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RESUMEN: En este trabajo se estudia la relacion existente entre tres diferentes estructuras ban-
carias (bancos cooperativos, bancos comerciales y cajas de ahorro) y la desigualdad de renta. El
estudio basado en datos panel utiliza modelos estaticos y dindmicos y analiza el conjunto de la
Eurozona con un total de 19 paises y 2.253 bancos para un periodo temporal comprendido entre
2010y 2019. Los resultados muestran que solo los bancos cooperativos reducen la desigualdad en
contraposicion a los bancos comerciales y las cajas de ahorro. Ademas, estos son robustos entre
diferentes metodologias empeladas y utilizando distintos indicadores de desigualdad. Asimismo,
los resultados apuntan a que la relacion negativa entre la presencia de los bancos cooperativos y la
desigualdad es mas intensa y significativa para los paises del norte de Europa con mayor desarrollo
econdmico que para los paises del sur. A su vez, se han examinado los posibles canales de trans-
mision a través de los cudles la banca cooperativa podria reducir la desigualdad. Los resultados
sugieren que es la promocién de la inclusion financiera por parte de los bancos cooperativos lo
que podria jugar un papel determinante en la reduccién de la desigualdad de renta. Los resultados
hallados en esta investigacion revelan la importancia de distinguir entre estructuras bancarias a la
hora de analizar el papel del sistema financiero en el desarrollo econémico y en el bienestar de la
poblacion.
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Expanded abstract

Banking structure and income inequality.
Cooperative banking makes a difference

Context

Several studies have shown that financial development is closely correlated with economic
growth and poverty reduction (Roubini and Bilodeau, 2008). In addition, a growing body of
studies point to that cooperative banks have a greater and differential impact on regional eco-
nomic growth than traditional banks (Ayadi et al.,, 2010). These differences are mainly due to
the fact that cooperative banks operate at the regional level boosting financial inclusion and
financing projects within each region, thus limiting capital flight from poorer to richer regions.
Cornée et al. (2018) point out that cooperative banks maintain four differential principles with
other financial institutions that promote regional development: (i) democratic composition
and governance; (ii) proximity and local investment; (iii) prudent management; and (iv) long-
term oriented objectives.

Objectives and original value

While there is a great bulk of empirical evidence on the positive impact of cooperative banking
on regional economic growth, the differential effect of cooperative banks on income inequality
compared to other banking structures has hardly been investigated empirically. The aim of this
paper is to evaluate empirically whether cooperative banks have a differential impact on ine-
quality in relation to other banking institutions such as commercial banks and savings banks
in the euro area. We also analyze whether the effect of cooperative banking on income inequal-
ity is the same in all countries regardless of their economic development and the evolution
of different macroeconomic variables or whether there is some kind of non-linear relation-
ship between economic growth and inequality as suggested by the literature (D*Onofrio et al,,
2019). To this end, the sample has been divided following Migliorelli and Brunelli (2017) into
two groups of countries with different characteristics between them. Finally, we assess empir-
ically the transmission channels through which cooperative banking could affect inequality.
Specifically, we have assessed whether cooperative banking can reduce inequality through: (i)
financing small and medium enterprises; (ii) fostering local employment and thus reducing
migration flows; or (iii) promoting financial inclusion.

Methodology and data

We have conducted an empirical analysis for the 19 countries of the Eurozone from 2010 to
2019 building a panel data and using individual banking data and macroeconomic data ag-
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gregated at the country level. For this purpose, the databases used were Orbis for the banking
data and Eurostat for the aggregate data. We have employed different panel data methodolo-
gies to estimate the results: static models (fixed effects and random effects) and dynamic mod-
els (Difference GMM and System GMM). In order to carry out the analysis, we have analyzed
those institutions whose main activity is lending: (i) commercial banks, (ii) cooperative banks,
and (iii) savings banks. We used the Gini index of income inequality as the dependent variable
in the empirical analysis, but we have conducted several robustness using other inequality
indicators such as the S80/S20 and S50/S20 ratios as dependent variables. We followed Aya-
di et al. (2010) with the aim of capturing the presence of different banking structures in the
national economy. To this end, we have constructed three variables that measure the weight
of the assets of each banking structure (commercial banks, cooperatives, and savings banks)
divided by the GDP of the respective country. For example, to measure the presence of cooper-
ative banks in Spain, a variable has been created that is calculated as the total number of assets
of cooperative banks in Spain divided by Spanish GDP in a given year. Finally, a set of control
variables has been included both at the bank structure and at the country level.

Results

The results show that cooperative banks reduce income inequality more than the rest of the
banks for the Eurozone as a whole. Specifically, we find that the presence of cooperative banks
is statistically associated with a reduction in income inequality. Conversely, we do not find a
statistically significant relationship between the presence of commercial banks and inequal-
ity. Finally, we also find no clear and significant relationship between the presence of savings
banks and the evolution of income inequality. In addition, we conducted a robustness check
dividing the sample into two sets of countries with different levels of development. On the one
hand, one group is composed by the countries in the northeast quadrant of the Eurozone (Aus-
tria, Finland, Germany, Malta, the Netherlands, Slovakia, and Slovenia). Overall, these countries
maintain on average lower levels of public and unemployment and higher levels of GDP per
capita and lower levels of income inequality. On the other hand, the second group of countries
located in the southwest of the euro area is composed by Belgium, Cyprus, France, Ireland,
Italy, Portugal, and Spain. This second group of countries has on average higher levels of public
debt to GDP, lower levels of relative GDP per capita and higher levels of unemployment and
income inequality. By conducting these analyses, the results suggest that, in Northern Europe-
an countries with higher levels of economic development, the greater presence of cooperative
banking is associated with lower levels of inequality. However, in southwestern countries, this
negative relationship loses statistical significance in almost all the models. Finally, the possi-
ble transmission channels through which cooperative banking could reduce inequality have
been examined. The results suggest that it is the promotion of financial inclusion by coopera-
tive banks that could play a decisive role in reducing income inequality. No evidence has been
found that the financing of SMEs or the promotion of local employment is the cause of the
reduction in inequality.
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Conclusion and implications

In a context of high inequality and increasing global financial development, concerns about
the relationship between the two trends have increased in Western societies. In this regard, a
growing body of recent research has shown how certain financial activities or specific mon-
etary policies could explain part of the increase in economic inequality. The results found in
this research and their implications reveal the importance of distinguishing between banking
structures when analyzing the role of the banking system in economic development and the
welfare of the population. The evidence points to that cooperative banks play a more impor-
tant role in regional economic development, promoting financial inclusion, reducing pover-
ty and now also reducing income inequality. The implications of these findings highlight the
virtues of cooperative banks and should be taken into account for an efficient and inclusive
design of economic policies in general and financial policies in particular.

Limitations and future research

Finally, it should be noted that the heterogeneity in the degree of specialization of cooperative
banks across countries is an important limitation in drawing detailed conclusions. This paper
provides a starting point for future lines of research to study the specific activities of cooper-
ative banks that have the greatest impact on inequality and how they could be enhanced to
develop a more efficient and inclusive financial system.

Keywords: Cooperative banking, income inequality, panel data, financial inclusion.
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1. Introduccion

Muchos estudios han examinado la importancia del sistema financiero en el crecimiento eco-
ndémico. La evidencia muestra que el desarrollo financiero estd estrechamente correlacionado
con el crecimiento econémico y la reduccion de la pobreza (Roubini y Bilodeau, 2008). Asimis-
mo, un creciente numero de estudios apuntan a que los bancos cooperativos tienen un impacto
mayor y diferencial en el crecimiento econémico regional con respecto a la banca tradicional
(ver Ayadi et al.,, 2010). Estos autores apuntan a que estas diferencias se deben principalmente
a que los bancos cooperativos operan a nivel regional impulsando la inclusién financiera y
financiando proyectos dentro de cada region limitando asi la fuga de capitales de las regiones
mas pobres hacia las mas ricas. Como sefiala Cornée et al. (2018), los bancos cooperativos
mantienen cuatro principios diferenciales con otras instituciones financieras que promueven
el desarrollo regional: (i) composicién y gobernanza democratica; (ii) proximidad e inversion
local; (iii) gestion prudente; (iv) objetivos orientados al largo plazo.

Mientras que existe una gran evidencia empirica sobre el impacto positivo de la banca coo-
perativa en el crecimiento econémico regional, el efecto diferencial de los bancos cooperativos
sobre la desigualdad de renta en comparacién con otras estructuras bancarias apenas ha sido
investigado empiricamente. En este sentido, un trabajo pionero es el de Minetti et al. (2019).
Estos autores encuentran que en Italia los bancos cooperativos reducen mas la desigualdad
que los bancos comerciales y las cajas de ahorro. Explican este hallazgo por el menor flujo
migratorio y la menor destruccién de pequefias y medianas empresas locales que los bancos
cooperativos ocasionan.

El objetivo de este trabajo es evaluar empiricamente si los bancos cooperativos tienen un
impacto diferencial sobre la desigualdad en relacion 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 labanca cooperativa sobre la desigualdad de renta es el mismo en todos los paises con inde-
pendencia de su desarrollo econdmico y la evolucién de distintas variables macroecondmicas
o existe algun tipo de relacién no lineal entre crecimiento econdmico y desigualdad como su-
giere la literatura (D*Onofrio et al,, 2019). Con tal fin, se ha dividido la muestra siguiendo a Mi-
gliorelli y Brunelli (2017), en dos grupos de paises con diferentes caracteristicas entre ambos.
Por ultimo, se ha tratado de discernir empiricamente algunos de los canales de transmision
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 pe-
quefias y medianas empresas; (ii) fomentar el empleo local y reduciendo, por tanto, los flujos
migratorios; (iii) promoviendo la inclusion financiera.

El andlisis 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
dindmicos (Difference GMM y System GMM), se han realizado las estimaciones oportunas y
distintas pruebas de robustez. Los resultados encontrados con independencia de la metodo-
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logia empleada sugieren que 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 transmision, se ha encontrado que este impacto diferencial puede ser explicado
principalmente por el importante papel que juegan los bancos cooperativos en la promocion
de la inclusion financiera (Chaves y Soler, 2004). Por tltimo, los resultados también sugieren
que este efecto es desigual entre paises con diferente nivel de desarrollo, siendo en los paises
mas avanzados econémicamente donde la banca cooperativa tiene un mayor impacto reductor
sobre la desigualdad de renta.

El resto del articulo se organiza como sigue. En la seccién 2 se revisa la literatura que rela-
ciona el desarrollo financiero, especialmente el papel de la banca cooperativa, sobre distintos
indicadores de crecimiento econdmico y bienestar. En la seccion 3 se explican las variables
empleadas en el analisis empirico y las metodologias empleadas. La seccion 4 presenta los re-
sultados principales de la investigacion. En la seccion 5 se realiza el analisis sobre los distintos
canales de transmision. Por tltimo, en la seccién 6, se detallan las conclusiones.

2. Revision de la literatura

La literatura preexistente ha abordado ampliamente la relacién entre el desarrollo financiero y
distintos indicadores que miden el éxito econémico, tanto teéricamente (Levine, 1997), como
empiricamente (Guiso et al., 2004). Desde un punto de vista tedrico, la presencia y la activi-
dad de las instituciones financieras favorecen una serie de factores que ayudan a estimular
el crecimiento econémico. Por un lado, las entidades financieras reducen los costes de tran-
saccion, reducen el riesgo de informacién asimétrica y mejoran la asignacién de los recursos
financieros (King and Levine, 1993; Stein, 2002). Por otro lado, los intermediarios financieros
posibilitan la transferencia de los recursos entre agentes, fronteras y también entre distintos
periodos temporales (Merton y Bodie, 1995). Por tltimo, la presencia de instituciones finan-
cieras puede proteger a los agentes econdmicos de perturbaciones inesperadas, tales como la
elevada incertidumbre o la pérdida de poder adquisitivo derivada de una creciente inflacién.
Empiricamente, la literatura apunta a que el sistema financiero es un elemento central en el
éxito econdmico, tanto en términos de crecimiento como de reduccion de la pobreza (Benci-
venga et al,, 1995; Beck y Levine, 2004). Asimismo, la literatura también ha abordado la rela-
cién entre desarrollo financiero y las desigualdades econdmicas. La evidencia previa apunta
a que el desarrollo financiero reduce significativamente la desigualdad de renta (Clarke et al,,
2006; Beck et al., 2007). Por su parte, Kappel (2010) demuestra que el desarrollo financiero
reduce tanto la desigualdad de renta como la pobreza. Resultados similares son encontrados
por Gine y Townsend (2004); Burgess y Pande (2005); Liang (2008) o D’Onofrio et al. (2019).
Tedricamente, la literatura muestra distintos canales a través de los cuales el desarrollo finan-
ciero podria reducir la desigualdad. Por un lado, un elevado desarrollo financiero y la elevada
competencia bancaria reduce el coste de financiacion de proyectos a los que podrian acceder
con mayor facilidad segmentos de poblacién situados en la parte baja de la distribuciéon (Ba-
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nerjee y Newman, 1993). En segundo lugar, un mayor desarrollo financiero facilita que los
hogares situados en la parte inferior de la distribucién puedan acceder a créditos destinados
a invertir en su formacion (Aghion y Bolton, 1997; Galor y Moav, 2004). Finalmente, un mayor
desarrollo financiero también esta asociado a una mayor demanda de trabajo por parte de las
empresas locales que suele beneficiar a los hogares que mas dependen de sus ingresos labora-
les, normalmente los hogares con menor nivel de renta (Beck et al., 2010).

Por otro lado, un creciente ntimero de estudios han evaluado si los bancos cooperativos con-
tribuyen mas al crecimiento econdmico que el resto de la banca tradicional. Por ejemplo, Usaiy
Vannini (2005) hallan que en Italia los bancos cooperativos contribuyen de forma mas intensa
y positivamente al crecimiento del PIB regional. La razén principal que explica este hecho es
que los bancos cooperativos tienden a proveer de mas fondos a pequefias y medianas empre-
sas ubicadas en la region. Hakenes et al. (2015) encuentran este mismo resultado en Alemania,
Sfar y Ouda (2016) en Francia y Coccorese (2018) en Italia. Por su parte, Ayadi et al. (2010)
obtienen el mismo resultado para un grupo de 7 paises europeos (Austria, Finlandia, Francia,
Alemania, Espafia, Italia y Holanda) y explican su hallazgo en el hecho de que los bancos coo-
perativos desempefian un papel especial en el fomento regional a través de la inversion de los
ahorros locales en la misma regién donde pertenecen. Segun estos autores, este requisito es
esencial para evitar una fuga de capital que es probable que ocurra si los ahorros se mueven
de regiones en las que la actividad econémica esta menos desarrollada a otras regiones con
un mayor desarrollo econémico, causando asi un agravamiento en el subdesarrollo relativo y
una espiral descendente para las regiones mas pobres. De forma similar, Becchetti et al. (2016)
encuentran para un grupo de 32 paises que los bancos cooperativos muestran indices mas
altos de préstamos en relacion con sus activos totales, unos mayores ingresos en la actividad
crediticia y una volatilidad de ingresos significativamente menor. Con estos resultados conclu-
yen que el negocio de los bancos cooperativos se centra en la actividad crediticia convencional
y que son, en general, mas aversos al riesgo que el resto de las entidades financieras. Por otra
parte, estos autores también concluyen que la actividad crediticia de la banca cooperativa a
nivel local es importante y ayuda a preservar la financiacion de algunas industrias que no
consiguen financiacion por vias alternativas. Analogamente, algunos estudios apuntan a que
los bancos cooperativos son mas resistentes a restringir la concesion de créditos ante shocks
monetarios contractivos o periodos recesivos (Bolton et al., 2013, Ferri et al., 2014, De Santis
y Surico, 2013). De forma contraria, Migliorelli y Brunelli (2017) encuentran que, en los paises
situados en la mitad noreste de la zona del euro, los bancos cooperativos incrementaron mas
el volumen de créditos concedidos en los afios posteriores a la “Gran Recesion”, aprovechando
relativamente mas las bajadas de tipo de interés fijadas por el Banco Central Europeo. Estos
autores explican sus resultados en el marco de la literatura previa aduciendo que los bancos
cooperativos suelen mantener una relacion mas estrecha y de largo plazo con sus clientes y
suelen ofrecen una mayor cantidad de recursos a los mismos agentes con independencia de las
decisiones de politica monetaria.

Como ha evidenciado la literatura, los bancos cooperativos tienen un comportamiento di-
ferencial en relacién con el resto de la banca tradicional en cuanto al desarrollo econdmico.
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Segln esta literatura, este hecho diferencial se debe a que los bancos cooperativos difieren de
otras instituciones financieras en diversos aspectos.

En esta linea, Cornée et al. (2018) sefialan que aunque los bancos cooperativos europeos
presentan caracteristicas distintas en funcion de las particularidad de cada pais?, de forma
global mantienen cuatro principios diferenciales con otras instituciones financieras que pro-
mueven el desarrollo regional y, en consecuencia, podrian reducir la desigualdad de ingresos:
(i) composicién 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; (ii) proximidad:
los bancos cooperativos operan principalmente a nivel local y mantienen entre sus clientes
una elevada proporcién de pequefias y medianas empresas, familias y asociaciones ubicadas
en la region; (iii) gestion prudente: los bancos cooperativos se comprometen a promover el
desarrollo de las comunidades a las que sirven adoptando un perfil de bajo riesgo; (iv) obje-
tivos: 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; McKillop etal,, 2019). Por su parte, Chaves y Soler (2004) sefialan que los bancos coope-
rativos promueven en mayor grado la inclusion financiera, social y territorial en comparacion
con otras estructuras bancarias. Estos autores también apuntan a que la banca cooperativa
ofrece una mayor capacidad de creacion y mantenimiento relativo de empleo. Castro y Romero
(2011) argumentan que, en algunos paises como Espafia, otras caracteristicas diferenciales de
la banca cooperativa son la especializacion en ciertos sectores productivos como la agricultu-
ra o la financiacion de las familias, un trato mas personalizado con el cliente y el fomento de
algunos principios cooperativos como la educacion, la formacién o la informacion. Estas acti-
vidades son financiadas a través de la retencion de una parte de los beneficios. Sin embargo,
como sefialan Karafolas (2016) o Cornée et al. (2018), este tltimo punto no es homogéneo
entre paises y la especialidad de la banca cooperativa en distintos sectores de la economia o el
uso de parte de beneficios en actividades sociales depende criticamente de la estructura de la
banca cooperativa en cada pais. En este sentido, Ayadi et al. (2018) apuntan a que los bancos
cooperativos en Europa operan en cinco modelos de negocio distintos. Tres de estos se carac-
terizan por estar orientados a la venta minorista, un cuarto enfoque con una orientacion mas
inclinada hacia la venta mayorista y un quinto orientado a la inversion.

Aunque, como se ha sefialado, la literatura previa ha documentado extensamente el impacto
diferencial de los bancos cooperativos en el crecimiento econémico, 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 presen-
cia de otro tipo de estructuras bancarias. Los autores explican este hallazgo basandose en las
caracteristicas diferenciales explicadas anteriormente. Mas concretamente, enfatizan al hecho
de que los bancos cooperativos mantienen los fondos en su region y tienden a financiar y pro-

1. Ver Karafolas (2016) para una comparativa pormenorizada de la banca cooperativa entre los paises europeos.
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mover pequefas y medianas empresas locales que favorecen mas a los hogares situados en la
parte baja de la distribucién.

En esta linea, este trabajo trata de discernir si los bancos cooperativos tienen un impacto
diferencial en la reduccion de la desigualdad de renta en comparacion con otras estructuras
bancarias como son la banca tradicional y las cajas de ahorro para las 19 economias de la zona
del euro. Asimismo, se pretende arrojar luz sobre los determinantes de este impacto desigual.

3. Datos y metodologia

3.1. Datos y variables empleadas

Los datos utilizados para llevar a cabo la investigacién empirica proceden de dos fuentes. Por
un lado, la variable dependiente, asi como un grupo de variables explicativas han sido obteni-
das de la base de datos Eursotat. Por otro lado, la base de datos utilizada para recopilar datos
a nivel bancario ha sido Orbis de Bureau Van Dijk (la antigua Bankscope). Orbis es una base
de datos de informacidn financiera sobre mas de 85 millones de empresas en todo el mundo,
incluyendo banca y aseguradoras. Esta base de datos permite acceder a datos relevantes de
las instituciones financieras a nivel europeo y mundial. La informacién bancaria recopilada
por esta base de datos corresponde principalmente al balance, cuenta de resultados, notas
de auditoria e informes anuales que emiten las entidades. A partir de esta base de datos se
puede acceder a numerosos datos bancarios de las diferentes instituciones financieras en los
ultimos 10 afios? Siguiendo a Migliorelli y Brunelli (2017) y Minetti et al. (2019) nuestro ana-
lisis se ha restringido a las tres instituciones bancarias que mantienen la actividad crediticia
como actividad principal: (i) banca comercial, (ii) bancos cooperativos, (iii) cajas de ahorro.
Por tanto, quedan excluidas de nuestro andlisis otro tipo de instituciones bancarias como la
banca de inversion, bancos de caracter ptblico, etc. Dado que nuestro andlisis se centra en la
zona del euro, se ha recopilado informacion de las instituciones bancarias para los 19 paises
que conforman la Eurozona (Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises
Bajos y Portugal). En total se ha obtenido informacién para 2.253 bancos: 593 bancos comer-
ciales (el 26,3% del total); 1.238 bancos cooperativos (54,9% del total) y 422 cajas de ahorro
(18,7% del total) con un periodo temporal comprendido entre 2010 y 2019. Como variable
dependiente en el andlisis empirico se utiliza el indice Gini de desigualdad de renta. Este indice
toma un valor comprendido entre 0 y 1, siendo 0 un valor que indica una igualdad absoluta y
1 una desigualdad absoluta (un hogar dispone de todos los ingresos y es resto de hogares nin-
guno). Como pruebas de robustez se emplean como variables dependientes otros indicadores

2. Para las entidades bancarias que durante el periodo de 2010-2019 se han creado, fusionado, convertido o
desaparecido solo se utilizan los datos para los aiios en que estaban en activo con una determinada estructura
bancaria.
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de desigualdad como son las ratios S80/S20 y S50/S20, estas ratios establecen una relacion
entre el 20% de la poblacién que mas ingresa y el 20% de la que menos ingresa y entre el
50% que mas ingresa y el 20% que menos ingresa respectivamente. Como variable explicativa,
con el objetivo de capturar la presencia de las distintas estructuras bancarias en la economia
nacional, se ha seguido a Ayadi et al. (2010). Para ello, se han construido tres variables que
miden el total de activos de cada estructura bancaria (bancos comerciales, cooperativas y cajas
de ahorro) entre el PIB del respectivo pais. Asi, por ejemplo, para medir la presencia de los
bancos cooperativos en Espafia se ha creado una variable que se calcula como el nimero total
de activos de los bancos cooperativos en Espafia entre el PIB espafiol en un determinado afio.
Asimismo, siguiendo la literatura se han empleado las siguientes variables explicativas rela-
cionadas con la estructura bancaria para las distintas especificaciones: logaritmo de los prés-
tamos concedidos por los bancos con el objetivo de capturar el tamafio de la crediticia, la ratio
bancaria prevision para pérdidas crediticias sobre ingresos por intereses netos (LLP). Esta
variable indica el riesgo de insolvencia de las instituciones financieras y, por tltimo, las varia-
bles que miden la eficiencia bancaria ROE y ROA. Por otro lado, se han empleado las siguientes
variables a nivel pais como variables de control: logaritmo del PIB per capita del pais, tasa de
desempleo del pais, nivel de educacion terciaria alcanzada, la proporcion del gasto social sobre
el PIB y una variable que mide la apertura comercial de cada pais. La literatura previa ha mos-
trado una clara asociacion entre estas variables y la evolucion de la desigualdad a nivel pais.
Por ejemplo, una reduccion en el PIB per capita y un incremento en la tasa de desempleo estan
estrechamente relacionadas con un aumento en la desigualdad (Martinez et al., 2001). Por otra
parte, el capital humano de los trabajadores, medido a través del nivel de educacién alcanzado,
las politicas y el gasto social efectuados y la exposicion de un pais al comercio exterior y, por
tanto, a la globalizacion, también han sido identificados como importantes determinantes de
la desigualdad (Nolan et al,, 2019). En consecuencia, siguiendo a la literatura previa se han
utilizado estas variables como variables de control (Minetti et al., 2019).

La tabla 1 muestra un analisis descriptivo de las variables aqui descritas y empleadas en
el ejercicio empirico. Se observa que en media el valor que toma el coeficiente Gini para la
Eurozona es de 0.298 aunque mostrando una dispersion relativamente elevada. Por otro lado,
se observa también que en media los bancos cooperativos tienen una menor presencia en la
zona del euro cuando se tiene en cuenta en nimero de activos por tipologia bancaria, a pesar
de que en niimero de instituciones los bancos cooperativos representan mas de la mitad de las
tres estructuras bancarias analizadas. Por tltimo, también es destacable que en lo relativo a
las variables macroeconémicas de control también existe una elevada dispersion entre paises
y periodos temporales.
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Tabla 1. Analisis descriptivo de las variables para el conjunto de la

Eurozona
Variable Obs. Media Des. Tipica Min. Max.
Medidas desigualdad
Gini 20.258 0.298 0.268 0.209 0379
580/520 20.258 4,81 0.85 3,03 746
S50/520 18.007 2,20 0.28 1.80 2,94
Presencia bancaria
(Activos bancos / PIB)
B. Cooperativos 8.024 6.062,05 53.978.89 0.00 1168.577
B. Comerciales 3.301 86.886.58 236.552,60 0.04 2.908.206
Cajas de ahorro 2.395 7.862,97 57.855,98 094 986.373,10
Variables bancarias
Log. préstamos 13.565 19,70 2,26 691 2757
ROA 13.699 039 290 -1.60 193
ROE 13.616 4,82 19.42 -8.19 4174
LLP 13166 14,88 45,85 -764,33 942,86
Variables macro
PIB per capita 22509 34.034,20 10.002,32 8.500 102.200
Tasa de desempleo 22.509 843 447 3,20 2750
% educacion terciaria | 22.509 25,34 714 13,00 41,00
Gasto social/PIB 20.258 20,02 2,86 9,00 25,50
Apertura comercial 22,509 3.03 2,60 0.02 755

Fuente: Elaboracion propia con datos de Orbis y Eurostat.
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3.2. Metodologia

Como se ha comentado previamente esta investigacion se basa de datos panel de 19 paises de
la zona del euro y un total de 2.253 entidades bancarias durante los afios comprendidos entre
2010y 2019.

El modelo econométrico a estimar es el siguiente:

yit = o B1yit-1 +BZXit + B:",Fit + B4Zit+ ni + sit (1)

Donde y, representa la medida de desigualdad de renta (indice Gini, $80/520 y $50/520),
en el afio ty en el pais i. X, hace referencia a las variables explicativas de interés que capturan
la presencia de los bancos comerciales, cooperativas y cajas de ahorro en un determinado
pais. F_es un conjunto de variables que capturan las caracteristicas individuales de los bancos
y Z, es un vector de las variables macroeconomicas de control. n, captura el efecto especifico
de pais no observado, € es el término error. Por dltimo, o representa una constante comdn a
todas las variables.

En los modelos de datos de panel como el que se presentado aqui, basados en repetidas ob-
servaciones en varios periodos temporales, los términos de error se componen de dos elemen-
tos. Por un lado, un término idiosincrasico y, por otro, un efecto individual que refleja las ca-
racteristicas no observadas de los individuos que son constantes a lo largo del tiempo. Cuando
los efectos individuales se encuentran correlacionados con los regresores se recomienda usar
técnicas de efectos fijos (FE) debido a que el uso de minimo cuadrados ordinarios podria dar
lugar a que la regresién produzca estimaciones inconsistentes. Asimismo, si se presume que
los efectos individuales no estan correlacionados, la estimacién por FE dard una estimacion
consistente pero las estimaciones no serfan eficientes. En estas circunstancias la literatura
recomienda el uso de modelos de datos de panel de efectos aleatorios (RE). La prueba de Haus-
man permite comprobar si hay o no correlacién entre los efectos individuales y las variables
explicativas (ver Wooldridge (2010) para mas detalles) y elegir el modelo méas apropiado. En
nuestro caso, la prueba de Hausman nos lleva a rechazar la hipétesis nula, por tanto, las esti-
maciones con efectos fijos son mas eficientes.

Por otro lado, elegir el método apropiado para estimar la regresion planteada en ecuacién 1
presenta una serie de retos. Por ejemplo, algunas variables importantes, como los efectos espe-
cificos de cada pais, no son observables y se omiten en la estimacién. Para resolver este y otros
potenciales problemas de los datos panel la literatura ha hecho un uso extenso del método
generalizado de estimadores de momentos (GMM) para datos de panel dindmicos (Arellano y
Bond, 1991; Arellano y Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998). Como sefialan Sfar y Ouda (2016),
esta técnica presenta una serie de ventajas importantes. Por un lado, permite controlar por
efectos fijos de tiempo y efectos especificos de region o pais. En segundo lugar, permite utilizar
los desfases apropiados de las variables independientes como variables instrumentales para
tratar con la posible endogeneidad de los regresores. En nuestro caso concreto, un sesgo de
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simultaneidad causado por la determinacion conjunta del desarrollo de alguna estructura de
banco concreta y la evolucion especifica de la desigualdad podria producir estimadores incon-
sistentes. Los estimadores del panel GMM pueden resolver estos problemas econométricos
utilizando observaciones retardadas de las variables explicativas como instrumentos.

Para resolver los potenciales problemas de endogeneidad, tanto para los indicadores banca-
rios, como para el resto de las variables explicativas, se ha estimado la ecuacién 1 con modelos
dindmicos. En primer lugar, se ha empleado el estimador de Arellano y Bond (1991) conocido
como Difference GMM que utiliza como instrumentos las diferencias de los retardos. En segun-
do lugar, se emplea el estimador de Arellano y Bover (1995) que al incorporar las variables
en niveles conforma un sistema de ecuaciones, dando lugar a su nombre System GMM. Este
segundo estimador que utiliza simultaneamente la diferencia en los datos del panel y los datos
de la especificacion de niveles originales mejora los coeficientes tanto en consistencia como en
eficiencia en relacion con el primero de los estimadores presentados.

4. Resultados

Los resultados obtenidos en el andlisis principal se muestran en la tabla 2 y la tabla 3. En
la tabla 2 se muestran los resultados obtenidos mediante la metodologia efectos fijos (FE) y
efectos aleatorios (RE). Aunque todos los modelos son consistentes, de acuerdo con la prueba
de Hausman (resultados mostrados en la tabla), los modelos estimados mediante FE son méas
eficientes. Con independencia de la metodologia empleada, los resultados indican que una ma-
yor presencia de los bancos cooperativos en el PIB nacional medido a través de la variable B.
Cooperativos se asocia un nivel inferior del logaritmo del indice Gini, esto es cierto tanto en las
estimaciones a partir de FE como RE y es significativo al 1% de significatividad estadistica en
ambos casos. Contrariamente, encontramos que la presencia de bancos comerciales no tiene
un impacto significativo sobre este indice de desigualdad. Por tltimo, la presencia de las cajas
de ahorro también reduce el indice Gini de desigualdad, aunque solamente al 10% de signifi-
catividad estadistica. En relacion con el resto de las variables explicativas, como es esperable,
se encuentra que unas mayores tasas de desempleo y un mayor grado de apertura comercial
se asocia a mayores niveles de Gini, mientras que el gasto social y mayores niveles de educa-
cién terciaria alcanzada est4 asociado a menores niveles del coeficiente Gini. Por otra parte,
en algunos modelos se encuentra que la eficiencia bancaria medida a través de los indicadores
ROE y ROA también se asocia con un indice Gini menor. El resto de las variables bancarias pre-
sentan resultados mas dispares en funcién del modelo seleccionado.
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Tabla 2. Estructura bancaria y desigualdad de renta.
Efectos fijos (FE) y efectos aleatorios (RE)

(FE) (FE) (F€) (RE) (RE) (RE)
VARIABLES Log. del coeficiente Gini Log. del coeficiente Gini
B. Cooperativos -110e-07*** -1.33e-07***
(411e-08) (1.06e-08)
B. Comerciales -6.60e-11 -8.89e-09
(1.27e-08) (9.98e-09)
Cajas de ahorro -1.43e-07* -9.90e-08***
(8.23e-08) (3.55e-08)
ROE -1.68e-05 -1.41e-05 3.30e-05| -0.000159** -8.89e-06 -4.88e-05
(6.00e-05) (214e-05) (5.05e-05) (7.21e-05) (218e-05) (516e-05)
ROA -0.00212** -0.000132 -0.00123 -0.00231* -0.000189 -0.00168
(0.00107) (0.000158) (0.00131) (0.00122) (0.000161) (0.00136)
Log. préstamos 0.0130*** 0.000485 -0.00412* | 0.00699*** -0.000939 -0.00143
(0.00151) (0.0019) (0.00245) | (0.000350) (0.000919) (0.00107)
LLP -133e-05 6.90e-06 1.09e-05| -2.87e-05** 8.08e-06 3.99e-05*
2]0 (119e-05) (8.75e-06) (1.96e-05) (1.41e-05) (9.08e-06) (2.23e-05)
PIB per capita -0.00194 0.0442% 0.413%** -0105%** -0.0232* -0.00867
(0.00943) (0.0160) (0.0202) (0.00638) (0.00965) (0.0124)
T. desempleo 0.000666** 0.00891*** 0.0152*** 0.00911*** |  0.00778*** 0.00761***
(0.000315) | (0.000454) | (0.000743)| (0.000263)| (0.000392) (0.000551)
% edu. terciaria -0.00116*** | -0.00102*** | -0.00620***| -0.00251*** | -0.00179*** | -0.00300***
(0.0001M) | (0.000386) | (0.000330) (9.69e-05) (0.000301) | (0.000309)
Gasto social/PIB 0.000672 | -0.00499*** | -0.00889*** -0.0130%** -0.0105*** -0.0129***
(0.000620) (0.0017) (0.00163) | (0.000253) (0.000701) (0.00106)
Apert. comercial 0.00618** 0113*** -0.0360*** 0.0102*** 0.0177*** 0.00169*
(0.00280) (0.00731) (0.00517) | (0.000258) (0.00204) | (0.000898)
Constante 3151%** 2725 -0.404* 4577 3.799*** 3.797%**
(0.0863) (0171) (0184) (0.0683) (0.0948) (oms)
(et detoueman | 47z
Observaciones 7715 2731 2,284 7715 2731 2,284
R-cuadrado 0.048 0.247 0.267
N.2 de bancos 1157 446 379 1157 446 379

Errores estandar robustos en paréntesis - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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En la tabla 3 se muestran los resultados de los modelos dinamicos. Primero, se han rea-
lizado las regresiones con variables enddgenas utilizando sus diferencias (Difference GMM)
(Arellano y Bond, 1991). En segundo lugar, se han regresado los modelos con variables end6-
genas utilizando como instrumentos sus diferencias y niveles (System GMM) (Arellano y Bover,
1995). En ambos casos se ha estimado a través de two-step. La literatura de los modelos GMM
(ver, por ejemplo, Goaied y Sassi, 2012) sefiala que los modelos GMM pueden basarse en un
estimador de uno o dos pasos (one-step o two-step). En el estimador one-step, se asume que el
término de error es independiente y homocedastico a través de paises y tiempo; en el estima-
dor two-step, los residuos del primer paso se utilizan para consistentemente estimar la matriz
de varianza-covarianza de los residuos, relajando este supuesto de homocedasticidad. Por ello,
la literatura indica que los estimadores two-step son mas eficientes (Windmeijer, 2005). Por
otra parte, las pruebas de Arellano-Bond para la autocorrelacién del término de error idiosin-
crasico y la prueba de Hansen para validar la sobre identificacion del modelo (los resultados
de las pruebas se pueden consultar en la tabla de resultados), indican que en la mayoria de
los modelos no hay autocorrelacion de segundo orden y que los instrumentos son validos. Por
ultimo, hay que sefialar que en todos los modelos la variable dependiente rezagada (logaritmo
del coeficiente Gini ,) se afiade como variable dependiente endégena. Como se puede observar
en la tabla 3, la mayor presencia de bancos cooperativos en el PIB nacional esta asociado con
un menor nivel de desigualdad de renta. Estos resultados son estadisticamente significativos
al 1% con independencia del modelo dindmico estimado y consistente con los resultados en-
contrados tanto utilizando la metodologia de efectos fijos como utilizando efectos aleatorios.
Para el resto de las estructuras bancarias se observa que no se encuentran efectos significa-
tivos con relacion al nivel de desigualdad. Estos resultados también confirman los resultados
obtenidos en la tabla 2 y son consistentes entre todas las metodologias empleadas. Por tanto,
los resultados mostrados en la tabla 2 y 3 confirman que la mayor presencia de activos coope-
rativos en un pais reduce mas la desigualdad de renta que la presencia de la banca tradicional
y las cajas de ahorro. El resto de las variables explicativas ofrecen un comportamiento similar
al descrito en la tabla 2.

Las tablas 4 y 5 muestran los resultados obtenidos modificando la variable dependiente
por los dos otros indicadores de desigualdad alternativos: S80/S20 y S50/S20. Estos nuevos
modelos solo se han estimado mediante FE debido a que, segin la prueba de Hausman, los re-
sultados son mas eficientes y los modelos dinamicos. Los resultados confirman los obtenidos
en las tablas 2 y 3, solamente la mayor presencia de la banca cooperativa se asocia significa-
tivamente a una menor desigualdad. Para el resto de las estructuras bancarias analizadas los
coeficientes no son significativos.
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Tabla 3. Estructura bancaria y desigualdad de renta. Modelos dinamicos

(DiffGMM)  (DiffGMM)  (DiffGMM)  (SystGMM) (SystGMM)  (Syst.GMM)

VARIABLES Log. del coeficiente Gini Log. del coeficiente Gini
Log. Gini (1) -0.0650%** 0.429** -0.0618* 0.601** 0.889*** 0.498***
(0.0155) (0.0321) (0.0339) (0.0131) (0.0340) (0.0713)
B. Cooperativos -1.97e-07*** -4.02e-08***
(519e-08) (1.56e-08)
B. Comerciales 2.74e-08 3.03e-09
(2.49e-08) (3.46e-09)
Cajas de ahorro -1.83e-08 7.90e-08
(2.55e-07) (5.73e-08)
ROE 5.82e-05 -3.22e-05 2.62e-05 -0.000218 -2.38e-05 -1.67e-05
(4.85e-05) | (2.95e-05)| (3.86e-05)| (0.000242) (315e-05) (6.72¢-05)
ROA -0.00468** -0.000189 -0.00295 -1.99e-06 | 0.000260*** -0.00104
(0.00183)| (0.000225)| (0.00207)| (0.00227) (9.10e-05) (0.00231)
Log. préstamos 0.0203*** 0.00304 -0.0222* 0.00141*** | -0.000678** -0.00279**
(0.00278) (0.00214) (0.0132)| (0.000269)| (0.000331) (0.00135)
LLP -2.77e-05 9.52e-06 -2.04e-05 4.01e-06 9.01e-06 9.16e-05**
212 (230e-05)| (8.92e-06)| (257e-05)| (1.62e-05) (1.04e-05) | (3.99e-05)
PIB per capita 0.0719*** -0.0370 0.499***| -0.0645*** 0.0117+** -0.0493*
(0.0185) (0.0306) (0.0525) (0.0170) (0.00440) (0.0254)
T. desempleo 0.00356%** 0.00785*** 0.0187***| 0.00347*** 0.00193*** 0.004971%**
(0.000350) | (0.000755)| (0.00223)| (0.000727)| (0.000446)| (0.000737)
% edu. terciaria -0.00152%** 0.000552 | -0.00563***| -0.00106*** | -0.000981*** -0.00212%**
(0.000190) | (0.000589)| (0.000691)| (0.000227)| (0.000160)| (0.000474)
Gasto social/PIB -0.00582*** -0.0118*** -0.0146*** | -0.00417*** -0.00161*** | -0.00346***
(0.000533) (0.00163)| (0.00272)| (0.000344)| (0.000329)| (0.000894)
Apert.comercial -0.00568 0.0755%** -0.0353***| 0.00607*** 0.00273*** 0.00754**
(0.00390)| (0.00969)| (0.00603)| (0.000396)| (0.000534)| (0.000703)
Constante 2.068*** 0.303** 2.334%
(0183) (0:146) (0.479)
gij]td’*(f#?)m' -18.796** 5458 | 10.868***|  -20.89*** 6,59 3428
st dd(eA’Q"ze)“a""' 156 -40925| -3.8425+ 207 077 7437
Observaciones 6,150 2,230 1.873 7423 2,703 2,265
N.2 de bancos 1144 429 368 1157 445 379
Errores estandar robustos en paréntesis - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 4. Pruebas de robustez: medidas alternativas de desigualdad.

Efectos fijos (FE) y efectos aleatorios (RE)

(F€) (F€) (F€) (FE) (FE) (FE)
VARIABLES 580/520 $50/520
B. Cooperativos -7.95e-07** -3.78e-07***
(4.00e-07) (1.45e-07)
B. Comerciales 7.68e-08 2.22e-08
(110e-07) (3.45e-08)
Cajas de ahorro -9.40e-07 -4.95e-07
(7.91e-07) (3.20e-07)
ROE -0.000249 5.76e-05 0.000556 -0.000265 6.97e-05 0.000314
(0.000584) | (0.000185) | (0.000486) (0.000212) | (5.80e-05) | (0.000203)
ROA -0.0332%** -0.000381 -0.0186 -0.00130 4.38e-05 -0.0101
(0.0105) (0.00136) (0.0126) (0.00393) | (0.000421) (0.00707)
Log. préstamos 0.0675*** 0.00934 | -0.0689*** 0.0199*** 0.00527 -0.0284***
(0.0147) (0.0103) (0.0236) (0.00543) (0.00322) (0.00935)
LLP -0.000334*** 5.32e-05 4.67e-06 -1.65e-05 1.78e-05 4.35e-05
(0.000116) (7.57e-05) | (0.000188) (4.51e-05) (2.51e-05) (7.94e-05)
PIB per capita 1.739*** 1103*** 4.895%** 0.969*** 0.606*** 1.833***
(0.0917) (0139) (0194) (0.0333) (0.0432) (0.0774)
T. desempleo 0.0575*** 0.0786*** 0.209*** 0.0274*** 0.0168*** 0.0808***
(0.00306) (0.00393) (0.00714) (0.00110) (0.00122) (0.00274)
% edu. terciaria -0.0266*** | -0.00852** -0.0711%** -0.0124*** | -0.00231** -0.0272%*
(0.00108) (0.00333) (0.00317) | (0.000396) (0.00105) (0.00126)
Gasto social/PIB -0.0152** 0.00623 -0.143%* -0.0178*** 0.0257*** -0.0831***
(0.00603) (0.0101) (0.0157) (0.00222) (0.00324) (0.00596)
Apertura comercial -0.0956™** 0.700%** -0.298*** -0.0320%*** 0.0978* -0.0179
(0.0273) (0.0632) (0.0497) (0.0112) (0.0205) (0.0226)
Constante -13.82%** -8.874%** -39.96%** -1713%* -4.965%** -14.40%**
(0.840) (1.475) (1.768) (0.299) (0.462) (0.691)
Observaciones 7715 2731 2284 6.594 2327 1921
R-cuadrado omnz 0196 0.396 0.210 0167 0.428
Nimero de bancos 1157 446 379 1155 446 378

Errores estandar robustos en paréntesis - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 5. Pruebas de robustez: medidas alternativas de desigualdad.
Modelos dinamicos

(DiffGMM) (DiffGMM) (DiffGMM)  (Syst.GMM)  (Syst.GMM) (Syst.GMM)
VARIABLES $80/520 580/520
580/520 (1) -0.0202%* 0351 -0.00991 0.595*** 0.791*** 0.434%**
(0.00828) (0.0303) (0.0362) (0.0103) (0.0334) (0.0240)
B. Cooperativos -119e-06*** -313e-07***
(3.09e-07) (1.08e-07)
B. Comerciales 3.31e-07 -2.74e-08
(2.03e-07) (5.00e-08)
Cajas de ahorro 2.20e-06 2.59e-07
(2.71e-06) (3.43e-07)
ROE 0.000222 -0.000291 0.000300 -0.00103 -0.000167 -6.13e-05
(0.000882) | (0.000253) | (0.000411) (0.00190) (0.000265) | (0.000738)
ROA -0.0627*** -0.000246 -0.0375* -0.0303 -0.000846 -0.0423**
(0.0215) (0.00147) (0.0214) (0.0210) (0.00125) (0.0209)
Log. préstamos 0.0540** 0.0258 -0.339** 0.00591** -0.00546 -0.0220%*
(0.0221) (0.0220) (0.144) (0.00243) (0.00368) (0.0104)
LLP -0.000606*** 6.49e-05| -0.000402 -0.000143 4.85e-05 0.000487
(0.000226) (8.01e-05) | (0.000264) | (0.000183) (0.000107) (0.000335)
PIB per capita 2.573% 0.546* 5.872%* -0138 0.109** 0.0540
(0.149) (0.306) (0.589) (0:103) (0.0508) (0129)
T. desempleo 0.0853"** 0.0796* 0.240%** 0.0584"** 0.0325*** 0.0829***
(0.00368) (0.00556) (0.0260) (0.00448) (0.00575) (0.00556)
% edu. terciaria -0.0287** 0.000324| -0.0676***| -0.0206*** -0.0157*** -0.0339%**
(0.00154) (0.00554) (0.00679) (0.00146) (0.00247) (0.00310)
Gasto social/PIB -0.0754*** -0.0587*** -0.192%** -0.0409*** -0.02371%** -0.0638%**
(0.00628) (0.0192) (0.0274) | (0.00228) (0.00360) (0.00777)
Apertura comercial -0.201** 0.465%** -0.336% 0.0461* 0.0287*** 0.0497**
(0.0300) (0.0789) (0.0449) (0.00233) (0.00471) (0.00481)
Constante 4,057+ 0.494 3.965"**
(1108) (0.519) (1.275)
Test de Hansen Chi-cuadrado 13.44 21.44*% 61
Test de Arellano- Bond (AR 1) -24.896 ***|  -8.2388 *** -11.066 *** -24.54% -9.28 *** -12.22 7
Test de Arellano- Bond (AR 2) -7.0201 *** -32293| 2.8853** 7727 124 -3.30%**
Observaciones 6150 2230 1873 7423 2703 2,265
Numero de bancos 1144 429 368 1157 445 379

Errores estandar robustos en paréntesis - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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5. Discusion: analisis por areas
economicas y canales de transmision

En esta seccién se discute y se aborda si la relacién negativa entre la mayor presencia de los
bancos cooperativos y la desigualdad de renta es homogénea entre grupos de paises o existe
una relacién no lineal entre el desarrollo financiero y la desigualdad como sugiere la literatura
previa. Asimismo, se estudian los posibles canales de transmisién a través de los cuales una
mayor presencia de activos de bancos cooperativos puede reducir la desigualdad. Estos po-
tenciales canales son: (i) la financiacién de pequefias y medianas empresas; (ii) el fomento del
empleo local; (iii) la promocidn de la inclusion financiera.

5.1. Analisis por grupos de paises

Como sefialan Minetti et al. (2019), la literatura tedrica predice que puede haber una rela-
cién no lineal entre el desarrollo financiero y la desigualdad de renta (Greenwood y Jovanovic,
1990; Deidda, 2006; D*Onofrio et al., 2019). Es decir, esta literatura sugiere que un mayor
desarrollo financiero puede reducir la desigualdad de renta, pero solamente cuando se ha al-
canzado un nivel de desarrollo econdmico suficiente para que grandes segmentos de pobla-
cién puedan acceder a estos nuevos servicios financieros. Para estudiar si existe un impacto
diferencial en el comportamiento de la desigualdad diferenciando entre areas con distinto
nivel de desarrollo econdmico seguimos a Migliorelli y Brunelli (2017) y distinguimos entre
dos grupos de paises pertenecientes a la zona del euro. Por un lado, un grupo lo forman los
paises del cuadrante noreste de la Eurozona (Austria, Finlandia, Alemania, Malta, Paises Bajos,
Eslovaquia y Eslovenia). Como sefialan Migliorelli y Brunelli (2017), estos paises presentan en
medios menores niveles de deuda ptblica y de desempleo. Al mismo tiempo, como se puede
consultar en la tabla 6, estos paises de la Europa Septentrional también mantienen mayores
niveles de PIB per capita y menores niveles de desigualdad de renta. Por otro lado, se ha crea-
do otro grupo de paises situados en el sudoeste de la zona del euro (Bélgica, Chipre, Francia,
Irlanda, Italia, Portugal y Espafia). Este segundo grupo de paises presenta en media mayores
niveles de deuda publica sobre PIB y, como se indica en la tabla 7, menores niveles de relativos
de PIB per capita y mayores niveles de desempleo y desigualdad de renta.

Las tablas 8 y 9 muestran los resultados de nuestras variables de interés distinguiendo por
estos dos grupos de paises. Como sefiala la teoria, los resultados sugieren que, en los paises
del norte de Europa con mayores niveles de desarrollo econémico, la mayor presencia de ban-
ca cooperativa se asocia con menores niveles desigualdad (ver tabla 8). Sin embargo, en los
paises del sudoeste, esta relaciéon negativa pierde significatividad estadistica en casi todos los
modelos propuestos (tabla 9). Resultados similares son encontrados por Minetti et al. (2019)
para Italia. Estos autores encuentran que en las provincias italianas situadas en el norte del
pais - tradicionalmente las provincias mas ricas- una mayor presencia de banca cooperativa
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reduce estadisticamente la desigualdad, mientras que no encuentran resultados estadistica-
mente significativos para las provincias ubicadas en el sur del Italia. Por tanto, nuestros resul-
tados a nivel de la zona euro confirman esta hipdtesis y los hallazgos previos. Solamente en
las areas con un mayor nivel econdmico, la presencia de los bancos cooperativos esta asociada
con menores niveles de desigualdad. Como indica la literatura previa una plausible hipétesis
que respalda este hallazgo empirico podria deberse a que solamente la poblacién con mayores
recursos economicos relativos puede permitirse acceder al sistema financiero. En otras pala-
bras, los paises, hogares y personas con mayor renta relativa presentan mayores niveles de
inclusion financiera (Albert y Gomez-Fernandez, 2020).

Tabla 5. Analisis descriptivo de las variables para los paises del noreste

europeo
Variable Obs. Media Des. Tipica Min Max
Medidas desigualdad
Gini 10.629 0.281 1715 0.209 0.31
580/520 10.629 4,29 04334763 3,03 512
S50/520 9.448 2,07 0134093 1.8 236
216 Presencia bancaria
(Activos bancos / PIB)
B. Cooperativos 5.015 604777 57992.48 0 1168577
B. Comerciales 933 87984,85 256380,1 0.03 2908206
Cajas de ahorro 1633 2920.26 144639 0944 2148829
Variables bancarias
Log. préstamos 7488 1931,90 1949,50 690775 272768
ROA 7543 0.45 254 -2185,38 1.934,51
ROE 7541 553 8,50 -268.765 216,72
LLP 7316 4,20 3N -397.456 900
Variables macro
PIB per capita 11.810 3779713 441792 12540 46820
Tasa de desempleo 11.810 5.47 15,55 32 14.4
% educacion terciaria 11.810 2595 53,85 14,2 385
Gasto social/PIB 10.629 2037 20,49 10,9 255
Apertura comercial 11.810 3.85 3.20 0.02 755

Fuente: Elaboracion propia con datos de Orbis y Eurostat.
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Tabla 6. Analisis descriptivo de las variables para los paises del

sudoeste europeo

Variable Obs. Media Des. Tipica Min Max
Medidas desigualdad

Gini 9.116 0,317 210 0,2570 0.3480
$80/520 9.116 538 0,82 379 6.87
S50/520 8103 235 0,32 191 2,94
Presencia bancaria

(Activos bancos / PIB)

B. Cooperativos 3.002 6080,93 46589,88 215| 84530380
B. Comerciales 2.066 7958341 23554290 0,10 2479842
Cajas de ahorro 754 872093 31233,89 159 345171
Variables bancarias

Log. préstamos 5.741 20,17 2,51 6.91 2757
ROA 5.822 0,31 327 -160,00 6233
ROE 5.746 417 24,85 -819,45 41745
LLP 5.552 2778 54,58 -764,33 942,86
Variables macro

PIB per capita 10130 2901710 8505.51 16010 70470
Tasa de desempleo 10.130 1,79 4,24 5,00 26,10
% educacion terciaria 10.130 24,29 8,62 13,00 40,70
Gasto social/PIB 9.116 19,84 339 9,00 24,50
Apertura comercial 1130 2,23 1.09 0,02 3,71

Fuente: Elaboracion propia con datos de Orbis y Eurostat.
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Tabla 7. Estructura bancaria y desigualdad de renta.
Paises del noreste europeo

(DiffGMM)  (DiffGMM) (DiffGMM)  (SystGMM) (SystGMM)  (SystGMM)

VARIABLES Log. del coeficiente Gini Log. del coeficiente Gini
Log. Gini (t) -0160*** 0.212%** -0.220%** -5.423%** 19.83*** -7.586%**
(0.0177) (0.0597) (0.0277) (0.500) (1.314) (0.828)
B. Cooperativos -1.49e-07** -1.76e-06"
(5.86e-08) (9.89e-07)
B. Comerciales -8.08e-08 3.73e-07
(8.10e-08) (2.32e-07)
Cajas de ahorro -117e-06 2.45e-08
(7.90e-07) (4.31e-06)
ROE -0.00112** 6.84e-05 -0.00158 0.00603 0.00316 -0.0203
(0.000506) (7.37e-05) (0.00m) | (0.00886) (0.00229) (0.0161)
ROA 0.0109** 7.60e-05 0.00439 -0.0198 -0.0114%** -0.0213
(0.00468) (0.000376) (0.0117) (0.0858) (0.00234) (0136)
Log. préstamos -0.0131 0.00771 -0.0620*** -0.00986 -0.0496*** -0.0326
218 (0.00810) (0.00581) (0.0198) (0.0106) (0.0164) (0.0220)
LLP 0.000169*** 6.56e-05** 915e-05 | 0.00316*** | 0.00190*** | 0.00438***
(4.66e-05) (3.08e-05) (6.81e-05) | (0.000830) | (0.000639) (0.00121)
PIB per capita 01247 0126™** 0.775%** 3.920%** 0.599*** 10.95%**
(0.0281) (0.0432) (0.0586) (1.217) (0.224) (1.577)
T. desempleo -0.00323*** 0.0153*** 0.0276*** | -0.000201 -0.0458 0.460%**
(0.00120) (0.00240) (0.00434) (0.0670) (0.0360) (0.0867)
% edu. terciaria -0.00100*** -0.00119* | -0.00640*** | -0.0538*** -0.0135* -0122%*
(0.000230) (0.000636) | (0.000899) (0.0131) (0.00804) (0.0168)
Gasto social/PIB -0.00518*** -0.0150*** -0.0294*** -0.333%** -0.00606 -0.715%**
(0.000772) (0.00306) (0.00547) (0.0290) (0.0147) (0.0645)
Apertura comercial -0.0327*** 0.0108 -0.0373*** 0.433*** 0158%** 0.477*
(0.00638) (0.0124) (0.00778) (0.0197) (0.0215) (0.0322)
Constante 1n.76 -43177 -4TT
(12.93) (5.252) (13.36)
Observaciones 3717 568 1308 4,535 701 1558
N.2 de bancos 725 18 242 739 123 244

Errores estandar robustos en paréntesis - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 8. Estructura bancaria y desigualdad de renta.
Paises del sudoeste europeo

(DiffGMM) (DiffGMM) (DiffGMM)  (Syst.GMM) (Syst.GMM) (Syst.GMM)
VARIABLES Log. del coeficiente Gini Log. del coeficiente Gini
Log. Gini () 0.287*** 0.494*** 0.612*** 20.53*** 16.54*** 17.78%**
(0.0347) (0.0221) (0.0382) (0.775) (1193) (0.827)
B. Cooperativos 1.24e-07 -1.82e-07*
(3.65e-07) (9.87e-08)
B. Comerciales 513e-09 -1.99e-07
(3.22e-08) (2.34e-07)
Cajas de ahorro -1.81e-07 -4.23e-07
(1.51e-07) (5.43e-07)
ROE -0.000418** -3.14e-05 -3.09e-05 -0.0104** 0.000504 -0.000796
(0.000212) | (4.00e-05) (4.29e-05) (0.00459) | (0.000991) (0.000696)
ROA -0.00442 | -0.000768 -0.00214 -0.0717 -0.0275* -0.0815*
(0.00284) (0.00105) (0.00131) (0.0765) (0.0164) (0.0419)
Log. préstamos 0.0371** 0.00742* 0.00383 0.0296*** 0.0126 -0.00561
(0.00372) (0.00393) (0.00403) (0.00747) (0.0138) (0.0178)
LLP -0.000179*** -134e-05 | -4.56e-05** | -0.00468*** | -0.000293 -0.00166**
(3.35e-05) (1.62e-05) (2.00e-05) | (0.000788) | (0.000248) (0.000738)
PIB per capita 0.0795 -0180%*** -0.363*** -1.032%** -1.571%* -5.081%**
(0.0800) (0.0348) (0.0829) (0125) (0.280) (0.855)
T. desempleo 0.00331*** | 0.00732*** | 0.00633*** 0.0811** 01427 0.0887**
(0.000562) | (0.000680) (0.00131) (0.00591) (0.0m8) (0.0m7)
% edu.terciaria -0.00385* | 0.00440*** 0.0M1*** -0.0554*** | -0.0743*** -0.0486%**
(0.0021m) | (0.000878) (0.00208) (0.00304) (0.00437) (0.00565)
Gasto social/PIB 0.0135*** -0.0104*** -0.0145%** -0188*** -0147%** -01247%*
(0.00202) (0.00200) (0.00246) (0.00976) (0.0152) (0.0243)
Apert. comercial 0104 0.148%** 0.158*** 0.427*** 0.291%** 0.914%**
(0.00781) (0.00743) (0.0115) (0.0563) (0.0632) (0179)
Constante -25.971%** -7.207 22.79**
(3.658) (6126) (n.33)
Observaciones 2428 1485 558 2,882 1778 699
N.2 de bancos 414 275 125 417 282 134

Errores estandar robustos en paréntesis - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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B.2. Canales de transmision

Como se ha expuesto en la seccion de revision de la literatura, la banca cooperativa puede
reducir la desigualdad a través de distintos canales. En esta subseccién se evaltian algunos
de estos canales para tratar de discernir las vias a través de las cuales los bancos cooperati-
vos podrian reducir la desigualdad. Para explorar estos canales se han interactuado distintas
variables de interés con la variable que representa la presencia de la banca cooperativa. En
primer lugar, se evalia si el hecho de que los bancos cooperativos operen principalmente a
nivel local y mantengan entre sus clientes una elevada proporcion de pequefias y medianas
empresas (pymes), podria ser el causante de una reduccion en la desigualdad. En este sen-
tido, la evidencia apunta a que efectivamente los bancos cooperativos mantienen una mayor
proporcion de activos en pymes que el resto de la banca tradicional (Berger et al. 2004). Sin
embargo, es importante resaltar que esta caracteristica es muy heterogénea entre paises. Por
ejemplo, segin Lang et al. (2016), la cuota de mercado de los bancos cooperativos en el ne-
gocio de las pymes el afio 2014 era superior al 50% en Francia e inferior al 4% en Portugal.
Por su parte, el grado de especializacion de los bancos cooperativos en cuanto a la actividad
crediticia también es muy heterogénea entre paises. Asi por ejemplo, los préstamos a pymes
representaban un 70% del total de los préstamos durante al afio 2012 en Grecia. Esta propor-
cién solo alcanzaba el 13,9% en las entidades cooperativas de los Paises Bajos. En este sentido,
Ayadi et al. (2018) muestran como en cada pais los bancos cooperativos se han especializado
en distintos sectores de negocio, siendo la financiacién de pymes mas relevantes en unos que
en otros. Con este objetivo se ha creado una variable que interactia la presencia de los bancos
cooperativos sobre el PIB nacional con otra variable que representa la proporcion de pequefias
y medianas empresas (empresas con menos de 250 trabajadores) sobre el total de empresas®.
La columna 1y 4 de la tabla 9 muestran los resultados de la nueva estimacion para los modelos
dinamicos. Se observa que el coeficiente de la interaccion de estas variables es positivo y es-
tadisticamente significativo sugiriendo que, al contrario de lo expuesto, la interrelacion entre
la banca cooperativa y las pequefias y medianas empresas muestran un nivel de desigualdad
mayor en comparacion con las grandes empresas.

En segundo lugar, se ha evaluado la posible relacién entre el nivel de desigualdad con los
flujos migratorios y la banca cooperativa. En este sentido, Minetti et al. (2019) encuentran, por
un lado, que un mayor flujo migratorio incrementa el nivel de desigualdad de renta. Por otro
lado, también encuentran que la mayor presencia de la banca cooperativa se asocia con me-
nores niveles de flujo migratorio. Estos autores relacionan estos dos hechos aduciendo que la
inversion de la banca cooperativa en la economia local crea nuevos puestos de trabajo en la re-
gion y desincentiva la necesidad de emigrar en busqueda de nuevas oportunidades laborales.
Para comprobar esta relacion, se ha creado una nueva variable que interacciona la presencia
de la banca cooperativa en el PIB nacional con el nimero de migrantes netos*. Los resultados

3. Esta nueva variable se ha construido con datos de Eurostat dividiendo el niimero de pequerias y medianas em-
presas sobre el total de empresas ubicadas en los distintos paises de la zona euro.

4. Esta variable se ha obtenido de Eurostat.
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se pueden consultar en las columnas 2 y 5 de la tabla 9. Se observa como la inclusién de esta
nueva variable en los modelos dindmicos no ofrece un signo claro ni en la propia variable de
interaccion ni en la variable que refleja la presencia de la banca cooperativa. Por tanto, en base
a nuestros resultados, no podemos afirmar que la banca cooperativa reduzca la desigualdad a
través de desincentivar los movimientos migratorios.

Por ultimo, se ha estimado si los bancos cooperativos reducen la desigualdad promoviendo
una mayor inclusion financiera. Palomo y Valor (2001) y Chaves y Soler (2004) encuentran
para el caso espafiol que los bancos cooperativos promueven en mayor grado la inclusion fi-
nanciera. Concretamente, estos autores sefialan que los bancos cooperativos de mayor proxi-
midad facilitan la inclusién financiera de los estratos de renta media-baja. En esta misma linea,
la Comisién Europea (2008), apunta a que muchas de las instituciones financieras orientadas a
la economia social, entre ellas los bancos cooperativos, juegan un papel importante en la lucha
contra la exclusion financiera. De hecho, la Comision sefiala que algunas de estas instituciones
tienen la responsabilidad legal de promover y mejorar la economia de la comunidad, espe-
cialmente de aquellos individuos que tienen bajos ingresos o son financieramente excluidos.
Para comprobar empiricamente sila inclusion financiera a través de la banca cooperativa tiene
un papel importante en la reduccion de la desigualdad se ha creado una nueva variable que
interactda la presencia de la banca cooperativa en el PIB nacional con una variable que re-
presenta la cantidad de depésitos mantenidos por los ciudadanos en los bancos cooperativos
sobre el PIB nacional. Esta nueva variable que aproxima los niveles de inclusion financiera se
ha obtenido a partir de la encuesta Financial Acces Survey realizada por el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Esta encuesta lanzada por el FMI el afio 2009 permite la obtencion de una
multitud de datos financieros administrativos recolectados por los respectivos bancos centra-
les y organismos de regulacion financiera para 189 paises durante mas de 10 afios. Como se ha
sefialado, esta encuesta permite obtener datos de inclusion financiera desagregando por tipo
de institucion. Los resultados obtenidos se pueden consultar en la columna 3 y 6 de la tabla
9. Se observa como el coeficiente estimado de la nueva variable de interaccion es negativo y
estadisticamente significativo al 5% y al 10% de significatividad estadistica dependiendo del
modelo. Por otro lado, se observa como el coeficiente de la variable B. Cooperativos cambia de
signo de negativo a positivo siendo solo estadisticamente significativo al 10%. Ambos resulta-
dos sugieren que la reduccion en la desigualdad asociada con la presencia de la banca coopera-
tiva encontrada en la seccion anterior se puede deber principalmente a la inclusion financiera
que esta promueve. Por tanto, nuestros resultados apuntan a que en un grado importante la
reduccion de la desigualdad de renta vinculada a la presencia de la banca cooperativa se debe
principalmente a la mayor inclusion financiera que esta permite y no tanto a otras caracteris-
ticas de los bancos cooperativos como son la financiacion de pequefias y medianas empresas o
la reduccion de los flujos migratorios.
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Tabla 9. Canales de transmision

(DiffGMM)  (DiffGMM)  (DiffGMM)  (SystGMM) (Syst.GMM) (Syst.GMM)

VARIABLES Log. del coeficiente Gini Log. del coeficiente Gini
B. Cooperativos -4.85e-07** | -314e-07** 125e-06* | -0.000232** 4.45e-05 2.28e-05*
(1.93e-07) | (1.27e-07) | (6.63e-07) (0.000104) | (3.94e-05) (1.22e-05)
B. Cooperativos*PYMES 6.80e-07** 0.000278**
(3.38e-07) (0.000123)
B. Cooperativos*Migrantes 1.98e-08* -4.54e-06
(112e-08) (3.91e-06)
B. Cooperativos*Inclusién -4.61e-08** -8.16e-07*
(217e-08) (4.34e-07)
Observaciones 3,588 5783 6,124 5107 7047 7392
Numero de bancos 1106 1140 1140 1148 1156 1152

Errores estandar robustos en paréntesis - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

6. Conclusiones

En esta investigacion se ha evaluado empiricamente si distintas estructuras bancarias: bancos
cooperativos, bancos comerciales y cajas de ahorro, afectan de una forma distinta a la des-
igualdad de renta. Este andlisis se ha realizado para los 19 paises que conforman la Eurozona
en el periodo temporal comprendido entre 2010 y 2019. Para realizar este analisis se ha em-
pleado una baterfa de técnicas y modelos para datos panel: modelos estaticos (efectos fijos
y efectos aleatorios) y modelos dindmicos (Difference GMM y System GMM). También se han
empleado distintos indicadores de desigualdad para aportar robustez a los resultados (indice
Gini y las ratios S80/S20 y S50/520).

Los resultados encontrados con independencia de la metodologia empleada y la variable
dependiente escogida sugieren que los bancos cooperativos reducen mas la desigualdad de
renta que el resto de las entidades bancarias analizadas para la Eurozona en su conjunto. Sin
embargo, cuando se divide la muestra en dos grupos de paises con distinto nivel de desarrollo,
se encuentra que la relacién negativa entre la banca cooperativa y la desigualdad solamente
se da en los paises del norte de Europa con un mayor desarrollo econémico. Para los paises
del sur esta relacién pierde significatividad. Por tltimo, se han examinado los posibles canales
de transmision a través de los cudles la banca cooperativa podria reducir la desigualdad. Los
resultados encontrados apuntan a que es la promocion de la inclusién financiera por parte
de los bancos cooperativos lo que podria jugar un papel determinante en la reduccién de la
desigualdad de renta.
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En un contexto de elevada desigualdad y con un creciente desarrollo financiero a nivel glo-
bal, las preocupaciones sobre la relacion entre ambas tendencias han aumentado en las socie-
dades occidentales. En este sentido, un creciente ntimero de investigaciones recientes ha pues-
to de manifiesto como determinadas actividades financieras o politicas monetarias concretas
podrian explicar parte del aumento en las desigualdades econdmicas. Los resultados hallados
en esta investigacion y sus implicaciones revelan la importancia de distinguir entre estructu-
ras bancarias a la hora de analizar el papel del sistema bancario en el desarrollo econémico
y en el bienestar de la poblacién. Cada vez existe mas evidencia que apunta a que los bancos
cooperativos juegan un papel diferencial mas importante en el desarrollo econémico regional,
la promocioén de la inclusion financiera, la reduccion de la pobreza y ahora también la reduc-
cion en la desigualdad de ingresos. Las implicaciones de estos hallazgos ponen de manifiesto
las virtudes de los bancos cooperativos y deberian tenerse en cuenta para un disefio eficiente
e inclusivo de las politicas econdmicas en general y financieras en particular.

Finalmente, es necesario advertir que la heterogeneidad en el grado de especializacion de
los bancos cooperativos en funcién del pais es una limitacion importante a la hora de obtener
conclusiones detalladas. Este trabajo pune el punto de partida para que futuras lineas de in-
vestigacion estudien las actividades concretas de los bancos cooperativos que tienen un mayor
impacto en la desigualdad y como se podrian potenciar para desarrollar un sistema financiero
mas eficiente e inclusivo.
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