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Resumen

Este articulo analiza el impacto del fendmeno climatico depresion aislada en niveles altos
(DANA) en Espana de finales de octubre y comienzos de noviembre de 2024 sobre el crédito
bancario a hogares y empresas en las areas afectadas, concentradas en la provincia de
Valéncia. Para ello, se presenta primero una descripcion a fecha de la catastrofe del tamafio,
composicion y calidad de las exposiciones crediticias en estas areas a partir del cruce
de informacion de geolocalizacion (Copernicus) con datos de la Central de Informacion de
Riesgos (CIRBE) del Banco de Espafia y del Catastro (del Ministerio de Hacienda).
Adicionalmente, se ha examinado la literatura académica sobre anadlisis del impacto
econdémico-financiero de desastres naturales, y se han recopilado las principales medidas de
apoyo publico, para mitigar los efectos de la catastrofe. Con este contexto previo, se han
utilizado técnicas de andlisis de panel y explotado informacién granular de la CIRBE para
identificar si la evolucion del crédito en las areas afectadas ha presentado patrones
diferenciados tras la catastrofe. Asi, se constata un aumento estadisticamente significativo
del saldo de crédito de hogares y empresas no financieras después de transcurridos unos
meses de la DANA. También se aprecia un aumento limitado en los acreditados dudosos a
partir de diciembre de 2024, asi como un repunte transitorio de los clasificados en vigilancia
especial. Estos efectos son locales y tienen un impacto limitado en el crédito a nivel nacional,
por lo que no se identifican sefales de riesgo sistémico para el sector bancario.

Palabras clave: DANA, catastrofes naturales, medidas econdmicas, Instituto de Crédito
Oficial, Consorcio de Compensacion de Seguros.

1 Introduccion

El fendmeno meteoroldgico denominado depresidn aislada en niveles altos (DANA) que causo
fuertes inundaciones y riadas en varias zonas del Levante espafol, principalmente en la
provincia de Valéncia, el 29 de octubre de 2024, ha supuesto una tragedia con un elevado
coste en términos humanos, causando pérdidas de vidas (235 victimas)', y dafios materiales
devastadores. Este articulo busca proporcionar una visién comprensiva y detallada de una
dimensién muy especifica de la DANA: su efecto sobre el crédito bancario en las zonas
afectadas, considerando también el contexto de las medidas de apoyo econdmico
desplegadas.

Los desastres naturales generan pérdidas econdmicas al interrumpir directamente la
actividad econdmica local, dafar infraestructuras, activos productivos y viviendas. Ademas,

1 Véase La Moncloa, Actualizacion de datos del Gobierno de Espafa, 4 de abril de 2025.
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indirectamente, la incertidumbre causada por eventos climaticos extremos afecta a las
decisiones de consumo e inversidn de los hogares y empresas, incidiendo adicionalmente
sobre la actividad econdémica (Baker, Bloom y Terry, 2023). EI cambio climatico esta
intensificando la frecuencia e incidencia de los fendmenos meteorologicos extremos
(Intergovernmental Panel on Climate Change, 2023), lo que ha llevado a un mayor interés en
los ultimos afos en el analisis de los efectos econdmicos de estos.

Si bien el impacto econdmico a corto plazo de fendmenos como las inundaciones suele ser
significativo, la evidencia histérica sugiere que sus efectos negativos sobre el PIB tienden a
ser transitorios (Cavallo y Noy, 2011). Esto se debe, en gran parte, al estimulo fiscal derivado
de las medidas de reconstruccion y al aumento del gasto en reposicidn de capital y bienes
duraderos por parte de empresas y familias. Sin embargo, para que esta recuperacion se
materialice plenamente, es crucial que no existan fricciones financieras y que las ayudas sean
efectivas (Usman, Gonzalez-Torres y Parker, 2024). En este sentido, el acceso al crédito
desempefa un papel fundamental en la mitigacion del impacto de estos desastres en la
poblacion local (Billings, Gallagher y Ricketts, 2022).

La respuesta del sector bancario ante estos eventos es clave para amortiguar el impacto
econdmico y facilitar la recuperacion. En este articulo, se analiza la evolucién del crédito
bancario a hogares y empresas no financieras en las zonas afectadas tras la DANA. Asimismo,
se exploran las implicaciones de este tipo de desastres sobre la estabilidad financiera. En
particular, su elevado impacto local pone de manifiesto los riesgos asociados al aumento de
la frecuencia y extension geografica de estos fendmenos que resultaria de la ausencia de
mitigacién o prevencion del cambio climatico y del deterioro ambiental. En este caso, las
medidas de apoyo publico han jugado un papel crucial en la mitigacion del impacto, pero este
tipo de intervenciones serian mas costosas, e incluso menos factibles desde el punto de vista
fiscal, si estos eventos se vuelven cada vez mas frecuentes y generalizados.

El articulo se organiza como sigue. En primer lugar, se analiza la exposicion preexistente del
sector bancario a las areas mas afectadas. Seguidamente se realiza unarevision de la literatura
relativa al impacto de desastres naturales sobre diferentes factores de la economia, como
pueden ser los precios de la vivienda, la demanda laboral o las tasas de migracion.
Posteriormente, se examinan las medidas publicas adoptadas para dar soporte a las areas
afectadas. Por ultimo, se analiza el efecto que la DANA ha tenido sobre el crédito a las zonas
afectadas y la clasificacién de riesgo de sus exposiciones a través de un estudio de panel
mediante el uso de técnicas de diferencias en diferencias (DiD, por sus siglas en inglés).

2 Exposicion del sistema bancario a la DANA
2.1 Exposiciones de acuerdo con el Real Decreto-ley 6/2024

La DANA ha tenido un impacto importante sobre la economia de los municipios afectados,
cuyo peso se situaria en torno al 2 % del total nacional de acuerdo con diversas métricas, por
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ejemplo, de poblacion, empleo y actividad empresarial. Una primera delimitaciéon de zonas
afectadas fue establecida por el Real Decreto-ley 6/2024, de 5 de noviembre, que las identificé
en un anejo donde se listaban los municipios y distritos que habian sufrido la catastrofe,
pertenecientes en su mayoria a la provincia de Valéncia, excepto tres que se sitdan en las
provincias de Albacete, Cuenca y Malaga.

El cruce del listado de cddigos postales asociados a estos municipios y distritos con
informacioén declarada por las entidades bancarias a la CIRBE (Banco de Espafa) permite
calcular una primera estimacién de la exposicion crediticia del sector bancario afectada por
la catastrofe?. Para intentar no dejar fuera del alcance del andlisis ninguin posible prestatario
damnificado, se considera que una operacion ha sido afectada por la DANA cuando alguno
de sus titulares tiene su domicilio en alguno de los cédigos postales identificados como
afectados, o bien el préstamo o crédito en cuestion tiene asociada una garantia hipotecaria
constituida sobre un inmueble situado en alguna de esas mismas zonas afectadas.

De acuerdo con este método, la exposicion del sector bancario a los municipios afectados se
situaba al final de septiembre de 2024 (ultimo cierre de mes disponible antes de la catastrofe)
aproximadamente en 27.000 millones de euros, de los que 17.000 correspondian a hogares y
10.000 a empresas no financieras. Estas cuantias suponian el 2,6 % del crédito total a escala
nacional a hogares y el 1,7 % del de empresas. Para el conjunto del crédito a hogares y
empresas, su peso alcanzaba el 2,1 %.

Dentro del crédito a hogares, el 73,7 % estaba destinado a la vivienda, unos 12.900 millones
de euros, y un 10,5% al consumo. Por su parte, teniendo en cuenta el tamafo de las
empresas, se observa que el 56 % del crédito afectado, unos 5.700 millones de euros,
pertenecia a empresas pequenas y medianas (pymes), un 2,5 % del total nacional del crédito
a este sector.

En septiembre de 2024, de los créditos a empresas en las zonas afectadas, el 8,5% se
encontraba clasificado en vigilancia especial®, mientras que el 5,5% estaba considerado
como de dudoso cobro*. En el caso de hogares, el 6,4 % del crédito se encontraba clasificado
en situacion de vigilancia especial en las areas afectadas, mientras que el 4,3% estaba
considerado como dudoso. Estos niveles de partida de calidad crediticia eran algo peores

2 Se considera para este andlisis el volumen dinerario de los préstamos concedidos por cualquiera de las entidades que operan
en Espana.

3 Segun el anejo 9 de la Circular 4/2017 del Banco de Espafna, una operacion de crédito se clasifica en vigilancia especial si su
riesgo de crédito ha aumentado significativamente desde su reconocimiento inicial, pero no presenta un evento de
incumplimiento. El aumento de riesgo de crédito de estas operaciones requiere un seguimiento mas detallado de las mismas
por parte de las entidades. La cobertura por deterioro para estas operaciones sera igual a las pérdidas crediticias esperadas en
la vida de la operacion. Los ingresos por intereses se calcularan aplicando el tipo de interés efectivo al importe en libros bruto
de la operacion.

4 Conforme a lo establecido en el anejo 9 de la Circular 4/2017 del Banco de Espafia, se clasifica una operacion de crédito en
la categoria de riesgo dudoso si presenta un evento de incumplimiento y existe una incertidumbre significativa sobre su
recuperacion. Esto incluye créditos con mas de 90 dias de impago, asi como aquellos en los que se considera improbable que
el deudor cumpla con sus obligaciones sin recurrir a las garantias. La cobertura sera igual a las pérdidas crediticias esperadas.
Los ingresos por intereses se calcularan aplicando el tipo de interés efectivo al coste amortizado (esto es, ajustado por
cualquier correccion de valor por deterioro) del activo financiero.
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que las medias nacionales®: un 6,8 % del crédito a empresas y un 5,9 % del crédito a hogares
estaba clasificado en vigilancia especial para el total de Espafia en septiembre de 2024. En el
caso del crédito dudoso, estos porcentajes alcanzaban el 4,2 % vy el 3,8 %, respectivamente.

2.2 Exposiciones considerando geolocalizacion

Gracias al estudio de geolocalizacion de las areas afectadas por la catastrofe elaborado por
Copernicus®, es posible realizar un andlisis con mayor granularidad geogréfica de las
exposiciones bancarias afectadas por la DANA que el basado en los codigos postales de los
municipios y distritos en el Real Decreto-ley 6/2024.

Este estudio incluye tanto las zonas inundadas como las que se marcan como «trace flood»
(es decir, aquellas areas por las que han pasado las riadas). El mapa de zonas afectadas se
fue modificando en tiempo real y, para los propdsitos de este estudio, se ha seleccionado el
solapamiento de varias fechas para definir la maxima area de impacto’.

Utilizando informacion de la CIRBE y de la Direccion General del Catastro (Ministerio de
Hacienda), se pueden geolocalizar las garantias inmobiliarias asociadas a préstamos
bancarios y, de esta forma, vincularlas con los datos de Copernicus para identificar aquellas
exposiciones afectadas. Ademas, se ha analizado la exposicion de aquellas empresas cuyo
domicilio se encuentra en la zona afectada®.

Las exposiciones identificadas a partir de esta geolocalizacién son asi un subconjunto de la
exposicion identificada de acuerdo con la informacién del Real Decreto-ley 6/2024. En primer
lugar, no se computan todas las exposiciones de cada cdédigo postal, sino que solo se
seleccionan aquellas de su interior que estan en las areas afectadas segun los mapas de
Copernicus. Por otra parte, solo se ha dispuesto de informacion de los domicilios de las
empresas, por lo que estan excluidas de esta parte del estudio las exposiciones sin garantias
inmobiliarias a personas fisicas (incluyendo empresarios individuales).

De forma adicional, con el objetivo de identificar el posible efecto de la DANA mas alla de las
areas directamente afectadas por las inundaciones y riadas, se extienden los limites de las
zonas de estudio en el mapa de Copernicus en un radio de medio kildmetro. Estas areas
extendidas capturan todavia, en cualquier caso, un subconjunto de la poblacion total del
codigo postal. De esta forma, se captan aquellos clientes bancarios que pueden verse
impactados de forma indirecta por proximidad.

5 Empleando datos de la CIRBE.

6 Copernicus es el programa de observacion de la Tierra de la Union Europea, coordinado por la Comision Europea, que
proporciona informacion basada en datos observados por satélites y mediciones en el terreno.

7 En el siguiente enlace se pueden consultar los mapas de Copernicus sobre zonas afectadas por la Dana.

8 Se consiguen geolocalizar aproximadamente el 96 % de los domicilios empresariales; el resto no ha sido posible por dificultades
derivadas del formato de la direccion postal reportada.
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Cuadro 1

Exposicion afectada por provincias a septiembre de 2024

Millones de euros

Albacete Cuenca Malaga Valéncia Total
Exposicion: codigos postales afectados segun RDL 6/2024 9,3 10,0 1.295,2 26.239,7 27.554,3
Exposicion: areas geolocalizadas (a) 4,9 5,7 417,0 12.846,5 138.274,2
Del que: hogares y sociedades no financieras con garantia inmobiliaria 2,6 3,8 241,3 8.245,4 8.493,0
Afectados directos por la DANA 0,1 1,6 14,0 2.163,2 2.178,8
Afectados por proximidad (500 m) 2,5 2,2 227,3 6.082,2 6.314,2
Del que: sociedades no financieras sin garantia inmobiliaria 2,3 1,9 175,7 4.601,1 4.781,2
Afectados directos por la DANA 0,0 0,4 0,0 2.313,1 2.313,6
Afectados por proximidad (500 m) 2,3 1,5 175,7 2.288,0 2.467,6
%
Peso sobre el total provincial o nacional (b)
Exposicion: codigos postales afectados segun RDL 6/2024 0,1 0,3 3,3 44,9 2,1
Exposicion: areas geolocalizadas (a) 0,1 0,2 1,1 22,0 1,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a Areas geolocalizadas con Copernicus, incluyendo tanto las directamente inundadas como las zonas en un radio de 500 metros de estas. Para el sector
empresas se analizan préstamos con garantia inmobiliaria y con domicilio en la zona afectada, mientras que para hogares solo se analizan préstamos con
garantia inmobiliaria.

b Para las columnas correspondientes a una provincia individual, se proporciona el porcentaje de crédito a hogares y empresas en zonas identificadas como
afectadas sobre el volumen total de crédito en esa misma provincia. Para la columna «Total afectadas», que corresponde a la suma de las cuatro provincias
afectadas, se presenta el porcentaje de crédito a hogares y empresas en zonas identificadas como afectadas sobre el volumen total nacional.

En el cuadro 1 se muestra la exposicion asociada a zonas directamente afectadas a cierre del
mes previo a la DANA, esto es, septiembre de 2024. La DANA ha impactado directamente en
exposiciones que representan el 0,3 % del crédito total a hogares y empresas en Espafa, valor
que llega hasta un 1 % si se consideran las zonas afectadas por proximidad. Este porcentaje es
la mitad del que corresponde al total de crédito en los codigos postales identificados de acuerdo
con el Real Decreto-ley 6/2024. La practica totalidad de las exposiciones afectadas se encuentran
en la provincia de Valéncia, donde la exposicion crediticia en los codigos postales impactados
por la DANA alcanza el 22 % del crédito a hogares y empresas en esta region, y un 7,7 % en el
caso de préstamos vinculados a las areas directamente inundadas.

A partir de la informacion del cuadro 1, se constata que el crédito en areas directamente
afectadas por las inundaciones y riadas, o en areas muy proximas a ellas (distancia de 500
metros) representa aproximadamente el 50% del crédito en los municipios y distritos
afectados, e identifica la importancia sistémica de la catastrofe a nivel local. Por lo tanto, se
mantiene el nivel de cédigo postal como foco de la mayor parte del resto del articulo, para
hacer una valoracién lo mas comprensiva posible de los efectos de este desastre natural.

2.3 Caracteristicas de las exposiciones afectadas

La informacién de la CIRBE y el Catastro permite conocer algunas caracteristicas adicionales
de las exposiciones afectadas por la DANA y de sus garantias asociadas. Este apartado se
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Gréafico 1
Analisis de la exposicion afectada a septiembre de 2024 en la provincia de Valéncia

1.a Proporcion de exposiciones afectadas por carteras (a)
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1.b Situacion crediticia de las exposiciones afectadas por sector (d)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a No se incluyen barras para DANA y DANA + 500 m en el caso de las carteras de resto de personas fisicas y empresarios individuales sin garantia inmobiliaria,
al no disponer para ellas de una geolocalizacién a estos niveles de granularidad.

b La categoria de «Hipotecas» asi como la de «Resto de personas fisicas» representan hogares sin actividad empresarial.

¢ Para identificar las zonas afectadas por la DANA se utiliza informacion de la CIRBE y de la Direccidon General de Catastro vinculdndola con los datos de
Copernicus.

d S2 se refiere a stage 2 o vigilancia especial. S3 se refiere a stage 3 o dudoso.

centra en la provincia de Valéncia, y aplica los mismos criterios de geolocalizacion que el
anterior.

En el grafico 1 se muestran las distribuciones a septiembre de 2024 de las exposiciones
afectadas por cartera y calidad crediticia en los tres ambitos geogréficos de andlisis (zona
geolocalizada directamente inundada, zona de impacto ampliada en 500 metros y codigo
postal afectado de acuerdo con informacién en el Real Decreto-ley 6/2024).

El panel 1.a presenta, para distintas subcarteras en la provincia de Valéncia (por tipo de
acreditado y presencia de garantia inmobiliaria), qué porcentaje de ellas se ha visto
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afectado®. Se observa que la subcartera con mayor impacto relativo en dicha provincia es la
de grandes empresas con garantia inmobiliaria, si bien su volumen afectado es limitado (de
1.918 millones de euros). Un 16,5 % de esa subcartera esta asociada a zonas directamente
inundadas, amplidandose este porcentaje hasta el 54,7 % si se incluyen las areas afectadas
por proximidad y a un 58,3 % si se utiliza la cota superior geografica por codigo postal. En
cuanto a la cartera con mayor tamafo en términos de volumen total de exposicion afectada,
hipotecas a personas fisicas (22.516 millones de euros, aproximadamente el 40 % de este tipo
de crédito en la provincia de Valéncia), el 5,5 % de las exposiciones se han visto afectadas de
forma directa, y llegan hasta el 22,8 % cuando se amplia la zona en 500 metros, y a
aproximadamente la mitad de la cartera si se considera el nivel de codigo postal.

En el panel 1.b se analiza la calidad crediticia de las exposiciones afectadas utilizando la
clasificacion de estado (stage) de riesgo de crédito reportada por las entidades a la CIRBE: i)
stage 2 (S2; comparable al estado de vigilancia especial, operaciones que muestran un
aumento significativo del riesgo de impago, pero sin que las sefiales de deterioro sean tan
altas como para considerar su cobro como dudoso), y ii) en stage 3 (S3; comparable al estado
de dudoso, activos financieros que han experimentado un deterioro significativo en su calidad
crediticia).

A septiembre de 2024, los mayores porcentajes de exposiciones en stage 2 correspondian a
créditos apequefas empresas (9,7 % en codigos postales afectados), empresarios individuales
(9,4 % en codigos postales afectados) y grandes empresas (entre el 6,9 % a nivel de cédigo
postal afectado y el 10,5% en las areas directamente afectadas). En términos de ratio de
stage 3, el sector con un porcentaje mas elevado es el de grandes empresas (entre un 18,7 %
en codigos postales afectados y un 32,7 % si se consideran zonas en un radio de 500 metros
en torno a la zona inundada).

En la cartera de hipotecas a personas fisicas, la ratio de stage 2 se sitla en tornoaun 6% y
la ratio de stage 3 en torno a un 4 %. En el caso de esta cartera, los porcentajes de stage 2 y
de stage 3 no se ven alterados de forma significativa en funcién del area geografica de analisis
(directamente inundada, directamente inundada + 500 metros o cédigo postal afectado segun
Real Decreto-ley 6/2024).

En el grafico 2 se analizan en mas detalle las exposiciones afectadas con garantia inmobiliaria.
El panel 2.a muestra cudles han sido los diez municipios que concentran una mayor proporcion
del crédito con garantia inmobiliaria en zonas directamente afectadas por las inundaciones y
riadas causadas por la DANA. Como se puede observar, en torno a un 22% de estas
exposiciones se localizan en los municipios de Paiporta y Albal. En conjunto, estos 10 municipios
representan mas del 70% del crédito con garantia inmobiliaria en zonas directamente
inundadas por la DANA, lo que sefala la naturaleza local de la catéastrofe.

9 Esto es, se incluye en el denominador todo el crédito en la subcartera (por ejemplo, grandes empresas) en la provincia de
Valencia, identificado en funcién de que la operacion tenga la garantia ubicada en Valencia o que el domicilio del acreditado se
ubigque en esa misma provincia.
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Grafico 2
Analisis de las garantias inmobiliarias en la provincia de Valéncia asociadas a la exposicion afectada de forma
directa por geolocalizacion a septiembre de 2024

2.a Diez principales municipios segun la exposicion inmobiliaria afectada (a)
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2.b Distribucion por alturas de la exposicion con garantia inmobiliaria afectada
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Se incluyen las operaciones con garantia inmobiliaria de créditos a hogares y sociedades no financieras. Los datos que se presentan solo consideran las dreas
directamente afectadas.
b Solo ciertos distritos de la ciudad de Valencia se vieron afectados.

El panel 2.b muestra la distribucion de la exposicidn crediticia con garantia inmobiliaria
ubicada en zonas afectadas en funcién de la altura del inmueble que actua como garantia. Se
ha clasificado la informacién disponible en el Catastro (con mas de 200 categorias para las
alturas de los inmuebles) en cuatro categorias': i) s6tanos, ii) bajos, iii) entreplantas y primeras
plantas, y iv) altura superior a las anteriores. Se observa que mas de la mitad de la exposicion
garantizada con inmuebles en la zona afectada directamente esta respaldada por sétanos y
bajos, caracteristica asociada a un efecto potencial mayor de los dafios causados por el
agua.

10 Existe alrededor de un 6 % del que no se dispone esta informacion y que se ha ubicado en la categoria de «Pisos superiores».
También existe cierta imprecision con las casas o chalés, que se han incluido en la categoria de «Bajos», pero se desconoce
la existencia de sétanos o plantas superiores en estas viviendas.
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3 Desastres naturales y su impacto econémico. Un repaso de la literatura
académica

El aumento en la frecuencia e intensidad de los desastres naturales provocados por los cambios
en el clima situa los riesgos ambientales en el centro de la atencidon académica. Con caracter
general, esta ha encontrado que los desastres naturales generan pérdidas econdmicas al
interrumpir directamente la actividad econdmica local y dafar infraestructuras, activos productivos
y viviendas, y que suelen ir seguidos de una contraccién del crecimiento econémico [Bayoumi,
Quayyum y Das (2021); Ficarra y Mari (2024)]. Ademas, disminuyen los precios de la vivienda y la
demanda laboral, y aumentan las tasas de emigracion de las zonas afectadas [Lamas Rodriguez,
Garcia Lorenzo, Medina Magro y Pérez Quirés (2023); Boustan, Kahn, Rhode y Yanguas (2020)].
Porotra parte, laincertidumbre causada por eventos climaticos extremos perjudicalas perspectivas
de crecimiento econdmico mas alla del efecto de los dafos directos (Baker, Bloom y Terry, 2023).

No obstante, existe una evidencia predominante en la literatura que indica que, si bien
desastres como las inundaciones tienen impactos negativos significativos sobre el PIB a
corto plazo, no se observan efectos negativos a largo plazo (Cavallo y Noy, 2011). Es decir, la
evidencia histérica disponible sugiere que el impacto negativo de las inundaciones es
eminentemente transitorio, ya que se compensa posteriormente por el impulso fiscal
procedente de las diversas medidas de apoyo y el mayor gasto en reposicién de capital y
bienes duraderos de empresas y familias. Ademas, algunos estudios indican que, en algunos
casos, las inundaciones podrian tener un impacto positivo en la actividad econdémica a largo
plazo, ya que las empresas supervivientes reemplazan capital obsoleto por capital mas
productivo, al tiempo que se intensifica la reasignacion de recursos desde empresas menos
productivas hacia empresas mas productivas (Erda, 2024).

El nivel de desarrollo econdmico, el alcance de las medidas publicas de ayuda, la cobertura
de seguros y el acceso al crédito son determinantes clave para mitigar el impacto de un
desastre en la poblacién afectada.

Toya y Skidmore (2007) encuentran que estandares de vida mas altos y un sistema financiero
mejor desarrollado en un pais estan asociados con menos victimas en desastres naturales.
Bayoumi, Quayyum y Das (2021) encuentran que los paises con mayor capacidad fiscal, es
decir, menor deuda publica, y aquellos que cuentan con mecanismos de preparacion ante
desastres, enfrentan una menor probabilidad de una caida significativa en las tasas de
crecimiento econémico tras un evento climatico extremo. La ayuda gubernamental tiene el
potencial de neutralizar el impacto de un desastre sobre la estabilidad financiera a largo plazo
de los hogares [Ratcliffe, Congdon, Teles, Stanczyk y Martin (2020)]. Sin embargo, varios
estudios advierten que la eficiencia de las medidas de apoyo publico varia, y el disefio
adecuado de la ayuda es crucial para lograr los resultados esperados [Billings, Gallagher y
Ricketts (2022); Barone y Mocetti (2014)).

En Billings, Gallagher y Ricketts (2022), los hogares afectados por inundaciones en areas con
seguro obligatorio no experimentan un deterioro en su salud financiera, mientras que los
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hogares ubicados fuera de las areas de seguro obligatorio incumplen con sus créditos con
tasas crecientes a lo largo del tiempo.

La respuesta del sector bancario ante desastres naturales es otro factor clave en la velocidad
de recuperacion de la economia local. Cortés (2014) y Alvarez-Roméan, Mayordomo, Vergara-
Alert y Vives (2024) encuentran que el impacto negativo de los desastres naturales en el
empleo es menor en las zonas afectadas donde operan bancos mas orientados localmente.
De hecho, se ha observado que los bancos con una mayor participacion en un mercado local
reasignan la oferta de crédito a las regiones afectadas [Koetter, Noth y Rehbein (2020); Chavaz
(2016); Gallagher y Hartley (2017); Alvarez-Roman, Mayordomo, Vergara-Alert y Vives (2024)],
mientras que los bancos mas grandes y diversificados geograficamente, junto con las
instituciones financieras no bancarias, compensan el impacto de esta reasignacion de crédito
en las regiones no afectadas, reduciendo asi los efectos de contagio [lvanov, Macchiavelli y
Santos (2022); Cortés y Strahan (2017)].

Sin embargo, la evidencia disponible sobre el efecto de la especializacién local de la banca
no es completamente unanime. En Blickle, Hamerling y Morgan (2021), el aumento en los
préstamos después de un desastre en Estados Unidos es impulsado por bancos que operan
en multiples condados, en lugar de bancos con presencia en un solo condado. Esto sugiere
que el acceso a una base de financiamiento mas amplia, asi como otras restricciones de
préstamo, también influyen en la capacidad de los bancos para extender crédito en las zonas
afectadas por desastres.

Los estudios bancarios disponibles sugieren que, poco después de que ocurra un desastre
natural, lademandade crédito corporativo aumenta, pero la ofertade crédito no necesariamente
satisface completamente dicha demanda. Berg y Schrader (2012) observan un incremento en
las solicitudes de préstamos a una institucion de microfinanzas tras la erupcién de un volcan
en Ecuador, junto con una disminucion simultanea en la tasa de aprobacion de préstamos,
especialmente para nuevos prestatarios. Alvarez-Roman, Mayordomo, Vergara-Alert y Vives
(2024) documentan una disminucién relativa del 6 % en el saldo de crédito vivo entre empresas
afectadas por incendios forestales en Espafia, en comparacion con aquellas no afectadas.
Koetter, Noth y Rehbein (2020) también informan de una reduccién general en la cantidad de
deuda entre empresas ubicadas en zonas afectadas durante los dos afios posteriores a una
inundacidn. Varios estudios concluyen que relaciones mas soélidas entre bancos y prestatarios
facilitan el acceso al crédito después de un desastre.

La literatura financiera destaca la importancia de considerar la heterogeneidad de las
empresas y los hogares al analizar el impacto de los desastres naturales en el impago de
crédito. Aunque el efecto promedio de un impacto de este tipo puede parecer moderado
[Gallagher y Hartley (2017)], especialmente en presencia de acceso a seguros y ayuda
gubernamental, las consecuencias financieras para los hogares de bajos ingresos pueden ser
severas [Billings, Gallagher y Ricketts (2022); Ratcliffe, Congdon, Teles, Stanczyk y Martin
(2020)]. Entre los prestatarios empresariales, los mas vulnerables a los desastres son las
microempresas, las empresas mas jovenes y aquellas con menor desarrollo tecnolégico [CIo,

BANCO DE ESPANA 15 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 48 PRIMAVERA 2025



David y Segoni (2024)]. El impacto también varia entre sectores en términos de magnitud y
persistencia de los efectos [Ficarra y Mari (2024)].

Al otorgar préstamos, los prestamistas tienden a considerar el riesgo de desastres naturales.
Blickle, Perry y Santos (2024) encuentran que los bancos originan menos hipotecas y cobran
tasas de interés mas altas para préstamos con una menor ratio préstamo-valor (LTV, por sus
siglas en inglés) en propiedades sujetas a riesgo de inundacion. Es posible que los bancos
locales sean mas propensos a este comportamiento, ya que cuentan con un mejor
conocimiento de los riesgos locales [Blickle, Hamerling y Morgan (2021)].

La literatura actual también sugiere que la estabilidad del sector bancario en los paises
desarrollados no se ve socavada por los dafos fisicos resultantes de eventos climaticos
extremos [Klomp (2014)]. Blickle, Hamerling y Morgan (2021) encuentran un impacto negativo
moderado de los desastres extremos en bancos mas pequefios en términos de un aumento
en el riesgo de incumplimiento y, al mismo tiempo, un impacto positivo en los ingresos netos
tanto para bancos pequefios como para grandes. Estos autores argumentan que, ademas del
impacto amortiguador de los seguros y los programas de ayuda gubernamental, los ingresos
provenientes del crédito de «recuperacién» compensan las pérdidas de los bancos en sus
carteras de préstamos previas al desastre. Ademas, los bancos locales mas pequefos
gestionan su exposicion a estos riesgos aprovechando su conocimiento geografico superior.

4 Medidas publicas de mitigacion de los efectos econdmicos de la DANA
4.1 Una visidon general de las medidas publicas adoptadas

El Gobierno de Espafia desplegd una amplia bateria de medidas econdmicas para mitigar los
efectos de la DANA'". Transcurrida una semana desde la catastrofe, que afecté de manera
directa a mas de 600 km? de territorio y mas de 300.000 habitantes', el Consejo de Ministros
acordo iniciar un conjunto de medidas de apoyo econdmico (Real Decreto-ley 6/2024) por un
importe potencial de 10.600 millones de euros, principalmente orientadas a inyectar liquidez
alos agentes en las zonas afectadas con el fin de aminorar las consecuencias de la interrupcién
de la actividad econdmica, entre las que destacan:

¢ Una linea de Avales DANA de hasta 5.000 millones de euros —gestionada por el
Instituto de Crédito Oficial (ICO)— para facilitar liquidez a hogares, auténomos y
empresas, y que estos pudieran ver adelantada la percepcion de las indemnizaciones
vinculadas a contratos de seguros. Esta linea cuenta con un tramo especifico para
auténomos y pymes con el fin de garantizar la financiacion de inversiones y disponer
del capital circulante para cubrir el ciclo de explotacion.

11 Para un resumen de todas las medidas impulsadas desde el Consejo de Ministros, véase Presidencia de Gobierno (2025).

12 Solo en la provincia de Valéncia, las estimaciones del gobierno regional a 21 de marzo de 2025 se situaban en 552 km? y
306.000 personas, y €l alcance de los dafos materiales de particulares en 11.242 viviendas y 141.000 vehiculos afectados
(Generalitat Valenciana, 2025).
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¢ Posibilidad de acogimiento a una moratoria de préstamos para las familias (sin
distincién) y empresas (con facturacion inferior a 6 millones de euros) de las zonas
afectadas. La moratoria aplicaria a préstamos con o sin garantia hipotecaria, por
plazo de 12 meses para pagos de principal, y tres meses para pagos de intereses.

e Ayudas directas a empresas (entre 10.000 y 150.000 euros segun el volumen de
operaciones en 2023) y autbnomos (importe unico de 5.000 euros).

e Ayudas destinadas a paliar dafios personales, a viviendas, establecimientos
industriales, mercantiles y de servicios, cuyos perceptores serian personas fisicas o
juridicas (de cuantia variable segun el tipo y severidad del siniestro).

¢ Incremento extraordinario de 15 % en la prestacién del ingreso minimo vital.

¢ Beneficios y reducciones fiscales especiales para las actividades agrarias.

e Agilizacién de tramitacion ante el Consorcio de Compensacion de Seguros (CCS)
para facilitar su operativa y efectividad de recursos disponibles en el extraordinario
entorno creado por la DANA.

La gravedad de la emergencia generada por la DANA demandé un esfuerzo continuado por
parte de las autoridades para seguir adoptando medidas necesarias. En este contexto, apenas
una semana después se adopté el Real Decreto-ley 7/2024, que entre otras actuaciones
contemplaba medidas de flexibilizacion y de aplazamiento de facturas correspondientes a
contratos de suministros energéticos (electricidad, gas natural), garantias de suministro
energético, inversiones para la reconstruccion de redes eléctricas, asi como medidas diversas
de caracter tributario y de apoyo a la actividad de los principales sectores econdémicos,
vivienda, empleo y seguridad social.

Un mes después de acaecer la DANA, el Gobierno seguia adoptando medidas de apoyo, con
el foco puesto en la renovacion del parque automovilistico (muy dafiado en las inundaciones)
y en medidas para la reactivacion del sector industrial y turistico y de apoyo al comercio
internacional (Real Decreto-ley 8/2024).

El Gobierno regional (Generalitat) de la Comunitat Valenciana también comenzé a aprobar
desde comienzos de noviembre de 2024 un paquete complementario de medidas econdmicas,
entre las que cabe destacar las ayudas directas de 6.000 euros por vivienda afectada para la
adquisicion de bienes de primera necesidad, y de 800 euros mensuales para el acceso a una
vivienda en régimen de arrendamiento. Una vez superado el periodo critico de las primeras
semanas tras la DANA, las actuaciones emprendidas por la Comunitat Valenciana se han
orientado a reactivar y recomponer el tejido empresarial mas afectado, con medidas dirigidas
a colectivos de trabajadores y sectores de empresas. Para mas detalles, véase anejo 2
(epigrafe A2.1).
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El Ministerio de Economia, Comercio y Empresay la administracion autondmica han enfatizado
su compromiso de mantenimiento de las medidas de apoyo por la DANA para que las zonas
afectadas superen el impacto de este desastre natural y retornen a sus niveles normales de
actividad'®. Tanto este posicionamiento como la elevada cuantia potencial del total de medidas
aplicadas en relacién con el tamafo de las areas afectadas, podrian llevar a observar un
menor impacto econdmico de esta catdstrofe que en eventos histéricos previos de esta
naturaleza. No obstante, resulta prematuro formular conclusiones al respecto, siendo
necesario todavia mantener el seguimiento de la recuperacion econdémica y financiera de las
zonas afectadas. Para contribuir a esta tarea, el epigrafe 5 presenta un andlisis de las
dinamicas del crédito en estas areas en el periodo posterior al evento de la DANA.

Las medidas adoptadas por otras instituciones de nuestro pais, como el Banco de Espana o
el Consejo de Notarios, se recogen en el epigrafe A2.2 del presente articulo.

4.2 Las ayudas gestionadas a través del ICO y del CCS

Como parte del conjunto de medidas gubernamentales descritas mas arriba, el ICO gestiona
desde noviembre'* de 2024 una linea de Avales DANA, dirigida a hogares, auténomos y
empresas con el fin de facilitar liquidez para la normalizacién mas temprana posible de la
actividad econdmica. El aval es gratuito tanto para la entidad bancaria como para los clientes,
y las entidades pueden solicitarlo para operaciones de financiacion concedidas hasta el 30
de noviembre de 2025.

Bajo distintas modalidades, este programa permite al ICO la concesion de avales del Estado
por el 80 % de la financiacion otorgada por las entidades financieras, destinado a anticipar el
pago de las indemnizaciones del CCS o de otras ayudas que puedan convocar las diferentes
Administraciones Publicas. Adicionalmente, los autbnomos y empresas podran financiar
tanto inversiones como circulante necesario para recuperar su actividad.

A la ultima fecha de datos disponible para la elaboracion de este articulo —31 de marzo de
2025—, el ICO habia concedido avales por importe de 516,74 millones de euros, para un total
de 2.074 operaciones (esto es, con un importe medio préximo a los 249.000 euros), con la
mayor parte de este importe concedida a partir de febrero de 2025. El importe dispuesto
representa, hasta esa fecha, en torno al 42 % de los dos primeros tramos aprobados por el
Gobierno y apenas el 10,3 % del importe maximo previsto inicialmente para este programa de
avales™. Este flujo de nueva financiacién representa un 1,9% del saldo total de crédito a
hogares y empresas en septiembre de 2024 en las areas directamente afectadas por la DANA.
En conjunto, la informacion disponible indica que el programa contaria con una capacidad

13 Véase Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2024f).
14 Véase Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2024d).

15 El Consejo de Ministros aprobd el 11 de noviembre de 2024 la activacion del primer tramo de esta linea por importe de 1.000
millones de euros. Un segundo tramo por importe de 240 millones de euros fue aprobado el 3 de diciembre.
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Grafico 3

Importe acumulado en avales DANA del ICO (a 31 de marzo de 2025)
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FUENTE: Banco de Espafa (datos proporcionados por las entidades).

excedentaria notable en caso de que se recibiera un mayor volumen de peticiones en lo que
resta de 2025.

El CCS, por su parte, comenzé sin demora en la primera semana de noviembre de 2024 las
peritaciones y gestion de reclamaciones por los cuantiosos dafios producidos por la DANA.
El CCS coordind un despliegue inicial sobre el terreno de mas de 400 peritos, que enseguida
se vieron reforzados con profesionales puestos a disposicion a través de la Union Espafola
de Entidades Aseguradoras (Unespa)'®. Esta movilizacion sin precedentes vino motivada por
la necesidad de dar respuesta rapida y efectiva a una de las mayores catastrofes naturales
de la historia reciente de Espafa.

El tamafo, alcance y compleja casuistica de la siniestralidad ocasionada por la DANA
(combinacién de lluvias torrenciales e inundaciones) tienen su reflejo en el cuadro 2, donde se
puede constatar que las indemnizaciones para vehiculos suponen la mayor partida, seguida
de las indemnizaciones a viviendas y comunidades de vecinos, y, a considerable distancia,
los pagos a comercios, almacenes y propiedades industriales'”.

Aunque la DANA afecté a varias provincias del este y el sur peninsular (Castilla-La Mancha,
Andalucia), asi como a las Islas Baleares, los dafios se concentraron de manera predominante
(mas del 95 %) en localidades de la provincia de Valéncia. A partir de datos del CCS, el
grafico 4 muestra el volumen de indemnizaciones concedidas por municipio (por encima del
umbral de 25 millones de euros). De manera complementaria, el cuadro A.1 lista los municipios
en los que la indemnizaciéon media supera los 12.000 euros.

16 Véase Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2024b y 2024€).
17 Véase Consorcio de Compensacion de Seguros (2025).
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Cuadro 2
Solicitudes al CCS e importes pagados (a 31 de marzo de 2025)

Dafios materiales Sol.icitudes Solicitudes pagadas % de solicitudes '”.‘po”e pagado
registradas pagadas (millones de euros)
Comercios, almacenes y resto 14.617 9.710 66 456,67
Industriales 4.550 2.747 60 280,96
Obra civil 76 19 25 8,14
Oficinas 988 662 67 22,17
Vehiculos 142.775 118.317 83 1.033,66
Viviendas y comunidades de propietarios 78.544 53.241 68 810,54
TOTAL 241.550 184.696 76 2.612,14

FUENTE: Consorcio de Compensacion de Seguros.

Grafico 4
Distribucion de municipios de la provincia de Valéncia con importe indemnizado superior a 25 millones de euros

(a 31 de marzo de 2025)
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FUENTE: Consorcio de Compensacion de Seguros.

5 Efectos de la DANA sobre el crédito bancario

A continuacion se detalla un ejercicio que analiza el impacto a corto plazo de la DANA (hasta
febrero de 2025) en el crédito concedido a empresas y hogares afectados. Esta perspectiva
nos ofrece una visidon necesariamente limitada a un periodo de tiempo muy reducido. Para
estimar una cota relativamente elevada de los efectos a medio y largo plazo que pueden
derivarsedelamisma, consideramos como aproximacionotrodesastre natural geograficamente
cercano: el terremoto de Lorca, de 2011, de cuyo analisis preliminar se desprende que los
efectos sobre las empresas podrian aflorar hasta un afio después de la catastrofe (véase
epigrafe 5.2). Sin embargo, en el caso de las inundaciones y riadas ocurridas en 2024, sus
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efectos podrian verse mitigados, en relacidén con la experiencia previa en Lorca, en funcion de
la eficacia de las medidas publicas ya adoptadas y otras que, en su caso, se pudieran acordar
en el futuro. Ademas, los dafios materiales de estos dos tipos de catastrofes no serian
completamente comparables.

5.1 Dinamicas de crédito a corto plazo

Para este analisis se ha utilizado informacién granular de las operaciones de crédito de la
CIRBE, agregada a nivel de deudor (ya sea empresa u hogar), para conocer como ha variado
su crédito total o si ha afectado a su calidad crediticia. Se realiza un estudio de DiD'® donde
el shock es la DANA y las inundaciones y riadas que trajo consigo. El grupo de tratamiento
incluye a las operaciones en los cédigos postales situados en los municipios y distritos
afectados por la DANA recogidos'® por el Real Decreto-ley 6/2024, y el grupo de control
selecciona operaciones en codigos postales comparables segin un procedimiento de
emparejamiento (propensity score matching).

En particular, mediante esta técnica de emparejamiento se busca seleccionar para cada
codigo postal afectado por la DANA otro de caracteristicas observables similares en términos
de renta media del hogar, poblacién, porcentaje de poblacién mayor de 65 afios?®, numero de
empresas, ratio de préstamos dudosos a empresas?®' y probabilidad de inundacién a 500
afos, extraida esta ultima del Sistema Nacional de Cartografia de Zonas Inundables??. Asi, el
algoritmo, en funcién de estas variables, empareja cada area afectada con otra que tenga
caracteristicas parecidas (grupo de control).

A lo largo del texto principal de este epigrafe se mostraran resultados donde el grupo
de control se ha extraido de los cdédigos postales situados dentro del arco peninsular
mediterraneo. Se observa (cuadro 3) que, cuando se comparan los cédigos postales afectados

18 Elmétodo de DiD es una técnica econométrica utilizada para evaluar el impacto de una intervencion o tratamiento, comparando
los cambios en los resultados entre un grupo de tratamiento (afectado por la intervencion) y un grupo de control (de similares
caracteristicas al de tratamiento y que idealmente solo se diferenciaria de él en el hecho de no haber sido afectado por la
intervencion) a lo largo del tiempo. Se asume que, sin la intervencion, las diferencias entre ambos grupos se mantendrian
constantes. Asi, cualquier cambio adicional observado en el grupo de tratamiento se atribuye al efecto de la intervencion. El
primer uso documentado del método de DiD se atribuye al médico britanico John Snow (1850), que estudio la relacion entre
el suministro de agua contaminada v la incidencia del cdlera en Londres. Para una explicacion detallada del método de DiD,
véase por ejemplo Angrist y Pischke (2008).

19 Las zonas afectadas se clasifican en funcion de los cédigos postales de los municipios recogidos en el Real Decreto-ley
6/2024 (que pertenecen en su mayoria a la provincia de Valéncia, excepto tres que se sitian en las provincias de Albacete,
Cuenca y Mdlaga). La aproximacion empleada intenta no dejar fuera de su alcance a ningun posible prestatario damnificado,
por lo que considera que una operacion ha sido afectada por la DANA cuando alguno de sus titulares pertenece a alguno de
los cddigos postales de las localidades consideradas como afectadas, o bien el préstamo o crédito en cuestion tenga
asociado una garantia hipotecaria constituida sobre un inmueble situado en alguna de las zonas afectadas.

20 Informacion disponible en el Atlas de Distribucion de la Renta del Instituto Nacional de Estadistica (INE) por seccion censal.
Se ha mapeado con la informacion cartografica del INE para aproximar sus valores a nivel de codigo postal.

21 Lainformacién sobre el nUmero de empresas, asi como las ratios de crédito a empresas en situacion de vigilancia especial y
dudosos proporciona informacion sobre la estructura productiva del cddigo postal. Esto es relevante tanto para la oferta y la
demanda de crédito de hogares y empresas como para la evolucion de su riesgo de crédito.

22 Disponible a partir de la informacion del Ministerio para la Transicion Ecoldgica y Reto Demogréfico.
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Cuadro 3
Test de medias de cédigos postales clasificados segun si fueron areas afectadas por la DANA o no (a) (b) (c)

Zonas de costa mediterranea

Antes del propensity score matching Tras el propensity score matching

(44

G202 YHIAVINIHA 8% "WNN ‘VHIIONVNI4 AvalligvLisa 3a VISIAIY

No afectados Afectados No afectados Afectados

Test de Test de
Numero de codigos postales 2.293 (95,7 %) 103 (4,3 %) 99 (50,0%) 99 (50,0%)
Renta media neta hogar (€) 33.579,14 (96,85) 30.486,54 (75,82) 0,001 31.765,71 (86,74) 30.643,21 (75,83) 0,247
Poblacion (miles de personas) 1.428,04 (27,08) 1.469,90 (22,59 0,568 1.434,34 (22,46) 1.482,58 (22,62) 0,512
Porcentaje de personas > 65 afios 21,40 (2,40) 21,61 (2,39) 0,715 21,53 (2,46) 21,49 (2,37) 0,964
Numero de empresas 175.118 (692,94) 212.107 (5645,04) 0,293 236.222 (586,97) 220.646 (5647,66) 0,739
Ratio de crédito a empresas dudoso (%) 9,04 (3,80) 8,78 (3,81) 0,860 8,48 (3,30) 8,78 (3,81) 0,871
Probabilidad de inundacion a 500 afhos (%) 3,47 (3,28) 14,20 (4,34) 0,001 15,30 (4,89) 14,74 (4,36) 0,857
Crédito total (millones de euros) 69,10 (0,01) 88,27 (0,01) 0,382 119,11 (0,02) 91,83 (0,01) 0,617
Ratio de crédito a empresas en vigilancia especial (%) 10,08 (8,59) 9,77 (8,23) 0,841 8,29 2,71) 9,77 (8,23) 0,258
Porcentaje de poblaciéon espafola 85,16 (3,28) 89,49 (1,92) 0,001 89,82 (2,26) 89,40 (1,92) 0,512
Porcentaje de personas < 18 afios 16,24 (1,92) 15,98 (1,81) 0,402 16,09 (1,89) 15,99 (1,81) 0,837
Tamafio medio del hogar 2,49 (0,52) 2,42 (0,47) 0,009 2,47 (0,47) 2,42 0,47) 0,138
Edad media 44,50 (1,90) 44,87 (1,87) 0,312 44,64 (1,94) 44,80 (1,86) 0,760

FUENTES: Banco de Espana, INE y elaboracion propia.

a La tabla recoge las medias a nivel de codigo postal de una serie de factores considerados para realizar el emparejamiento de codigos postales en zonas afectadas por la DANA (segun el Real Decreto-ley 6/2024) y
no afectadas en el arco de la costa mediterranea.

b Para cada grupo y variable, la columna «Desv. Std. /Prop.» muestra la desviacion tipica entre paréntesis, excepto para la variable de nimero de cddigos postales, para la que indica el porcentaje que representan
los cédigos postales en cada grupo sobre el total. Asi, el 95,7 % de los cédigos postales de la costa mediterranea se clasifican como areas no afectadas por la DANA y el 4,3 %, como areas afectadas.

¢ La columna «Test de medias» muestra el p-valor correspondiente a este para cada variable analizada. Valores altos del p-valor indicarian que no se pude rechazar que ambas medias sean iguales (hipdtesis nula).
El propensity score matching es una técnica estadistica que busca seleccionar unidades observacionales similares a las consideradas afectadas en funcion de un conjunto de variables observables (en este caso
se han considerado renta media, poblacion, nimero de empresas, porcentaje de poblacidon por encima de 65 anos, ratio de créditos dudosos y probabilidad de inundacion a 500 afos) de una determinada
poblacion.




con otros de las regiones mediterraneas, la semejanza es alta, aunque no en términos de
renta. Esta es mas baja en los cédigos postales de las zonas afectadas que en el resto de los
codigos postales del arco mediterraneo. Tras el emparejamiento, los codigos postales
considerados son similares para los grupos de tratamiento y control. No solo en las variables
emparejadas, sino también en mas factores, como son el porcentaje de poblacién espafola,
el porcentaje de poblacion menor de 18 afos, la edad media de las personas, el crédito
bancario total o la ratio de préstamos en vigilancia especial a empresas, entre otras.

En el anejo 4 se recogen resultados adicionales que emplean un grupo de control mas amplio
geograficamente (total del territorio nacional) como ejercicio de robustez. Las conclusiones
que se extraen son cualitativamente similares a las del analisis principal. En cuanto al
emparejamiento, si comparamos las caracteristicas de los cddigos postales afectados con
las del resto de coédigos postales de Espafia, hay diferencias importantes en casi todas las
variables (salvo en la renta media en este caso). En conjunto, estos ejercicios sefialan que los
codigos postales del arco mediterraneo son mas similares al grupo de tratamiento. Ademas, la
situacion geografica podria estar recogiendo factores relevantes inobservables (socioculturales,
por ejemplo) no capturados por las variables observables. Por ello, nuestro modelo base
emplea este grupo de control.

La regresidn a estimar sigue un modelo DiD basado en la ecuacion:
Vi = B * |; x Deudor afectado; + , + Q;; + &;

donde el subindice i se refiere al deudor (hogar o empresa), t al tiempo, |, es un conjunto de
dummies (variable indicadora) de tiempo y la variable Deudor afectado es binaria, que toma
el valor 1 para las empresas u hogares afectados por la DANA y 0 en caso contrario. Los
controles recogen efectos fijos de empresa y hogar (), asi como de ciertas condiciones que
afectan al deudor que varian en el tiempo (), y que estan vinculadas a su sector de
actividad?®®, o a su banco principal®*. En distintas regresiones, la variable y;, designa o bien i)
el crédito total del deudor, o ii) su crédito nuevo en el periodo, o iii) su riesgo de crédito,
medido a través de sendas variables binarias que toman, respectivamente, el valor 1 si tiene
alguna operacion clasificada en vigilancia especial (stage 2) o como dudosa (stage 3), y 0 en
caso contrario.

El coeficiente B recogera el efecto diferencial de la DANA sobre una determinada métrica de
crédito (y;;) de los deudores afectados, en comparacién con los no afectados en el periodo de
tiempo de estudio. El periodo considerado se extiende desde septiembre de 2024 a febrero

23 En el caso de empresas, se recoge el sector utilizando la Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas (CNAE) a dos
digitos. En el caso de hogares, se recoge la informacion mas granular disponible acerca de la actividad del hogar. Si son
hogares autonomos, la CNAE a dos digitos; en el caso de que estén en otra situacion diferente, es posible distinguir si los
hogares se encuentran en situacion de empleo por cuenta ajena, empleo en sector banca, funcionarios o similares,
pensionistas, rentistas, parados, estudiantes, ama de casa o similar y resto.

24 Los resultados son similares cuando no se introducen efectos fijos de banco principal por tiempo o solo se incluyen invariantes
en el tiempo, aunque algunos coeficientes pierden significatividad al aumentar los errores estandar.
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de 2025, con lo que se tienen dos meses antes de la DANA?® (ya que esta tuvo lugar el 29 de
octubre de 2024) y cuatro después. Los términos de error de la regresion estan agrupados (en
clusters) a nivel de empresa/hogar, sector, banco principal y cédigo postal.

Un supuesto basico en esta metodologia es que antes del shock el grupo de tratamiento y
el de control se comportan de forma similar. Esto se comprobara analizando |a significatividad
de los coeficientes estimados para el mes de octubre.

Los resultados principales para evolucion del crédito (saldo y nuevo flujo) se recogen en el
grafico 5.a, que muestra el coeficiente estimado para cada fecha con sus bandas de confianza
al 95%2°. En el caso de las empresas afectadas, no se observa un impacto diferencial
significativo de la DANA ni sobre la variacion del saldo de crédito total ni en el flujo del crédito
nuevo hasta febrero de 2025, al contener las bandas de confianza el 0 en los meses previos.
En ese ultimo mes disponible, las empresas afectadas por la catastrofe muestran un
crecimiento del crédito del 2%, superior al de las empresas en zonas no afectadas, ya
anticipado en enero de 2025 posiblemente por el mayor uso de las lineas de crédito, empujado
por la concesion de nuevas operaciones.

También se aprecian efectos moderadamente negativos sobre el riesgo de crédito empresarial,
capturado a través de la proporciéon de empresas clasificadas como en vigilancia especial o
dudosas. Los resultados vienen recogidos en el grafico 6.a. Hay que tener en cuenta para
valorar estos resultados que, de forma plausible, la evolucién de la calidad crediticia estaria
siendo afectada positivamente en este periodo por las distintas ayudas del Real Decreto-ley
6/2024, principalmente las referidas a las moratorias.

En el caso de la clasificacion en vigilancia especial, el coeficiente estimado en octubre es
estadisticamente similar al del mes de referencia (septiembre), lo que es compatible con la
hipotesis de que el grupo de tratamiento y de control se comportan en paralelo antes del
shock. Ademas, esta ausencia de comportamiento diferenciado se sigue dando en noviembre,
el primer mes tras el impacto de las inundaciones y riadas. A partir de diciembre se observa
un aumento del efecto diferencial hasta cerca de los 0,5 pp (no significativo mes a mes, pero
si de forma conjunta para diciembre de 2024 y enero de 2025). Dicha cifra supone un
incremento del 4,5 % en zonas afectadas con respecto a la proporcién media®” de deudores
en vigilancia especial. El efecto diferencial ha disminuido en febrero de 2025, ultimo dato
disponible.

25 Se incluye el mes de octubre en el periodo ex ante bajo el supuesto razonable de que los saldos de cierre seran
aproximadamente similares a los del 28 de octubre, y que el plazo de unos dias es insuficiente para aflorar deterioros
crediticios.

26 En el caso de hogares, el tamario de la base de datos hace necesario trabajar para realizar las estimaciones con muestras
poblacionales, lo que facilita desde el punto de vista computacional la estimacion de los diferentes coeficientes. Se han
considerado muestras de diferentes tamafos que reproducen la composicion sectorial de los préstamos a hogares conforme
a la categorizacion de estos en la CIRBE (hogares familias, hogares empresarios individuales, hogares comunidades de
vecinos y hogares resto). Los resultados son robustos a tamafio de muestra a partir de umbrales superiores al 20% de la
poblacién. En este articulo se muestran resultados para hogares con tamafio de muestra del 30 %.

27 En este epigrafe los efectos relativos se calculan respecto a valores medios muestrales calculados para todos los meses y
deudores analizados.
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Gréfico 5
Impacto de la DANA en el crédito de empresas y hogares. Zonas de la costa mediterranea (a) (b)
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FUENTE: Elaboracién propia, a partir de la CIRBE.

a Los graficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95 %) de una regresion de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de sector x tiempo y banco principal x tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa, sector, banco principal y
cadigo postal.

b La categoria «Hogares» incluye familias, empresarios individuales, comunidades de propietarios y resto de los hogares. La categoria «<Empresas» incluye
sociedades no financieras.

Con respecto a los préstamos en situacién de dudoso, el impacto es significativamente distinto
de 0 desde el inicio de 2025 (véase de nuevo grafico 6.a), con un aumento del 3,4 % con respecto
a la proporcion media de deudores dudosos para las empresas en zonas afectadas®. La

28 Como test de robustez, si en vez de emplear una variable dicotémica para determinar si una empresa esta afectada o no, se
usa la ratio de su deuda afectada sobre el total de su deuda bancaria de la empresa, en una aproximacion a su grado de
afectacion, los resultados son mas fuertes (cualitativa y cuantitativamente) tanto para el grupo de control seleccionado de
entre las regiones mediterraneas, como para el que emplea toda Espafia. Otra forma menos ajustada de capturar la intensidad
de la afectacion de la DANA a una empresa podria ser emplear el porcentaje de terreno inundado del cédigo postal de la
empresa. El problema de esta medida es que, si bien indica el grado en el que un territorio fue afectado por las lluvias, puede
que no recoja de forma ajustada el hecho de que, aunque sea poco la zona inundada de una determinada area, haya afectado
con mucha intensidad a las empresas alli establecidas. Conociendo los problemas de dicha aproximacion, los resultados que
se obtienen con ella refuerzan el hecho de que los préstamos en vigilancia especial estén aumentando a finales de 2024.
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Gréfico 6
Impacto de la DANA en la proporcion de empresas y hogares con problemas de calidad crediticia. Zonas de la costa
mediterranea (a) (b)
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de la CIRBE.

a Los graficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95 %) de una regresién de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de sector x tiempo y banco principal x tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa, sector, banco principal y
codigo postal.

b La categorfa «Hogares» incluye familias, empresarios individuales, comunidades de propietarios y resto de los hogares. La categoria «<Empresas» incluye
sociedades no financieras.

diferencia es estadisticamente significativa, pero en términos de materialidad econdmica,
este impacto es limitado.

En el caso de hogares, al igual que ocurria con las empresas, no se observa un impacto
diferencial significativo inmediato de la DANA en el saldo de crédito total, al contener las
bandas de confianza el 0, tanto en octubre como en noviembre. Si se observa un efecto
diferencial positivo a partir de diciembre, llegando a ser el crecimiento del saldo de crédito
para hogares en zonas afectadas hasta un 0,7 % superior en febrero de 2025 (en relacién con
las zonas no afectadas).

También se constatan efectos negativos sobre el riesgo del crédito a hogares. Concretamente,
al analizar la evolucion del crédito clasificado en situacidn de vigilancia especial o dudoso,
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aunque no se observan efectos significativos en octubre o noviembre de 2024, estos si
aparecen en diciembre del afio anterior. En este mes, se observa un efecto significativo de
0,45 pp para la proporcidon de deudores en vigilancia especial. Dicha cifra supone un incremento
del 4,1 % con respecto a la tasa media de deudores en vigilancia especial. A partir de enero
de 2025, no se observan diferencias significativas en la evolucion de la proporcién de deudores
en vigilancia especial en las zonas afectadas, con lo que el efecto parece transitorio.

En cuanto a los préstamos a hogares en situacion de dudoso, no se observan diferencias
significativas durante los meses inmediatamente posteriores a la DANA, pero si a partir de
diciembre de 2024. Desde entonces, se aprecia un aumento relativo de la ratio de hogares
deudores clasificados dudosos en las zonas afectadas, con respecto a las no afectadas, de
0,4 pp (lo que supone un incremento relativo cercano al 9,1 % con respecto a tasa media de
deudores dudosos).

Por ultimo, para analizar si los efectos fueron mayores para un determinado tipo de bancos, se
ha definido una medida a nivel de banco de la concentracién del crédito en las areas afectadas
(crédito en la zona sobre su crédito total antes de la DANA). Asimismo, es de esperar a priori
que el impacto sea mas severo para las pymes, y se define una variable indicadora para
identificar este tipo de empresas. Estas variables, métrica de concentracion e indicador de
pyme, se incluyen en una regresion como triple interaccidén con las variables identificador de
deudor en zona afectada.

Se comprueba que el aumento observado en la proporcion de las empresas clasificadas en
vigilancia especial (S2) se da en particular para los bancos mas concentrados en las zonas
afectadas. Para estos bancos, la proporcién ha aumentado en un 24 % tras las inundaciones
y riadas (desde inicios de octubre de 2024 hasta el final de febrero de 2025). En contraposicion,
en este mismo periodo, las empresas afectadas consideradas como dudosas decrecieron un
9 % para los bancos mas concentrados en las zonas afectadas, mientras que crecieron poco
mas de un 3% para el resto de las entidades bancarias®®. No se observa un efecto particular
en la evolucién de la calidad crediticia para las pymes.

En el caso de hogares, los bancos mas expuestos a las zonas afectadas han aumentado mas
la concesidn de crédito nuevo en las mismas, aunque el efecto diferencial es muy limitado
(0,02 pp hasta febrero de 2025). Ademas, al analizar efectos heterogéneos de la DANA en el
riesgo de crédito por tipo de hogar, se observa que la proporcién de deudores en vigilancia
especial ha crecido mas en las zonas afectadas entre los trabajadores auténomos. Esto era
esperable a priori debido a los posibles dafios ocasionados por la riada sobre los negocios
familiares, como principal fuente de ingresos. Por otro lado, en cuanto a los efectos
heterogéneos por entidades, aquellas con mas exposicion en las zonas afectadas son las que
mas han reclasificado riesgos en situacion de dudoso (0,18 pp menos) y VE (0,49 pp mas).

29 Se considera gue un banco esta muy expuesto a las zonas afectadas si el porcentaje que representa el crédito en esas areas
sobre su crédito total superaba el 40 % antes de la DANA. Andlisis adicionales parecen indicar que los bancos mas afectados
estarian renovando menos operaciones preexistentes con las empresas mas afectadas.
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5.2 Un caso de estudio: el terremoto de Lorca de 2011

Ante la imposibilidad de estudiar los efectos de la DANA en el sector financiero desde una
perspectiva de medio-largo plazo (por la proximidad en el tiempo de la catastrofe), resulta
pertinente analizar la experiencia tras otros eventos naturales adversos que provocaron dafios
materiales y personales elevados. En este contexto, el andlisis del terremoto ocurrido el 11 de
mayo de 2011 en el municipio de Lorca (Murcia) es un caso de particular relevancia, a pesar
de las diferencias en cuanto amplitud del area afectada y posterior movilizacién de recursos
entre uno y otro caso. De hecho, la amplia respuesta publica a la DANA puede hacer plausible
que las consecuencias observadas en el pasado no sean extrapolables en igual grado a la
catastrofe actual. En cualquier caso, resulta util estimar una potencial cota superior de los
efectos a medio plazo de la catastrofe, que guie el seguimiento de la evolucion del crédito en
las zonas afectadas por la DANA.

El terremoto de Lorca fue un seismo de magnitud moderada (5,2 en la escala de Richter) que
tuvo: i) un hipocentro muy superficial (tan solo a unos 1.000 metros de profundidad), y ii) su
epicentro®® en la propia localidad, que contaba con una poblaciéon de 92.000 habitantes.
Ambos factores amplificadores fueron los responsables del elevado dafo que causd, lo que
se puede apreciar en el hecho de que fuese considerada la mayor catastrofe urbana en
Espafa desde la Guerra Civil. En términos materiales, el temblor dafié unos 24.000 inmuebles
(el 80% del total del municipio) y 800 locales de negocios, provocando desperfectos en
carreteras e infraestructuras publicas de todo tipo. En concreto, tras el terremoto se derribaron
mas de 1.700 viviendas. Los dafios personales también fueron significativos, pues el seismo
causo 9 victimas mortales, centenares de heridos y miles de personas se vieron afectadas.
La recuperacion supuso un coste para el Estado de mas de 800 millones de euros. El CCS
llegd a registrar 32.700 solicitudes de indemnizacion tras la catastrofe, por un importe total
cercano a los 450 millones de euros.

Los efectos en la economia local se siguieron notando a medio plazo. Asi, un afo después,
entre el 15 % y el 20 % de los negocios de la localidad seguian cerrados, bien porque la severidad
de los destrozos en los locales hacia su rehabilitacion inviable, o porque tuvieron que ser
demolidos. La Confederacién Comarcal de Organizaciones Empresariales de Lorca cifré en un
40 % la caida de las ventas de las empresas en los 12 meses posteriores a la fecha del terremoto.

El analisis del impacto del terremoto de Lorca sobre los créditos bancarios se centra en las
pequenas y medianas empresas (pymes) y en la evolucion del crédito concedido, asi como su
comportamiento en términos de impago hasta cuatro afios y medio después de la catastrofe.

En particular, para identificar la deuda bancaria de una empresa (sociedad no financiera) se
emplea como fuente de datos la CIRBE, con frecuencia mensual, para el periodo comprendido
entre enero de 2010 y diciembre de 2015.

30 El epicentro es el punto en la superficie que se encuentra sobre la proyeccion vertical del punto del interior de la Tierra
(hipocentro) en el que se origina un terremoto.
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El método aplicado es de nuevo un analisis de DiD donde se fija un conjunto de empresas que
han sido afectadas por el seismo (shock o perturbacion exdgena), a las que se clasifica como
grupo de tratamiento en la terminologia de este andlisis, y un grupo de control, constituido por
empresas no afectadas o con un menor grado de afectacion. Para llevar a cabo esta
clasificacion se hace uso del cddigo postal de la empresa®'. Asi, si la empresa se encuentra
en alguno de los barrios mas castigados por el sismo (informacién que se extrae de la pagina
web del consistorio lorquino a partir de los barrios que se renovaron tras la catastrofe) es
tratada como afectada. Para establecer el grupo de control se identifica a las empresas del
resto de barrios de Lorcamas las empresas en otros codigos postales espafioles seleccionados
a través de un procedimiento de propensity score matching®?.

Como forma de evaluar la robustez de esta especificacion, alternativamente se han
considerado ambos grupos de control por separado: i) empresas en barrios menos afectados
de Lorca y ii) empresas en coédigos postales con caracteristicas comparables a los barrios
afectados de Lorca. Adicionalmente, se han ejecutado los andlisis usando como grupo de
control las pymes de Murcia fuera del propio municipio de Lorca. En todos los analisis de
robustez, los resultados confirman los resultados principales que se recogen en este
documento.

A nivel de empresa-mes se realizan con la CIRBE dos analisis: uno sobre la evolucion del
crédito y otro de la evolucion de los impagos, donde se estudia la evolucion de la situacién de
incumplimiento de la empresa (definida como una variable dicotémica que toma el valor 1 si
tiene créditos impagados significativos con mas de 90 dias, y 0 en caso contrario). La ecuacion
de regresion utilizada toma la siguiente forma:

Vi = B x |y x Empresa afectada; + w, +  + &;

donde el subindice i se refiere a la empresa, t al tiempo, y los controles recogen tanto efectos
fijos de empresa (1;) como de tiempo (u), l; es una variable indicadora de tiempo y Empresa
afectada es una variable binaria que toma el valor 1 si la empresa esta afectada por el
terremoto y 0 en otro caso. El coeficiente B recogera el efecto diferencial del terremoto sobre
una cierta métrica (y;;), volumen de crédito o presencia de impago, de las empresas afectadas
en comparacion con las no afectadas en el periodo de estudio. Este analisis puede permitir
conocer la evolucion temporal de B (al usar multiples indicadores de tiempo en la interaccion
para distintos meses en vez de uno solo para todo el periodo de estudio). De esta forma, se
puede comprobar también que la hipotesis de que ambos grupos de empresas se comportan

31 Altratarse de datos de la CIRBE previa a 2016 no hay informacién directa de codigos postales de las empresas. Estos se han
asignado a partir de los datos que hay en la CIR desde 2016. Si hay empresas que cerraron antes y dejaron de estar en la
CIRBE, no se incluyen en el andlisis, lo que podria introducir cierto sesgo de supervivencia que harfa que los efectos
encontrados hubiesen sido en realidad mayores.

32 Los barrios que se consideran mas golpeados por el terremoto son: San Diego, Alfonso X, San José, la Vifia, San Fernando,
San Pedro y Barrios Altos. Las variables empleadas para hacer el emparejamiento son la renta media del hogar en ese cédigo
postal, la poblacion, el ndmero de empresas, la poblacion, el porcentaje de poblacion mayor de 65 afios vy la ratio de
préstamos dudosos.
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Gréfico 7
Impacto del terremoto de Lorca en las empresas no financieras (pymes) (a)

7.a Impacto en el crédito a pymes (b)
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7.b Impacto en la proporcion de pymes con incumplimientos (c)
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FUENTES: Banco de Espafa y elaboracion propia.

a Los graficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95%) de una regresion de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa y tiempo.

b Variacion mes a mes del crédito respecto a enero de 2010 para las pymes afectadas en relacién con las no afectadas.

¢ Incremento mes a mes de la probabilidad de estar en incumplimiento para las pymes afectadas. Se considera que una empresa esta en situacion de
incumplimiento si tiene créditos impagados significativos con méas de 90 dias.

de forma similar antes del terremoto es cierta (tendencias paralelas)®®. Los errores estan
clusterizados a nivel de empresa y tiempo.

Los paneles a y b del grafico 7 recogen los resultados de las estimaciones para la evolucion
del volumen de crédito y de los impagos cuando se permite variar en el tiempo el coeficiente
principal (). Estos resultados incluyen bandas de confianza al 95 %.

Asi, el panel 7.a muestra la variacion mes a mes del crédito para las empresas afectadas en
relacion con las no afectadas con respecto a enero de 2010. Se observa que, previo al

33 Ademas, se ha investigado el impacto en la salud financiera de las empresas analizando su probabilidad de cierre en los
siguientes anos. Para establecer si una empresa ha cerrado en un determinado afo, se cruza esta informacion con el
Directorio Central de Empresas (DIRCE) del INE y se trabaja a nivel de empresa-afio. Los resultados muestran un aumento
del 52 % en el cierre empresarial dos afios después del terremoto, que desaparece en fechas posteriores.
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terremoto, ambos grupos mostraban un comportamiento similar y que tras el seismo no se
aprecia un efecto diferencial en su evolucion.

El panel 7.b muestra el incremento mes a mes de la probabilidad de estar en incumplimiento
para las pymes afectadas. Como en el caso del crédito, se observa que, previo al terremoto,
ambos grupos mostraban un comportamiento parecido. No obstante, en este caso, transcurrido
un afno desde la catastrofe, las empresas mas afectadas vieron aumentar su probabilidad de
estar en impago de forma progresiva. Asi, la proporcién de empresas con impagos alcanzé
un pico maximo a los cuatro afos de la fecha del terremoto, o que supuso un incremento
cercano a 5 pp con respecto a las empresas del grupo de control.

Estos resultados ponen en evidencia que el tejido empresarial de Lorca se vio afectado por el
terremoto y que sus efectos se dieron a medio y a largo plazo, con consecuencias persistentes
en términos de impagos. Hay que tener en cuenta que estos resultados no serian directamente
extrapolables al caso de la DANA de 2024, dado el volumen de ayudas ahora movilizado y
dada la distinta naturaleza de las dos catastrofes, siendo un terremoto mas dafino para
distintas infraestructuras. A pesar de estas limitaciones, es prudente tener en cuenta esta
experiencia previa y mantener un seguimiento extendido en el tiempo de la calidad crediticia
en las zonas mas afectadas por la nueva catastrofe.

6 Conclusion

Este trabajo ha analizado el impacto de la DANA que afect6 a varias zonas de Espafa a finales
de octubre de 2024 sobre la actividad crediticia del sector bancario y sobre los dafios cubiertos
por el CCS. A pesar del extraordinario alcance destructivo de la DANA a nivel local, su impacto
sobre la estabilidad financiera ha sido muy contenido, debido a que las exposiciones de
credito afectadas representan un porcentaje pequeno del total a nivel nacional y a las medidas
mitigadoras impulsadas por las Administraciones Publicas.

A nivel local, se constata que en diciembre de 2024 comienzan a emerger patrones
diferenciados en crecimiento de crédito en las zonas afectadas en relaciéon con otras que
son comparables desde el punto de vista socioecondémico, pero que no se han visto
afectadas por la catastrofe. De forma general, en las zonas afectadas se observa un mayor
crecimiento del crédito a hogares y empresas, lo que contribuiria a mitigar sus efectos
economicos negativos, pero también una peor evolucion diferencial de la calidad crediticia.
La magnitud de estos efectos locales sobre el crédito es relativamente contenida en términos
econdmicos.

En cualquier caso, la gestidon de las consecuencias econdmico-financieras de la DANA esta
aun lejos de darse por concluida y seguira siendo objeto de seguimiento estrecho en los
proximos meses, a fin de evaluar su eficacia y determinar el momento adecuado para retirar
—o0, en su caso, prolongar— las medidas publicas introducidas —todas de ellas de caracter
inherentemente temporal—.
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En el ambito de sus competencias de vigilancia y supervision del sector bancario, el Banco
de Espafa —en coordinacién con otras autoridades— estara particularmente atento a la
evolucidn futura del riesgo de crédito empresarial —y su reflejo en la clasificacion de empresas
en vigilancia especial y dudosas— con el objetivo de promover las actuaciones oportunas
que permitan un retorno seguro a la normalidad financiera en las zonas afectadas por la
DANA en nuestro pais.
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Anejo 1 Municipios con mayor afectacion por la DANA de acuerdo

con la informacién del Consorcio de Compensacion de Seguros

Cuadro A1.1
Municipios con mas de 12.000 euros de importe promedio de indemnizacion por reclamacion (a 31 de marzo de 2025)

Importe indemnizado

Provincia Solicitudes (millones de euros) Importe por solicitud (euros)
Quart de Poblet Valéncia 2.367 52,60 22.223
Riba-roja de Turia Valéncia 8.572 177,43 20.699
Silla Valéncia 467 8,08 17.293
Beniparrell Valéncia 3.412 57,06 16.722
Llocnou de la Corona Valéncia 123 2,05 16.639
Letur Albacete 116 1,69 14.563
Benicull de Xuquer Valencia 172 2,44 14.157
Massanassa Valéncia 9.904 137,14 13.847
Albal Valéncia 7111 94,79 13.330
Alfafar Valencia 156172 202,04 13.317
Sedavi Valencia 9.860 124,79 12.656
Paiporta Valéncia 23.550 288,27 12.241
Torrent Valéncia 3.885 47,49 12.223
Picanya Valéncia 9.327 112,61 12.074

FUENTE: Consorcio de Compensacion de Seguros.
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Medidas autonémicas (Comunitat Valenciana)’

En paralelo al Gobierno de Espafa, la Generalitat Valenciana comenzé a aprobar desde
noviembre de 2024 un conjunto de ayudas econdmicas, entre las que se incluyen:

— Ayuda directa de 6.000 euros por vivienda afectada para la adquisicion de bienes de
primera necesidad (Decreto 163/2024, de 4 de noviembre, del Consell).

— Ayudas directas a los municipios afectados (Decreto 164/2024, de 4 de noviembre,
del Consell).

— Ayuda directa, de hasta 800 euros mensuales, para facilitar el acceso a una vivienda
en régimen de arrendamiento a las personas fisicas cuya vivienda habitual y
permanente haya resultado afectada por dafios ocasionados por la DANA (Decreto
167/2024, de 12 de noviembre, del Consell).

— Ayudas directas para el mantenimiento del empleo y la reactivacion econémica de
empresas afectadas por la DANA (Decreto 172/2024, de 26 de noviembre, del
Consell).

— Ayudas urgentes dirigidas a las personas trabajadoras autonomas de las zonas de
la Comunitat Valenciana afectadas por la DANA (Decreto 176/2024, de 3 de
diciembre, del Consell).

— Ayudas urgentes a las comunidades de regantes y otras entidades de riego afectadas
por los dafios producidos por la DANA (Decreto 182/2024, de 10 de diciembre, del
Consell).

— Ayudas directas a las empresas con actividad en la Comunitat Valenciana para
cubrir los costes financieros por operaciones de financiacion de circulante y de
inversiones otorgadas por entidades financieras con aval de una sociedad de
garantia reciproca para paliar los dafos causados en la Comunitat Valenciana por la
DANA (Decreto 190/2024, de 17 de diciembre, del Consell).

— Ayuda directa a los municipios afectados de la provincia de Castellon (Decreto
196/2024, de 23 de diciembre, del Consell).

1 Resumen de medidas adoptadas hasta mediados de febrero de 2025. Para ampliar esta informacion, véase la seccion
«Afectados por la DANA» en el sitio web de la Generalitat Valenciana.
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— Ayuda directa para profesionales y empresas de industrias culturales afectados por
la DANA (Decreto 197/2024, de 23 de diciembre, del Consell).

— Ayuda directa para empresas del sector editorial afectadas por la DANA (Decreto
198/2024, de 23 de diciembre, del Consell).

— Ayudas dirigidas a las entidades del tercer sector de accion social afectadas por la
DANA (Decreto 201/2024, de 30 de diciembre, del Consell).

— Ayudas para la compensaciéon de los esfuerzos llevados a cabo por las familias
acogedoras residentes en las zonas afectadas (Decreto 12/2025, de 28 de enero,
del Consell).

— Ayudas a trabajadores por cuenta ajena con suspensidn del contrato de trabajo por
un ERTE por fuerza mayor a consecuencia de la DANA (Decreto 17/2025, de 4 de
febrero, del Consell).

— Ayudas dirigidas alareactivacién del tejido asociativo y comunitario en los municipios
afectados por la DANA (Decreto 20/2025, de 11 de febrero, del Consell).

Asimismo, la Generalitat Valenciana ha adoptado un detallado esquema de medidas de alivio
fiscal (prérrogas, bonificaciones, reducciones y exenciones) para los afectados por la DANA
(Decreto Ley 12/2024, de 12 de noviembre, del Consell, y Decreto Ley 17/2024, de 23 de
diciembre).

El papel del Banco de Espanha

En el ambito de sus competencias, el Banco de Espafa llevé a cabo diversas actuaciones en
reaccién a la DANAZ. En primer lugar, el 5 de noviembre de 2024 proporciond publicamente
un primer calculo agregado de exposicion del sector financiero en las zonas afectadas,
desglosada por créditos a hogares y empresas/pymes, junto con el nUmero de empresas y
personas titulares de créditos (hipotecas y otros) en las zonas afectadas por la catastrofe.

El Banco de Espana realizé un seguimiento muy estrecho de la disponibilidad de efectivo en
los cajeros de la zona afectada que no quedaron inutilizados por la DANA para asegurar la
provision de efectivo en todo momento a la poblacion, y se implementaron medidas
extraordinarias para facilitar el canje de billetes y monedas deteriorados por la DANA
(habilitandose ventanillas especificas de atencion al publico en la sucursal de Valéncia, a las
que los ciudadanos pudieron acudir sin necesidad de cita previa; asimismo, se organizé un
procedimiento especifico de canje, en colaboracion con las entidades de crédito locales).

2 Véase Banco de Espana (2024).
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En el ambito de la responsabilidad social institucional, el Banco de Espafa promovié dos
iniciativas de naturaleza microecondémica:

— Una convocatoria de 150 ayudas econdémicas directas® (de 1.000 euros por persona)
a estudiantes residentes de las zonas afectadas por la DANA en ensefianzas oficiales
conducentes a la obtencién de titulos de Formacion Profesional de grado medio o
superior o titulos de grado universitario, de las areas de finanzas, administracion y
direccién de empresas y economia.

— La donacién, a través de la Fundacién Adelias* (especializada en la lucha contra la
brecha digital en poblacién vulnerable), de 1.500 equipos informaticos en desuso
por parte del Banco de Espana para diversos colegios, familias y organizaciones
afectadas por la DANA en las provincias de Valéncia y Albacete. Esta donacion es la
mayor entrega de material tecnolégico realizada por el Banco de Espafa hasta la
fecha.

Otras entidades y administraciones

El Colegio Notarial puso a disposicion de los afectados por la DANA: i) un servicio gratuito
notarial de ayuda de busca, expedicion y entrega gratuita de copias de las escrituras publicas
de sus propiedades; y ii) un formulario para solicitar un acta notarial para los dafios causados
por la DANA.

Por su parte, el Colegio de Registradores de la Propiedad ha facilitado notas simples gratuitas
para poder acreditar la titularidad vigente de sus inmuebles, a efectos de la solicitud de
ayudas y subvenciones.

3 Véase Banco de Espafa (2025a).
4 Véase Banco de Espana (2025b).
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Este anejo presenta los resultados de un ejercicio de robustez del analisis de DiD en el que el
grupo de control se identifica mediante un emparejamiento con cédigos postales de todo
el territorio nacional, en vez de solo el arco mediterraneo como en el texto principal.

El cuadro A3.1 muestra el test de medias realizado para determinar las diferencias entre el
grupo de tratamiento y el grupo de control construido antes y después del emparejamiento.
Se observan diferencias notables entre los cédigos postales afectados y los del resto de
Espafaensus caracteristicas observables, tanto demograficas como de estructura productiva,
renta media de su poblacion e incluso probabilidad de inundacion. Tras el emparejamiento,
los codigos postales en el resto de Espafia usados como control son similares y no solo en
las variables que determinan este, sino también en mas factores como son el porcentaje de
poblacion espafola, el porcentaje de poblacion menor de 18 afos, la edad media de las
personas, el crédito bancario total o la ratio de préstamos en vigilancia especial, entre otras.

Adicionalmente, se incluyen los coeficientes estimados para cada fecha con sus bandas de
confianza al 95 %. La ecuacién estimada es similar a la discutida en el cuerpo principal de este
documento, pero, en este caso, el grupo de control se ha construido considerando cédigos
postales de todo el territorio nacional. Los resultados son cualitativamente similares a los
obtenidos anteriormente, excepto en el caso del crédito nuevo a empresas, donde al considerar
como grupo de control codigos postales seleccionados del conjunto de territorio espafiol no
se observan diferencias significativas.
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Cuadro A3.1
Test de medias de cédigos postales clasificados segun si fueron areas afectadas por la DANA o no (a) (b) (c)

Total Espafa

Antes del propensity score matching Tras el propensity score matching
No afectados Afectados No afectados Afectados
Media D(ji,vr'oi[d' Media D(ji,vr'oi[d' Test de medias Media D(ji,vr'oi[d' Media D(ji,vr'oi[d' Test de medias

Numero de cddigos postales 11.105 (99,1 %) 108 (0,9 %) 99 (50,0%) 99 (50,0%)

Renta media neta hogar (euros) 31.311,33 (89,09 30.486,54 (75,82) 0,295 30.891,57 (81,35) 30.643,20 (75,83) 0,78
Poblacion (miles de personas) 1.055,08 (25,73) 1.469,90 (22,59) 0,001 1.581,91 (24,94) 1.482,57 (22,62) 0,225
Porcentaje de personas > 65 afios (%) 27,77 (3,06) 21,61 (2,39 0,001 21,27 (2,57) 21,48 (2,37) 0,801
Numero de empresas 87.915 (17,26) 212,107 (17,23) 0,001 198.970 (18,19) 220.646 (17,31) 0,632
Ratio de crédito a empresas dudoso (%) 7,32 (3,91) 8,78 (3,81) 0,346 8,37 (3,32 8,78 (3,81) 0,823
Probabilidad de inundacién a 500 afios (%) 2,50 (2,79) 14,19 (4,34) 0,001 13,86 (4,59) 14,74 (4,36) 0,762
Crédito total (millones de euros) 43,69 (0,01) 88,27 (0,01) 0,150 72,76 (0,00) 91,83 (0,00) 0,426
Ratio de crédito a empresas en vigilancia especial (%) 10,06 (3,93) 9,77 (3,23) 0,853 11,83 (3,66) 9,76 (3,23) 0,233
Porcentaje de poblacién espafiola (%) 91,79 (2,83) 89,49 (1,92) 0,004 88,45 (3,03 89,39 (1,92) 0,347
Porcentaje de personas < 18 afnos (%) 12,68 (2,24) 15,93 (1,81) 0,001 16,13 (1,97) 15,98 (1,81) 0,787
Tamafio medio del hogar (personas) 2,33 (0,55) 2,42 (0,47) 0,003 2,46 (0,49) 2,42 0,47) 0,206
Edad media (afios) 48,82 (2,41) 44,87 (1,87) 0,001 44,57 (2,02) 44,80 (1,86) 0,679

FUENTES: Banco de Espanfa, INE y elaboracion propia.

a La tabla recoge las medias a nivel de cddigo postal de una serie de factores considerados para realizar el emparejamiento de cddigos postales en zonas afectadas por la DANA (segun Real Decreto-ley 6/2024) y no
afectadas en el territorio nacional.

b Para cada grupo y variable, la columna «Desv. Std. /Prop.» muestra la desviacion tipica entre paréntesis, excepto para la variable de nimero de cédigos postales, para la que indica el porcentaje que representan
los codigos postales en cada grupo sobre el total. Asi, el 99,1 % de los codigos postales de la costa mediterranea se clasifican como éreas no afectadas por la DANA y el 0,9 % como areas afectadas.

c La columna «Test de medias» muestra el p-valor correspondiente a este para cada variable analizada. Valores altos del p-valor indicarian que no se puede rechazar que ambas medias sean iguales (hipdtesis nula).
El propensity score matching es una técnica estadistica que busca seleccionar unidades observacionales similares a las consideradas afectadas en funcién de un conjunto de variables observables (en este caso
se han considerado renta media, poblacién, nimero de empresas, porcentaje de poblacidon por encima de 65 afios, ratio de créditos dudosos y probabilidad de inundacion a 500 afios) de una determinada
poblacién.




Grafico A3.1

Impacto de la DANA en el crédito de empresas y hogares. Territorio nacional (a) (b)

A3.1.a Empresas

Crédito
%

oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25

A3.1.b Hogares

Crédito
%

#T% t t i
0,0 3 I

oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de la CIRBE.

20
16
12

Crédito nuevo
%

oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25

Crédito nuevo
%

oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25

a Los graficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95 %) de una regresion de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de sector x tiempo y banco principal x tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa, sector, banco principal y

cadigo postal.

b La categoria «<Hogares» incluye familias, empresarios individuales, comunidades de propietarios y resto de los hogares. La categoria «<Empresas» incluye

sociedades no financieras.
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Grafico A3.2

Impacto de la DANA en la proporcion de empresas y hogares con problemas de calidad crediticia. Territorio

nacional (a) (b)
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FUENTE: Elaboracioén propia, a partir de la CIRBE.

a Los gréficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95 %) de una regresion de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de sector x tiempo y banco principal x tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa, sector, banco principal y

cédigo postal.

b La categorfa «Hogares» incluye familias, empresarios individuales, comunidades de propietarios y resto de los hogares. La categoria «<Empresas» incluye

sociedades no financieras.
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