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Previsiones. El aumento
del gasto previsto sera de
3,7 puntos del PIB en 25
afos. En 2023, el déficit fue
de cuatro puntos.
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El gasto creciente
en pensiones
publicas

El crecimiento del gasto en pensiones desde
2021 deja alos ingresos del sistema y las
transferencias como unicas variables de ajuste

ecientemente la Comision
Europea ha publicado su
Informe de Envejecimiento
correspondiente a 2024 (AR
2024 por sus siglas en inglés),
con sus proyecciones
actualizadas del gasto en
pensiones de Espafa hasta
2070. Se realiza cada tres afos,
por lo que el anterior era de
2021, justo cuando se inicié un
conjunto de importantes
modificaciones en nuestro sistema publico de pensiones
que culminaron en 2023. Tras aislar los cambios en los
supuestos demograficos y de crecimiento, la comparacion

gz{fzgzech S entre la proyeccion anterior de 2021y el nuevo escenario
catedrdtico dela base proporciona un detalle de los efectos de los cambios
Universidad de recientes en el sistema de pensiones espafiol. Su
Valenciay conclusion fundamental confirma las evaluaciones
responsable de realizadas en estudios del pasado afio, en los que he
andlisis econdmico | colaborado con Enrique Devesa y Roberto Meneu, o en
de BBVA Research. | otro coordinado por Angel de la Fuente, en el que
participaron 16
El sistema es mas generoso gxl’e“o.s' Lareforma
% e pensiones de 2021
pero menos autosuficiente  ;,,;ha dadolugar
por ellado delas cotizaciones  aunsistema quesera
mas generoso, pero
menos contributivo y
EIMEI transferirarentasde  autosuficiente,
losjovenes alosjubiladossin ~ Puestoguelas
cotizaciones sociales
generarderechos |, capacesde
financiar el mayor
gasto en pensiones.

Al reducir su autosuficiencia, el sistema depende en
mayor medida de las transferencias del Estado, lo cual
reduce su transparencia sobre el verdadero coste de
financiacion del sistema de pensiones, y termina

La revista econémica de ElMundo ACTUALIDAD ECONOMICA | 28 de abril

trasladando a la sociedad una imagen distorsionada de su
coste de oportunidad y del menor margen para otras
politicas publicas. Ademas de presentar unas mayores
necesidades estructurales de financiacion mediante
impuestos como el IRPF o el IVA, elimina los ajustes
vinculados al aumento de la esperanza de vida, da lugar a
una mayor redistribucion intra y entre generaciones, y
aumenta los costes laborales.

Con diferencia, Espana es el pais de la UE en el que mas
aumenta el gasto en pensiones en las nuevas proyecciones
respecto al escenario de 2021. De acuerdo con las
proyecciones del nuevo Informe de Envejecimiento, la
reforma incrementa el gasto en pensiones en 3,3 puntos
porcentuales del PIB en 2050 y 5 en 2070, en promedio
aproximadamente 1 punto mas de gasto en pensiones por
década. Con diferencia, las medidas con mayor impacto
son la vuelta de la revalorizacidn de las pensiones con el
IPC y la supresion del factor de sostenibilidad, sin que el
resto de las medidas que buscaban contener el aumento
del gasto logre conseguirlo, ya que solo lo hacen en un 29%
en el promedio de las proximas décadas.

Junto con otros factores, el aumento previsto del gasto
en pensiones sera de 3,7 puntos del PIB dentro de unos 25
afios y se produce sobre unas condiciones de partida que
ya son muy exigentes. En 2023, el déficit del sistema
publico de pensiones y prestaciones contributivas fue de 2
puntos del PIB, alo que hay que afadir 1,4 de las pensiones
de clases pasivas de funcionarios publicos y 0,7 de
pensiones no contributivas y complementos de minimos.
En total, unas necesidades adicionales de financiacion de
4 puntos porcentuales del PIB, por encima de unas
cotizaciones sociales que alcanzaron un 10,6% del PIB.
Estas necesidades de financiacion en 2023 fueron incluso
superiores al déficit publico, que se situd en el 3,6% del PIB,
y equivalen a unos 2.800 euros anuales por afiliado a la
Seguridad Social.

Este crecimiento del gasto deja a los ingresos del
sistema y a las transferencias del Estado como unicas
variables de ajuste, salvo que se introduzcan nuevas
reformas. El denominado Mecanismo de Equidad
Intergeneracional (MEI) ira transfiriendo renta de las
generaciones jovenes a las jubiladas mediante el
incremento de las cotizaciones sociales sin generar
derechos de pensiones, por lo que se prevé que suponga
una presion adicional sobre la creacion de empleo y el
crecimiento econdmico debido al aumento de los costes
laborales. A esto se unen el recargo en las bases maximas
de cotizacion yla cuota de solidaridad, de nuevo sin
generar derechos pensionables. Como resultado de todo
ello, seguin el AR 2024, los ingresos por cotizaciones
aumentaran del 10,6% del PIB en 2023 al 12,6% en 2050. A
pesar de ello, este incremento de 2 puntos del PIB sera
insuficiente para hacer frente al avance previsto del gasto
en pensiones, por lo que las necesidades de financiacion
del sistema aumentan desde los 4 puntos del PIB en 2023 a
unos 5,7 en 2050.
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Limites. La suma de la edad del
hipotecado y el plazo del préstamo no
deben superar estas cifras

Hipotecas y tercera edad,
¢buena combinacion?
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Santiago Carb6
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Econémico de la Universitat de

Valéncia y director de estudios
financieros de Funcas

Previsiones al alza

En edades avanzadas también se acude
al mercado hipotecario para echar una
mano a los hijos o reformar la casa

Luis Federico Florio

El mercado hipotecario tiene su
cuota sénior. Acercarse a la jubila-
cién o ser pensionista no impide
queseden casosenlosquesetirede
un préstamo ligado a la vivienda.
Desde echar una mano a los hijos a
comprar una segunda residencia,
los expertos llaman a valorar su
idoneidad, costesy alternativas.

“No se suelen pedir muchas, la
gente mayor suele ser muy sensata
con el endeudamiento”, plantea Ri-
cardo Gulias, consejero delegado
deRN TuSolucién Hipotecaria. Sin
necesidad no se lanzan: son pocos,
pero los hay. Tiene reciente el caso
deuncliente de 69 afios, acabado de
divorciar, que visto que no le iban a
alquilar una vivienda pidi6 una hi-
poteca para compra. Mas comuin es
el supuesto de los mayores que hi-
potecan su vivienda para ayudar en
la compra de la casa de sus hijos
cuando no tienen ahorros. “Esto se
ha hecho mucho”, sefiala. Se pone
la casa de garantiay se puede donar
alos hijoslo que se consiga.

En cualquier caso, la entidad
siempre tiene la tltima palabra.
Hace un estudio del cliente habi-
tual y aplica un limite de afios: la
férmula que se usa es sumarlaedad
del cliente y los afios de la hipoteca.
Juntos no pueden superar los 75
afios, aunque alguna entidad estira
alos80. Asi, sialguien de 65 afios pi-
diese una hipoteca, como mucho se
la darian a 10 o 15 afios. Un menor
plazo implica cuotas mas elevadas.
Logicamente, a menos afios mas
posibilidad de concesion.

Aungque las condiciones pueden
ser las mismas que en otras edades,
“la cosa si cambia en los productos
vinculados”, advierte Rafa Moral,
analista del servicio hipotecario
Hipoo. Principalmente se puede
exigir la contratacion de un seguro
de vida para mejorar la hipoteca.
“Hay que valorar si se puede pagar
(laprimasuele ser alta en estas eda-
des). Y si directamente debe con-
tratarse o no: puede que no com-
pense, a lo mejor sale més rentable
contratar el préstamo sin la vincu-
lacién y asumir un incremento del
tipo, optando por un seguro de vida
del mercado, que suele ser més ba-
rato”, explica.

Hipotecarse para una segunda
residencia es otra practica. Aqui el
consejo es no hacerlosino se ha cu-
bierto ya la hipoteca de la vivienda
habitual. “Si se ha pagado durante
décadas puede ser un punto a fa-
vor”, dice José Manuel Fernandez,
subdirector general de Unién de

Créditos Inmobiliarios (UCI). “La
financiacién en segundaresidencia
suelellegaral 70%, porlo que habra
queaportarel 30% masun10% para
gastos”. Mas capital de entrada...
Otromotivoeslareformadelavi-
vienda. “Con el envejecimiento hay
saltos abruptos en la salud. Lo me-
jor es actuar de forma preventiva,
con un cambio de la bafiera por un
plato de ducha, poniendo pasama-
nos en los pasillos, luces noctur-
nas...”, expone Benigno Lacort, ex-
perto en economia sénior y profe-
sor de la Universidad Europea. Eso
hay que costearlo. Si el gasto es ele-
vado, “es mejor pedir una hipoteca
por plazos y tipos. Es un 66% mas

DATO

Referencia
Como otros casos, no
hay que destinar mas

de un tercio de los
ingresos a la cuota

35%

barata que un préstamo al consu-
mo”, compara Gulias. Hoy se puede
pasar deun 9% a un 3,3%, detalla.

Alcanzarlajubilaciény que toda-
via queden cuotas por pagar es una
situacion mas repetida. ;Conviene
liquidar cuanto antes la hipoteca?
Con ingresos estables, “no hay que
estresarse por los intereses que te
puedas ahorrar. Si te endeudas con
65 0 mas si puede ser conveniente
sacarse de encima cuanto antes la
deuda”, comenta Gulias. Ademas,
se presentan las penalizaciones que
puede tener la hipoteca por cance-
lar de forma anticipada. Lamaxima
es que el endeudamiento sea conte-
nido, que no se pase del 35% de la
pensiénde launidad familiar, como
una pareja de jubilados.

Al'margen de lo tradicional, si se
necesita liquidez en edades avan-
zadas, el mercado ofrece otras solu-
ciones. En los tiltimos afios crece la
hipoteca inversa y la nuda propie-
dad, que ofrecen liquidez con el pa-
trimonio, si bien también son resi-
duales. “Son poco conocidas por-
que la gente desconfia. Se han
desarrollado menos que en otros
paises, pero tienen ventajas fisca-
les”, contrapone Lacort. Lo que si
que hay que valorar es que el pago,
que suele ser mensual, no pasa del
60% del valor tasado de la vivienda
y que la deuda acaba recayendo en
los herederos. Lacort las ve mas
apropiadas que la hipoteca comun.

https://lectura kioskoymas.com/la-vanguardia-dinero/20240428

En el caso de
las segundas
residencias,
el préstamo
cubre menos
queenla
residencia
habitual

Enlas iltimas semanas

mejoradas por distintos organismos. El Fondo
Monetario Internacional hasido el iltimo. Con-
sidera que Esparia crecerd el 1,9% este afio (antes
estimaba el 1,5%) yun 2,1% en el 2025 (se mantie-
ne el prondstico anterior). Nuevamente los datos
pueden terminar mejor delo que se esperabaa
comienzo de ejercicio. La coyuntura arroja bue-
nasnoticias en unaeconomia que parece gestio-
nar, en épocas de crecimiento, mucho mejor el
corto plazo que el largo plazo, que sigue presen-
tando desafios y dificultades que vienen de lejos.

Este afio se haescrito mucho sobre la falta de
exactitud de las previsiones macroeconémicas de
los dos tiltimos afios, que al final siempre fueron
mejores que las previstas al inicio de sus respecti-
vos ejercicios. En nuestro pais y también parala
zonaeuro, EE.UU.y el Reino Unido. Por ejemplo,
al final los temores de recesién en EE.UU. nose

han cumplidoy el desem-
Viento afavor  pefiodesueconomiaen
Las tensiones PIByempleo hasido muy
i favorable. Enlazonaeuro
55:'::‘::::: Eas —con Alemania alacabe-
et za-siquehallegadoala
s recesion técnica, pero con
energética casinuloimpacto enem-
f?\'ore‘en en pleo. Laeconomia espafio-
cietaformala  lahamostradomejor
inversion en comportamiento en cuan-
Espaiia toatasas de crecimiento
que nuestros vecinos. Y
aunque el empleorresiste,
quedamucho por hacer.

Un contexto monetario tan endurecido para
atajar lainflacién como el de los dos tiltimos afios
generaba en épocas pasadas recesiony notables
pérdidas de empleo. Solo conrecesién se lograba
calmar lainflacion. A pesar de que las generacio-
nes actuales no conociamos ni habiamos gestio-
nado un episodio de inflacién, la fuerte subida de
tipos de interés no ha causado un impacto signifi-
cativo y negativo sobre la actividad econémicay
mucho menos sobre el empleo. La politica fiscal,
que ha continuado siendo expansiva, puede ser
uno delos factores de lafortaleza de laeconomia,
yque dalugar a previsiones que se suelen quedar
cortas. No es el tinico factor. El ahorro pospandé-
mico puede estar favoreciendo el vigor del consu-
mo también en muchas economias occidentales.

Lainversion no sigue los mismos derroteros.
No sereactivaen numerosos paises por las ten-
siones geopoliticas y la incertidumbre sobre la
velocidad de la transicion energética, que impi-
den lanecesaria confianza. Quizas Espana es de
algiinmodo unaexcepcion, aunque no puedan
lanzarse las alvuelo. Una ializa-
cién productiva con menor peso de las activida-
desindustriales mas afectadas por laincertidum-
bre, un mix energético mas diversificadoy de
menor coste, una captacion neta -y consiguiente
aumento de oferta- de trabajadores y capital
humano -sobre todo de otros paises hispanoha-
blantes-, y unos costes salariales inferiores alos
de otros paises del entorno, puede estar ayudan-
doarecibir inversion. Conviene aprovechar esta
coyuntura inesperadamente favorable para
sentar lasbases, de una vez por todas, sobre cémo
hacer frente alos numerosos retos de competiti-
vidad y sostenibilidad de las cuentas publicas. |
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Sector financiero Gran operacién de concentracién

Se dispara la volatilidad
en Bolsa: BBVA se

deja un 6,6% mientras
Sabadell gana un 3,4%

La capitalizacion
del banco vallesano
se cuadruplica
desde el altimo
intento de fusién

Se anota mas de

un 60% en lo que
vade 2024 yesel
mas alcista del Ibex

GEMA ESCRIBANO

MADRID

Los tambores de fusién
vuelven al sector financie-
ro espafnol. BBVA y Saba-
dell reconocieron ayer que
negocian una posible inte-
gracién de sus negocios, lo
que los llevé a convertirse
en los protagonistas de la
jornada bursatil. Las accio-
nes de la entidad que pre-
side Carlos Torres cayeron
un 6,65%, frente al alza que
experimentaron los titulos
de Sabadell. Las acciones
de este, que llegaron a dis-

pararse mas de un 7%, fi-
nalizaron la jornada con
una subida del 3,37% y en
méximos desde 2018. Los
rumores de fusién sirven
para sustentar el buen com-
portamiento que venia re-
gistrando la entidad en el
afo. Sabadell se anota mas
de un 60% en lo que va de
2024 y es el valor mas al-
cista del selectivo.

Nuria Alvarez, analista
de banca de Renta 4, con-
sidera que la reaccién del
mercado esta justificada.
En su opini6n, los inverso-
res creen que el preciodela
transaccion sera superior
al cierre de ayer de Saba-
dell (1,79 euros por accién)
v quela caida de BBVA “esta
recogiendo la necesidad de
hacer una ampliacién de ca-
pital para poder financiar la
operacién. Una operaciéon
que, entendemos, podria fi-
nanciarse con parte del ex-
ceso de capital con el que
cuentan y otra parte con

una ampliacién de capital
paraun canje de acciones”.

Diego Morin, analista de
1G, seniala que el castigo que
esta sufriendo BBVA des-
pués de confirmarse la no-
ticia se debe a quela entidad
tiene mejores rentabilida-
des, margenes de interesesy
margen operativo, y esto no
loven conbuenos ojos a falta
de mayores noticias. “Pode-
mos anticipar que las inte-
graciones traeran ajustes de
plantillas, algo que ya dejaba
caer hace anos el BCE sobre
la banca espafola”, apunta.

En opinién de Alvarez,
“la operaci6n tendria sen-
tido, dado que el negocio
de ambos es complemen-
tario, y permitiria a BBVA,
ademas de reforzarse en Es-
paiia en el negocio de em-
presas, tener exposicién a
Reino Unido”.

Las conversaciones en-
tre ambas entidades, tras
el fallido intento de hace
cuatro afos, se producen

Evolucion de los bancos en Bolsa desde 2017

BBVA
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en un contexto muy distinto
al que vivia el sector finan-
ciero en 2020. Las subidas
agresivas de los tipos han
devuelto el brillo perdido
a la banca, especialmente
para aquellas entidades de
perfil mas doméstico y por
tanto mas dependientes de
las tasas.

En este grupo se en-
cuentra Sabadell. La ca-
pitalizacién de la entidad
ronda a dia de hoy los 9.770
millones, a gran distancia
de los 2.520 millones que
registraba en noviembre
de 2020. Fruto de esta re-
cuperacion, la entidad ha
logrado reducir de forma
notable su descuento res-
pecto al valor en libros. E1
descuento se sitia por de-

bajo del 30%, a gran distan-
cia del 90% que registraba
en 2020, un periodo marca-
do por los tipos cero.

Mas allé de la cotizaci6n,
Joaquin Robles, analista de
XTB, senala que en cuatro
anos la situacion para Sa-
badell ha cambiado mucho:
la exposici6n al crédito em-
presarial se ha convertido
en una fortaleza con la su-
bida de los margenes de in-
terés; ha efectuado varios
programas de reduccién de
costes; y su filial britanica
va esrentable.

Para XTB, se trata de
'una operacion positiva para
ambas entidades, ante el
nuevo entorno de tipos de
interés mas bajos, que va
a dejar menos margen de

"~ [om[201] 209 [2020] 2021 [ 2022202324
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beneficios a los bancos,
aunque por el momento
esas rebajas de tipos se
retrasen. “Una forma para
seguir manteniendo el ac-
tual nivel de ingresos sin
depender de los tipos de
interés es diversificar sus
ingresos y aumentar su ta-
mario. Con esta operacion,
BBVA recupera la primera
posicién por volumen de
activos en Espafa, uno de
sus principales mercados y
de los que méas han crecido
en sus Gltimos resultados.
Por su parte, también po-
dria ser una oportunidad
para Sabadell, que reciente-
mente se mostré interesada
en una posible operacién
corporativa con Unicaja”,
anaden desde la firma.

arece que vuelven los
movimientos corporati-

vos en el sector financiero
esparfiol. La confirmacién

este martes de BBVA sobre su in-
terés en Banco Sabadell, enviada
ala Comisién Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV), marca un
potencial punto de inflexién en el
panorama bancario tanto espafol
como internacional. Este interés
no es simplemente un gesto cor-
porativo. Es un segundo intento
de esta consolidacion, cuatro afios
mas tarde, y parece representa una
estrategia reflexiva disefiada para
enfrentar un mercado global cada
vez mas desafiante y competitivo.
Ha sorprendido el anuncio por

la estabilidad y holgados resulta-
dos que en estos momentos tiene
la banca espariola. Muchas de las
fusionesy adquisiciones del pasado
acontecian para resolver proble-
mas de solvencia o aprovechando
bajas valoraciones del precio de la
accioén de algunas de las entidades.
Sin embargo, el contexto ahora es
diferente, sobre todo para una de
ellas. Aunque el BBVA permanece
con sus fortalezas tradicionales y
con suficiente liquidez y solvencia —
que tiene desde finales de 2020 tras
su venta de su banco en EE UU-,

A Fondo

Una fusion que
requiere dos cautelas

Por Santiago Carbé. Debe valorarse el
impacto sobre competencia y empleo

Director de estudios financieros de Funcas

Sabadell estd mucho mejor posi-
cionado en el mercado, saneado
v con una rentabilidad razonable.
Hoy Sabadell es cuatro veces mas
caro que en 2020 (alcanzando los
9.400 millones de délares), aun-
que BBVA también ha visto como
su valor se triplicaba en el mismo
periodo (llegando a los 62.700 mi-
llones de euros actuales). Mejores
cifras que pueden hacer mas facil
rematar la fusién de un modo més
dulce para todos.

El contexto del sector banca-
rio global exige una capacidad de

ad 6ny escalabilidad que solo

entidades de considerable magni-
tud pueden gestionar eficazmente.
En este sentido, la posible fusién
entre BBVA y Sabadell encajaria
bien en el nuevo entorno tecno-
16gico, que requiere voluminosas
inversiones. Con una capitalizacion
de mercado combinada de unos
70.000 millones, esta fusién po-
dria fortalecer su competitividad
frente a gigantes internacionales y
podria mejorar su capacidad para
innovar y expandirse en nuevos
mercados. Para bancos como BBVA
v Sabadell, que ya han invertido
consi \§ 1te en tecnologia,

https://lectura.kioskoymas.com/cinco-dias-2248/20240501

este movimiento podria significar

conlleva. Es oportuno comentar

una aceleracién enlai
ci6n de plataformas bancarias mas
robustas y competitivas.

Enla escala internacional, BBVA
y Sabadell ya poseen una notable
presencia en diversas regiones,
pero su unién podria optimizar esta
cobertura geografica. Por ejemplo,
BBVA tiene una fuerte presencia en
América Latina, EE UU, Turquia y
paises de la UE, mientras que en
Sabadell destaca la presencia sig-
nificativa en el Reino Unido, tras
la compra del banco britanico TSB
hace unos afios. La combinaci6n de
sus redes podria resultar en una co-
bertura sin precedentes, que puede
permitir compartir estrategias de
mercado que serian beneficiosas
en términos de costes y expansion
de servicios.

Lasreacciones del mercado tras
el anuncio fueron reveladoras: las
acciones de Sabadell experimen-
taron un alza, reflejando la per-
cepcién positiva de los inversores
sobre el valor afiadido que la fusién
podria representar para ellos. Por
otrolado, la caida en las acciones de
BBVA refleja una tipica cautela del
mercado ante los costes iniciales
y los desafios de integracién que
cualquier fusién de esta magnitud

dos las muy impor ante
esta operacion que se deben valorar
adecuadamente. En primer lugar, el
impacto sobre la competencia del
sector financiero, ya muy concen-
trado, y en el que es bueno seguir
contando con suficiente rivalidad
por el bienestar de los clientes ban-
carios. La segunda cautela es sobre
el empleo de ambas entidades en
Espafia, ya que existen solapamien-
tos entre sus zonas de influencia.
Este puede ser un tema sensible ala
hora de poner en practica la fusién.

En definitiva, la fusién BBVA-Sa-
badell podria ser interpretada, con
un guifo a El Quijote, comola crea-
ci6n de otro “gigante” no solo para
competir, sino para prosperar en un
mercado global donde los “molinos”
= como la digitalizacién, la
regulacion financiera y lanecesidad
de innovaci6n constante-son cada
Vez mas numerosos y complejos.
Este movimiento no solo redefiniria
la trayectoria de ambas entidades,
también reforzaria el panorama de
competidores fuertes espafioles en
un escenario global, demostrando
que en tiempos de incertidumbre,
launiény la visién estratégica pue-
den ser la clave para no solo sobre-
vivir, también para liderar.
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At the onset of the Covid-19 crisis, several regulatory authorities issued a recommendation or request to banks
to restrict their dividend and share buyback distributions. This was to increase banks’ resilience by not
distributing retained earnings, and help them support the real economy given their unique role in doing so and
the singular circumstances brought by Covid-19. We assess the effectiveness of these distribution restrictions in
conserving capital to support lending. We find that restricted banks: i) increased their available capital and
resilience, ii) increased their lending volumes on smaller loans to UK small and medium-sized enterprises, and
iii) faced an increase in the required rate of return on their capital. The results indicate that distribution
restrictions can be an effective crisis tool to increase banks’ resilience and lending capacity.

*This Policy Brief is based on Bank of England Staff Working Paper No. 1,053. The views expressed are those of the
authors and should therefore not be reported as representing the views of of their respective institutions.
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1. Motivation

At the onset of the Covid-19 crisis in March 2020, several authorities issued a temporary distributions
restriction recommendation or request, which urged banks to refrain from paying dividends, performing
share buybacks and in some cases awarding staff cash bonuses. The purpose of this action was to encourage
conservation of capital in these singular circumstances to support lending and in turn economic activity.

Did these restrictions achieve their objective, and did they have unintended consequences for banks? In
Acosta-Smith et al. 2023, we empirically tackle this question by assessing the impact of the restrictions along

three dimensions: i) banks’ capital and resilience, ii) banks’ lending, and iii) investors’ required rate of return on
banks’ capital.

We make the following hypotheses. First, the restrictions should have increased banks' resilience if they
decided to retain at least part of the capital that otherwise would have been distributed. Second, they should
have incentivised banks to maintain or increase lending. Third, they could have impacted investors' required rate
of return: on the one hand, since dividends and share buybacks affect investors' willingness to hold equity
(DeAngelo et al., 2009), their restriction could increase shareholders' required rate of return (i.e. cost of equity);
on the other hand, increased capitalisation reduces the riskiness of debt, lowering debtholders' required rate of
return (i.e. cost of debt) (Modigliani & Miller, 1958). The overall impact on the required rate of return on capital
(i-e. cost of capital) will depend on which of the two effects dominates.

2. Data & Method

We conduct our analysis in two phases. First, to evaluate the effects of the policy on banks’ resilience and
investors’ required rate of return, we use a bank-level panel dataset comprising 80 European banks in 21
countries (incl. UK), of which 70 restricted their distributions as a result of the policy and 10 did not. The latter
group consists of banks that either were not subject to restrictions, or were not planning to make a distribution
even though they were formally under restrictions, and serves as a counterfactual to the restricted group.

We then utilise a difference-in-differences (DiD) analysis to compare the outcomes of interest between the two
groups of banks. For resilience, we use common equity Tier 1 (CET1) capital and the ratio of CET1 capital as a %
of risk-weighted assets (RWAs). For shareholders’ required rate of return, we use the average of four dividend
discount model estimates, as is common in the literature (Altavilla et al., 2021, Dick-Nielsen et al., 2022). For
debtholders’ required rate of return, we use mid-yields of bank bonds traded in the secondary market,
aggregated at the bank level (Arnould et al.,, 2022). We control for a host of bank and macroeconomic variables
which could affect the outcomes of interest and banks’ propensity to make distributions.

Second, to evaluate the effects of the policy on banks’ lending outcomes, we use a proprietary dataset provided to
the Bank of England by Experian, which contains the universe of loans issued by 9 UK banking groups to UK small
and medium-sized enterprises (SMEs). We focus on this loan segment since SMEs were the most reliant on bank
credit during the pandemic. We similarly utilise a DiD analysis and compare lending volumes between banks that
were subject to the restrictions (4 banks) and those that were not (5 banks). We control for a host of bank and
borrower characteristics, as well as other fiscal, monetary and prudential measures taken to support lending to
the real economy during the crisis.
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3. Results
3.1 Resilience

Figure 1 presents the DiD estimates for CET1 capital. The graph plots the DiD estimates for each quarter from
the implementation of the restrictions (t = 0) until they are lifted, as well as for the quarters preceding the
restrictions, denoted by negative values in the x-axis (pre and post periods are separated by the vertical blue
line). The estimates include 95% confidence intervals, so they are significant at the 5% level if the red bands lie
completely above or below the horizontal zero line.

We find that restricted banks increased their CET1 capital by up to 5.1% more compared to the
unrestricted ones. As can be seen, prior to the introduction of the restrictions there was no significant difference
between CET1 capital levels of the two groups of banks. However, after their introduction the difference became
positive and gradually increased, peaking at 5.1% higher CET1 capital for the restricted banks compared to the
unrestricted ones three quarters after (t = 2 in the graph). Thereafter, the difference decreased and became
statistically insignificant. This coincides with the relaxation of the restrictions for most banks, which happened in
Q1 2021 (t = 3 in the graph), when banks were allowed to make partial distributions based on their capitalisation
and profitability. We find similar results when comparing banks’ CET1 ratios, driven by an increase in CET1
capital since changes in RWAs did not materially differ between the two groups.

Hence, the findings suggest that restricted banks increased their retained capital in every quarter of full
restrictions and began to reduce it once distributions were allowed. This translated into higher resilience in
nominal terms and relative to their risks.

Figure 1: Difference-in-differences estimation for CET1 capital

CET1 capital
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3.2 Lending

We first examined the impact of the restrictions on all non-government guaranteed SME loans, but found
no significant effects. This would suggest that restricted banks did not increase lending volumes more relative
to unrestricted ones as a result of the policy. However, their decision to retain part of the surplus capital as
indicated by our previous results, may have led them to increase volumes only for smaller loans that are less
capital-intensive. For this reason, we repeated the analysis by separating the effects of the policy for loans smaller
and larger than £100,000 (the median loan value in our sample is c. £47,000).

Distinguishing between loan sizes reveals that restricted banks increased volumes for smaller loans by
34% more on average compared to unrestricted banks. This effect persisted while restrictions were fully in
place, and became less significant once they were partly lifted, in line with our previous findings on resilience. We
did not find evidence that the restricted banks increased their customer base or their aggregate lending,
indicating that the policy worked mainly on existing loans and customer relationships.

We also find that distribution restrictions worked in tandem with government guarantees, with similar
increases in loan volumes in the two segments. In addition, banks increased lending by similar amounts
irrespective of their capital positions. This is an indication of their ability to support the real economy during
stress. Hence, we find affirmative evidence of the success of distribution restrictions in increasing lending for
existing borrowers.

3.3 Investors’ required rate of return

First, we find that distribution restrictions increased shareholders’ required rate of return by 2.7
percentage points (pps) on average throughout the implementation period. The left panel of Figure 2
presents the results. Prior to the introduction of the restrictions, we see no significant difference between the two
groups. However, after their introduction, the difference became positive and statistically significant. After 12
months, the difference decreased, coinciding with the time when most banks resumed partial distributions
(March 2021). However, the difference remained significant at 1.8 pps by the last month of restrictions.

Second, we find that distribution restrictions decreased debtholders’ required rate of return by -0.6 pps
on average throughout the implementation period. As can be seen in the right panel of Figure 2, the
difference became negative and significant after the introduction of the restrictions, peaking at -1 pp in the first
three months of restrictions, before stabilising at around -0.5 pps thereafter.

The results are line with the theoretical predictions. However, on a weighted average basis, we find that
the restrictions increased the required rate of return on banks’ overall capital by 1 pp throughout the
implementation period. This indicates that the reduction in debtholders’ required rate of return did not
perfectly offset the increase in shareholders’ one.
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Figure 2: Difference-in-differences estimation for shareholders’ (left)
and debtholders’ (right) required rate of return
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4. Conclusion and policy implications

Distribution restrictions were introduced at a singular historic period when there was immense
uncertainty about the expected impact of Covid-19, and the wide range of outcomes that could unfold.
Assessing the effects of this policy is important as policymakers try to evaluate whether it achieved its stated
objectives and whether there were unintended consequences.

Our study confirms that distribution restrictions were effective at increasing resilience and incentivising
lending. Although, it suggests that they also increased the required rate of return on banks’ capital. Taken
together, we believe distribution restrictions were effective in supporting some lending types, and strengthening
banks’ capital positions, during the Covid-19 stress. However, we note that the singular circumstances
experienced in those times are not likely to occur during normal economic downturns.
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