre |a relacidn
bidireccional entre la politica monetaria y la desigualdad, tanto de renta como de
rigueza. En la seccidon 3 se hace un breve analisis de como las diferentes tipologias de
estructuras bancarias pueden ejercer un impacto desigual sobre la desigualdad,
especialmente centrandose en los bancos cooperativos. Por ultimo, en la seccidn 4 se
destacan las conclusiones mas importantes obtenidas en la tesis doctoral.
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2. La relacion entre la politica monetaria y la desigualdad

2.1. Los efectos distributivos de la politica monetaria

Los efectos distributivos de la creacién monetaria no son nuevos en la historia
econdmica. Cantillon (1755) explicaba a través de su conocido “efecto Cantillon” como
cambios en la cantidad de dinero producen cambios en la actividad econdmica y en
los precios relativos, implicando efectos distributivos. Sin embargo, con los modelos
de agentes representativos y la teoria de neutralidad del dinero, los posibles efectos
distributivos de la politica monetaria fueron mayoritariamente considerados como
efectos secundarios d se menor importancia.

No obstante, recientemente con la implementacién de las medidas no
convencionales extraordinariamente laxas de politica monetaria, junto con el
aumento de los niveles de desigualdad tanto de renta como de rigueza en las
economias desarrolladas, ha resurgido la preocupacion por los posibles efectos
distributivos de la politica monetaria. Un creciente niumero de estudios han evaluado
tanto tedricamente como empiricamente estos posibles efectos adversos de la
politica monetaria (ver, por ejemplo, el articulo survey de Colciago et al. 2019).

Estos estudios establecen que la politica monetaria podria afectar a la desigualdad de
renta a través de distintos canales.

Canal de la heterogeneidad de los ingresos: reducciones en el tipo de
interés que incrementan el nivel de empleo y los salarios benefician mas a
los hogares de la parte baja de la distribucién que son normalmente los
mas sensibles al ciclo econdmico y mas dependientes de las rentas
laborales.

. Canal redistributivo de los ahorros: reducciones inesperadas en los tipos de
interés reducen los pagos de la deuday, por tanto, benefician a los hogares
mas endeudados — normalmente hogares con bajos ingresos.

1. Canal de segmentaciéon financiera: los hogares mas conectados a los
mercados financieros o con mayor educacién financiera podrian sacar
mejores rendimientos ante cambios inducidos de politica monetaria.
Asimismo, Finer (2018) sugiere que existen canales de informacién discreta
e informal entre banqueros centrales y propietarios de importantes bancos
y fondos de inversiéon en los que se cede informacion privilegiada que suele
terminar beneficiado a los grandes clientes de estas instituciones.

A pesar de la existencia de canales contrapuestos, el consenso de la evidencia
empirica apunta a que perturbaciones de politica monetaria expansiva tienden a
reducir la desigualdad de los ingresos a través de la creacién de empleo y los
subsecuentes incrementos salariales (ver Coibion et al,, 2017 para EE. UU.; Mumtaz y
Theophilopoulou, 2017 para Reino Unido o Lenza y Slacalek, 2018 para la Eurozona).
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Por otra parte, existen otros canales que relacionan la politica monetaria con la
desigualdad de riqueza:

Canal portfolio: reducciones en el tipo de interés incrementan el precio de
los activos financieros y, por tanto, benefician a los hogares con una mayor
rigueza que son los que habitualmente poseen mas proporcion de estos
activos financieros.

. Canal de la vivienda: aumentos en el precio de la vivienda propiciados por
una reduccidn en el tipo de interés beneficiardn a los hogares con mayor
proporcion de vivienda en su riqueza.

1. Canal de Fisher: aumentos en la inflacién propiciados por una politica
monetaria mas expansiva beneficiard a los hogares con mayores deudas y
mayor numero de activos protegidos por la inflacion.

Los estudios empiricos en cuanto a los efectos de la politica monetaria sobre la
distribuciéon de la riqueza no son concluyentes y encuentran resultados mixtos. Por
un lado, algunos estudios encuentran que un shock expansivo de politica monetaria
incrementa significativamente la desigualdad de riqueza a través del aumento en el
precio de los activos financieros (Albert y Gdmez, 2021 para EE. UU.; Mumtaz y
Theophilopoulou, 2020 en Reino Unido). Sin embargo, otros estudios encuentran
efectos mas modestos o nulos (Lenza y Slacalek, 2018 para la Eurozona o O'Farrell et
al., 2016 para un conjunto de paises de |la OCDE). Todos los estudios apuntan a que el
efecto final de la politica monetaria sobre la desigualdad de riqueza en las distintas
areas monetarias dependera de la magnitud del impacto del shock sobre el precio de
los activos y de la composiciéon de la riqueza entre hogares.

Por tanto, de acuerdo con el consenso existente hasta la fecha, mientras un shock
expansivo de politica monetaria tiende a reducir la desigualdad de ingresos a través
de la creacidén de empleo y el aumento en los salarios, el efecto sobre la desigualdad
de riqueza es mas ambiguo. Sin embargo, en un contexto de baja efectividad de la
politica monetaria con el tipo de interés restringido en su limite inferior, politicas
monetarias expansivas podrian incrementar desproporcionadamente el precio de los
activos financieros con pocas ganancias en la actividad econémica, en el empleoy los
salarios. En ese caso, la politica monetaria expansiva podria tener consecuencias
adversas sobre la desigualdad de riqueza sin tener un impacto significativamente
positivo sobre |la desigualdad de renta

2.2.Elevas desigualdades y efectividad de la politica monetaria

En linea con el estudio de las consecuencias distributivas de la politica monetaria, en
los dltimos anos ha surgido un creciente interés en explorar la otra direccién causal.
Esto es, estudiar si una elevada desigualdad tiene consecuencias sobre la efectividad
de la politica monetaria.

De acuerdo con la investigacién reciente, una elevada desigualdad puede afectar a la
efectividad de la politica monetaria a través de dos vias. En primer lugar, una elevada
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desigualdad podria explicar parcialmente la caida secular del tipo de interés de
equilibrio de largo plazo. Es bien conocido que la desigualdad de renta y riqueza se ha
exacerbado desde la década de los 70 en muchas economias occidentales. No tan
conocido es que, practicamente de forma simultanea, se ha producido una reduccién
drastica del tipo de interés natural o de largo plazo - principal consecuencia de lo que
se ha denominado como “estancamiento secular”. La estrecha relacién negativa entre
el tipo de interés a largo plazo y las desigualdades econdmicas es uno de los factores
que ha motivado el estudio de la posible relacidon causal de ambas tendencias. Una de
las explicaciones del estancamiento secular ha sido la elevada y creciente
desigualdad. En este sentido, la literatura empirica ha evidenciado que la propensiéon
marginal a consumir (PMC) de los hogares de mayor riqueza es menor a la PMC de los
hogares con menos recursos (Jappelli and Pistaferri, 2014). Por tanto, una elevada
desigualdad podria reducir el consumo total, incrementar el ahorro y reducir el tipo
de interés de equilibrio de largo plazo (Summers, 2015). Obteniendo resultados
similares, Mian et al.,, (2020) desarrollan un modelo tedrico que denominan de
“demanda endeudada” en el que incorporan heterogeneidad en el consumo y donde
los hogares con mayor riqueza (ahorradores) tienen una propensién a ahorrar mayor
gue los hogares con menor riqueza (prestatarios). En este modelo los hogares mas
ricos prestan al resto de la poblacién convirtiendo a la deuda en su activo importante.
Altos niveles de deuda generan una reduccién en la demanda agregada y en el tipo
deinterés natural debido a que los prestatarios reducen su consumo para hacer frente
a pagos de la deuda, mientras que los ahorradores con mayores tasas de ahorro solo
compensan parcialmente esa caida en el consumo agregado. De acuerdo con estos
autores, la politica monetaria acomodaticia tanto convencional como no
convencional — ambas se trasmiten a través del canal de los tipos de interés - genera
incrementos en la acumulacién de deuda. Si bien en el corto plazo, los estimulos
monetarios pueden incrementar la demanda, en el largo plazo los mayores niveles de
deuda tendrian un impacto negativo sobre la demanda y sobre la tasa natural de
equilibrio conduciendo a una espiral perversa y perpetuando el limite inferior de los
tipos de interés. Este Ultimo efecto se produce porque los bancos centrales reducen
eltipo de interés para igualarlo al natural y esto provocaria mas deuda y subsecuentes
reducciones en el tipo de interés natural.

En segundo lugar, tras la Gran Recesion un creciente cuerpo de literatura ha puesto
el foco en los efectos de la desigualdad sobre las variables macroecondémicas y los
mecanismos de la transmision de la politica monetaria. Asi, por ejemplo, los nuevos
modelos keynesianos de agentes heterogéneos (HANK) se han popularizado en los
ultimos anos y ponen de manifiesto la importancia de la heterogeneidad en la PMCy
la composicion de la riqueza para explicar la trasmision de la politica monetaria hacia
el consumo (Kaplan et al, 2018). En esta linea, distintos trabajos tedricos que
incorporan heterogeneidad han resaltado la importancia de como una distinta
composicién de la riqueza y heterogeneidades en el consumo influyen en la
trasmision de la politica monetaria.

De forma mas concreta, Auclert (2019) argumenta que la politica monetaria puede
afectar al consumo a través de tres canales:
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La exposicién de los tipos de interés: este canal enfatiza la idea de las
heterogeneidades en la PMC entre ahorradores y prestatarios. Asi, por
ejemplo, una reduccién de los tipos de interés lleva a que los prestatarios
aumenten mas su consumo de lo que dejan de hacerlo los ahorradores.

. El efecto Fisher: este canal basado en el trabajo de Fisher (1933), explica
como cambios en la inflacidn no esperada benefician a los prestatarios y
perjudica los ahorradores. Asumiendo nuevamente heterogeneidad en la
PMC de ambos grupos, movimientos no esperados en la inflacidn genera
un efecto riqueza y un incremento en el consumo total y en la demanda
agregada.

1. El canal de composicién de cartera: este canal sefala que una reduccién
de los tipos de interés conduce a una revaluacién en los activos financieros
como las acciones o reales como la vivienda. Este efecto sobre el precio de
los activos beneficiarda al grupo con mayor proporcidn de esos activos
especificos en su rigueza. Asi, por ejemplo, si la politica monetaria
expansiva beneficia mas a los duefios de las acciones o las viviendas, seran
estos hogares los que tengan un efecto riqueza mayory acometan el gasto
en mayor medida.

Simultaneamente, se han desarrollado muchos trabajos empiricos gracias a la
disponibilidad de datos y las mejoras de las técnicas microecondmicas. Estas
investigaciones han mostrado la relevancia de la heterogeneidad entre hogares.
La literatura empirica ha mostrado como ante cambios inesperados en los tipos
de interés: los hogares jovenes, con una mayor carga hipotecaria, con menores
ahorros y mas propensos a una situacién de desempleo, ajustan mas su consumo
gue el resto de los hogares (Jappelli, and Pistaferri, 2010; Di Maggio et al., 2017).

Todos estos trabajos tanto tedricos como empiricos enfatizan los efectos
distributivos y la importancia de la desigualdad en la trasmisién de la politica
monetaria. Sin embargo, es necesario advertir que este campo de estudio, aunque
es muy reciente, esta pensado para un contexto de expansidén monetaria que ha
cambiado a una velocidad de vértigo. Si la baja inflacion y el agotamiento de la
politica monetaria expansiva era la preocupacién hace apenas unos meses, COmo
contener una creciente inflacién sin causar una fuerte recesién se ha convertido
en el problema principal de los bancos centrales en la actualidad. Por supuesto,
los estudios aqui mencionados pueden arrojar luz y darnos pistas para entender
mejor la relacion entre las desigualdades y el ajuste monetario en el que estamos
inmersos. No obstante, simplemente asumir que los efectos son simétricos nos
puede llevar a engano. En este sentido, nuevos estudios que nos releven el
comportamiento de la desigualdad en funcién de un ajuste monetario o
distinguiendo entre distintos tipos de inflacién, podria ser una buena forma de
mejorar este campo de investigacion que, aunque todavia es relativamente
incipiente, ya necesita adaptarse al vértigo de los acontecimientos.

3. Bancos cooperativos y desigualad

La literatura ha sefnalado la relacidon positiva entre el desarrollo financiero y desarrollo
econdémico (Levine, 1997; Guiso et al., 2004). Asi, por ejemplo, las entidades financieras
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reducen los costes de transaccion, reducen el riesgo de informacidn asimétrica y
mejoran la asignacién de los recursos financieros (Stein, 2002). Los intermediarios
financieros también posibilitan la transferencia de los recursos entre agentes,
fronteras y también entre distintos periodos temporales (Merton y Bodie, 1995) y
protegen a los agentes econdmicos de perturbaciones inesperadas, tales como la
elevada incertidumbre o la pérdida de poder adquisitivo derivada de una creciente
inflacion.

Asimismo, la literatura apunta a que el sistema financiero es un factor clave que ayuda
a reducir la pobreza (Bencivenga et al., 1995; Beck y Levine, 2004). De forma similar, la
literatura ha senalado que el desarrollo financiero puede tener un impacto
significativo en la reduccion de las desigualdades econémicas dado que posibilita una
mas barata y mayor financiacidn para acometer proyectos, posibilita el acceso a la
educaciéony la formacion a través del crédito y fomenta el empleo (Clarke et al., 2006;
Beck et al., 2007).

En este contexto, un creciente nimero de estudios han evaluado si los bancos
cooperativos contribuyen mas al crecimiento econémico que el resto de la banca
tradicional. El consenso de estudios empiricos apunta a la veracidad de esta hipdtesis.
Los bancos cooperativos suelen operar a nivel local y regional ayudando
sustancialmente al crecimiento econdmico de estas areas (Ayadi et al., 2010). En esta
linea cabe preguntase si, dadas las particularidades de la banca cooperativa, también
existe un impacto diferencial sobre la desigualdad (Minetti et al., 2019).

Cornée et al. (2018) senalan que, aunque los bancos cooperativos europeos presentan
caracteristicas distintas en funcién de las particularidades de cada pais, de forma
global mantienen cuatro principios diferenciales con otras instituciones financieras
que promueven el desarrollo regional y, en consecuencia, podrian reducir la
desigualdad de ingresos:

Composiciéon y gobernanza democratica: la propiedad es compartida
uniformemente entre todos los miembros de la cooperativa y las
decisiones se adoptan con el principio de "una persona un voto",
independientemente del capital mantenido por los socios;

. Proximidad: los bancos cooperativos operan principalmente a nivel local y
mantienen entre sus clientes una elevada proporciéon de pequenas y
medianas empresas, familias y asociaciones ubicadas en la region;

1. Gestion prudente: los bancos cooperativos se comprometen a promover el
desarrollo de las comunidades a las que sirven adoptando un perfil de bajo
riesgo;

V. Objetivos: en lineas generales, el objetivo de los bancos cooperativos es
maximizar los intereses de todos sus socios, stakeholders, con una visién
de largo plazo, mientras la banca tradicional suele marcarse como objetivo
la maximizacion de beneficios en el corto plazo (Ferri et al,, 2014). Por su
parte, Chaves y Soler (2004) sefalan que los bancos cooperativos
promueven en mayor grado la inclusién financiera, social y territorial en
comparacién con otras estructuras bancarias. Estos autores también
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apuntan a que la banca cooperativa ofrece una mayor capacidad de
creacion y mantenimiento relativo de empleo.

Aunque, como se ha sefalado, la literatura previa ha documentado extensamente el
impacto diferencial de los bancos cooperativos en el crecimiento econdémico, este
efecto diferencial sobre la desigualdad de renta apenas ha sido investigado. En este
sentido, un trabajo pionero ha sido el de Minetti et al. (2019). En un estudio para las
provincias italianas, estos autores encuentran que la presencia de bancos
cooperativos reduce mas la desigualdad que la presencia de otro tipo de estructuras
bancarias. Los autores explican este hallazgo basandose en las caracteristicas
diferenciales explicadas anteriormente. Mas concretamente, enfatizan al hecho de
gue los bancos cooperativos mantienen los fondos en su regién y tienden a financiar
y promover pequefias y medianas empresas locales que favorecen mas a los hogares
situados en la parte baja de la distribucion.

Por tanto, aunque hay indicios de que la actividad de la banca cooperativa puede
reducir en mayor grado la desigualdad que el resto de la banca tradicional, se hacen
necesarios mas estudios, asi como un andlisis de los potenciales determinantes de
esta hipdtesis. En este contexto se enmarca la Ultima parte de la tesis doctoral. El
objetivo de esta investigacion es evaluar empiricamente si los bancos cooperativos
tienen un impacto diferencial sobre |la desigualdad en relacién con otras entidades
bancarias como son la banca tradicional y las cajas de ahorro en la zona del euro.
Asimismo, se analiza si el efecto de la banca cooperativa sobre la desigualdad de renta
es el mismo en todos los paises con independencia de su desarrollo econédmico y la
evolucién de distintas variables macroecondmicas o existe algun tipo de relacién no
lineal entre crecimiento econdmico y desigualdad como sugiere la literatura. Por
ultimo, se ha tratado de discernir empiricamente algunos de los canales de
transmisién a través de los cuales la banca cooperativa podria afectar a la desigualdad.

Concretamente se ha evaluado si la banca cooperativa puede reducir la desigualdad
a través de: (i) financiar pequefias y medianas empresas; (ii) fomentar el empleo local
y reduciendo, por tanto, los flujos migratorios; (iii) promoviendo la inclusiéon financiera.
El analisis empirico se centra en los 19 paises que conforman la Eurozona para un
periodo temporal que comprende desde 2010 hasta 2019. Utilizando datos bancarios
individuales y datos macroecondmicos agregados a nivel pais se ha construido un
panel de datos. A través de distintas metodologias de datos panel tanto estaticos
(efectos fijos y efectos aleatorios), como dindamicos (Difference GMM y System GMM),
se han realizado las estimaciones oportunas y distintas pruebas de robustez.

Los resultados encontrados con independencia de la metodologia empleada
sugieren gue los bancos cooperativos reducen mas la desigualdad de renta que el
resto de las entidades bancarias analizadas. En base al analisis realizado de los
posibles canales de transmisidn, se ha encontrado que este impacto diferencial puede
ser explicado principalmente por el importante papel que juegan los bancos
cooperativos en la promocién de la inclusién financiera. Por ultimo, los resultados
también sugieren que este efecto es desigual entre paises con diferente nivel de
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desarrollo, siendo en los paises mas avanzados econémicamente donde la banca
cooperativa tiene un mayor impacto reductor sobre la desigualdad de renta.

4. Conclusiones y consideraciones finales

A modo de sintesis se recopilan los resultados y conclusiones mas importantes
obtenidos de la tesis doctoral:

|. Existen distintos canales de transmisiéon de la politica monetaria sobre la
desigualdad, tanto de renta como riqueza, de signo opuesto y que conducen a un
efecto final ambiguo.

Il. Los resultados obtenidos sugieren que un shock expansivo de politica monetaria
no tiene un impacto significativo sobre la desigualdad de renta en EE. UU.

I1l. Los resultados obtenidos sugieren que un shock expansivo de politica monetaria
aumenta significativamente la desigualdad de riqueza en EE. UU si consideramos el
conjunto de la distribucién. Para la Eurozona los resultados encontrados no son
significativos.

IV. Las diferencias entre los resultados de ambas areas monetarias se pueden deber a
la distinta composicidn de rigueza de los hogares.

V. De acuerdo con los resultados obtenidos, un shock expansivo de politica monetaria
beneficia mas a ambas colas de la distribucién — hogares con mayor y menor riqueza
relativa. Contrariamente, la clase media suele verse menos beneficiada. La distinta
acumulacién de activos y pasivos entre grupos de hogares explica este hecho.

VI. Las politicas monetarias extraordinariamente laxas que los bancos centrales han
aplicado para hacer frente a la Gran Recesién y a la crisis econédmica derivada de la
pandemia de la COVID-19, podrian haber exacerbado la desigualdad de riqueza,
especialmente en EE. UU.

VIl. En el contexto previo a la guerra de Ucrania, con elevados niveles de
desigualdades, bajas expectativas de inflacidon y los tipos de interés situados en su
limite inferior efectivo (ELB), nuevos disefios de politica monetaria en coordinacién
con las autoridades fiscales pueden ser de gran ayuda para mejorar la transmision de
la politica monetaria a la economia real, evitando al mismo tiempo efectos
distributivos no deseados.
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VIII. La relacién entre la politica monetaria y la desigualdad no solo es importante para
entender los efectos indeseados y secundarios de estas politicas, también se ha
mostrado fundamental para entender la propia efectividad de la politica monetaria.

IX. Los resultados obtenidos sugieren que los bancos cooperativos reducen mas la
desigualdad de renta que los bancos tradicionalesy las cajas de ahorro en la Eurozona
en su conjunto.

X. La relacién negativa entre la banca cooperativa y la desigualdad es solamente
significativa en los paises del norte de Europa con un mayor desarrollo econdmico.

Xl. La promocién de la inclusién financiera por parte de los bancos cooperativos es el
factor clave que podria jugar un papel determinante en la reduccidn de la
desigualdad de renta.

Xll. Un mejor diseno del sistema monetario y financiero podrian ser claves para
conseguir un crecimiento mas inclusivo en las areas desarrolladas.

Por otra parte, es importante sefalar que el estudio de los efectos distributivos de la
politica monetaria y de la actividad financiera y bancaria es relevante tanto por una
cuestion de eficiencia como de justicia social. Tanto los resultados de la tesis como la
literatura al respecto enfatizan la importancia de los efectos distributivos y la
relevancia de la desigualdad en la trasmision y efectividad de la politica monetaria.

Por ultimo, no podemos obviar que los potenciales efectos distributivos de la politica
monetaria y la politica financiera es un tema que puede ser de vital importancia en
distintas corrientes de justicia social y de la filosofia politica. Una distribucién de los
recursos econdmicos mas justa e igualitaria es un elemento clave para las distintas
teorias de justicia, ya sea para reforzar los principios de justicia escogidos bajo el velo
de la ignorancia de Rawls (Rawls ,1971), para proteger la libertad entendida como
libertad de no dominacién del republicanismmo democratico (Pettit, 1997) o bien para
disfrutar de una “libertad real” en el sentido de Van Parijs, (1995), entendida como una
libertad donde todos los individuos de la sociedad deben tener cubiertas sus
necesidades basicas. Incluso en aquellas corrientes de pensamiento que justifican
algunas desigualdades a través del mérito, el esfuerzo o el talento, no cabe duda de
que las potenciales desigualdades que podria producir la actuacion de los bancos
centrales no son justificables desde ninguna corriente de la filosofia politica y se
trataria de una desigualdad objetable en el sentido de Scalon (2018). De acuerdo con
Scalon, una desigualdad objetable se produce: “si un individuo o institucion que tiene
la misma obligacién de proporcionar un determinado beneficio a cada uno de los
miembros de un grupo proporciona este beneficio a un nivel mas alto para algunos
gue para otros”. Estos pueden ser motivos para estudiar y replantearse socialmente
las actuaciones de los bancos centrales y de la politica bancaria y financiera.
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