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LA ACTIVIDAD ECONÓMICA SUFRIRÍA CAÍDAS SUSTANCIALES SI LOS RIESGOS FÍSICOS DERIVADOS 
DEL CAMBIO CLIMÁTICO SE MATERIALIZARAN EN LAS PRÓXIMAS DÉCADAS
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AGUDO CRÓNICO TRANSICIÓN

ESPAÑA: EFECTO DEL CAMBIO CLIMÁTICO SOBRE EL PIB (a)

diferencia con respecto al escenario base / año (%)

Fuentes: NGFS y Banco de España.
(a) Los datos corresponden a la Fase IV de los escenarios de la NGFS. El gráfico muestra el impacto sobre el PIB en distintos escenarios comparado con un escenario base hipotético (e imposible) en el
que los riesgos físicos y de transición no se materializan. Este escenario base representa un mundo en el que no se produce cambio climático. Por tanto, el cambio climático tiene un impacto negativo en
el PIB en cada escenario plausible, pero la magnitud de las pérdidas difiere de unos escenarios a otros.

https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/


EL IMPACTO DE LAS SEQUÍAS Y OLAS DE CALOR SEVERAS EN ESPAÑA PUEDE SER
SIGNIFICATIVO
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Fuentes: NGFS y Banco de España.
(a) Cifras correspondientes al agregado y a los sectores de la economía española. Los impactos se definen como las diferencias con respecto a un escenario base tendencial en las tasas de crecimiento
en el horizonte de un año (t+1). Los impactos han sido estimados por el Banco de España en línea con la narrativa y las perturbaciones sectoriales del escenario de sequías y olas de calor del BCE y de la
JERS.
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LA ARIDEZ HA AUMENTADO EN ESPAÑA CON EL PASO DEL TIEMPO…

• La aridez responde al aumento de las temperaturas y la reducción de las precipitaciones. Su relación con las decisiones económicas y
financieras apenas se ha analizado. Un estudio en curso fusiona los datos de la Central de Información de Riesgos con zonas áridas
geolocalizadas.

• Desde finales de la década de 1970, la aridez media ha aumentado en España, aunque de manera desigualentre regiones.

Fuente: Banco de España.



5

… Y ESTÁ ASOCIADA A UN MENOR VOLUMEN DE CRÉDITO A EMPRESAS, CON EFECTOS 
DISPARES EN DISTINTOS SECTORES  

• La aridez afecta negativamente al volumen de crédito, pero habitualmente tiene que transcurrir un período de tiempo significativo para
que se observe todo su impacto.

• El crédito disminuye en su conjunto (−20 pb por cada 1 % de aumento en la aridez), pero los sectores agrícola e inmobiliario se ven
especialmente afectados, a diferencia del turismo, que ha demostradoser relativamente inmune hasta ahora.

Fuente: Banco de España.

Nota: Las funciones impulso-respuesta representan la respuesta, enporcentaje, del crédito per cápita a las SNF tras un aumento del 1 % en el índice de aridez, estimado a partir de proyecciones locales.
El modelo se estima como un panel de municipios-años e incluye efectos fijos de provincia, año y provincia-año. Los errores estándar están agrupados a escala provincial y son robustos a
heterocedasticidad y autocorrelación (HAC).

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Horizonte h (años)

90 % IC RESPUESTA

Variación porcentual ante un aumento del 1 % en la aridez

CRÉDITO TOTAL

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Horizonte h (años)

90 % IC RESPUESTA

Variación porcentual ante un aumento del 1 % en la aridez

CRÉDITO AL SECTOR AGRARIO Y PESQUERO



6

EL CRÉDITO Y EL EMPLEO DISMINUYEN EN LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS AFECTADAS POR INCENDIOS, 
PERO ESTOS EFECTOS ADVERSOS SE VEN MITIGADOS EN PARTE POR LOS BANCOS LOCALES

• Las entidades locales, por su mayor acceso a la información cualitativa de las empresas, tienen una capacidad mayor para hacer un
seguimiento del efecto de los incendios en empresas con escasa información contable.

• Los efectos de los incendios en el empleo también se ven mitigados en el caso de las empresas domiciliadas en municipios con bancos
locales activos.

Fuente: Álvarez-Román, L., S. Mayordomo, C. Vergara-Alert y X. Vives. (2024). Banco de España, Documento de Trabajo. De próxima publicación.

(a) Incluye incendios con una superficie quemada igual o superior a 500 hectáreas en España entre 2004 y 2017. Se incluyen las empresas situadas a menos de 10 km de un incendio y aquellas situadas a entre 20 km y 40 km
de él. Se considera que una empresa está afectada si se encuentra a menos de 10 km de un incendio. Las bandas representan intervalos de confianza del 90 %.

(b) La variable explicativa se obtiene de la interacción entre una variable ficticia que es igual a uno si la empresa se vio afectada por un incendio en el año t y la fracción de crédito del banco b en diciembre del año t-1 en la
provincia donde se encuentra la empresa. Dado que la calidad contable de la empresa afecta a los prestamistas, se utiliza una aproximación de la misma a partir de la facilidad con la que se pueden predecir los beneficios de
la empresa. As í, se distingue entre dos tipos de empresas, las empresas con información contable mala y con información contable buena que son aquellas para las que la capacidad predictiva de los beneficios se sitúa en el
quintil inferior y superior, respectivamente, de la distribución para las empresas de nuestra muestra.
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LAS EXPOSICIONES HIPOTECARIAS A LOS RIESGOS DE INUNDACIONES MUESTRAN QUE ESTOS SON 
LIMITADOS EN ESPAÑA, PERO PODRÍAN AUMENTAR EN EL FUTURO

• Un 1,3 % de las viviendas que actúan como garantía hipotecaria se encuentran en zonas inundables en un horizonte de diez años. En
horizontes de inundaciones más distantes, de 50 y 500 años, esta proporciónaumenta hasta el 2,7 % y el 7,7 %, respectivamente.

• No obstante, si no se evita el cambio climático, estas frecuencias podrían aumentar. Asimismo, si las tasaciones actuales no tienen
plenamente en cuenta estos riesgos, es más probable que se produzcan ajustes abruptos en los valores de tasación cuando los riesgos
se materialicen.

Fuente: Banco de España.

(a) La muestra corresponde a los préstamos concedidos a hogares registrados en la CIRBE a junio de 2022, cuya garantía es una vivienda y cuya referencia catastral permite obtener la geolocalización en
el Catastro (aproximadamente el 60 % de este tipo de operaciones). No se incluyen el País Vasco y Navarra al no estar accesible su información catastral.
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LA DEGRADACIÓN MEDIOAMBIENTAL PUEDE TENER UN IMPACTO ECONÓMICO NEGATIVO 
SIGNIFICATIVO: EL CASO DEL MAR MENOR (I)     

• El Mar Menor, situado en Murcia (sureste de España), es la mayor laguna de agua salada de Europa conuna superficie de 135 km2.

• Importante destino turístico: 7.500 camas en la zona circundante y un número de visitantes que históricamente ha superado los 200.000
al año.
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LA DEGRADACIÓN MEDIOAMBIENTAL PUEDE TENER UN IMPACTO ECONÓMICO 
NEGATIVO SIGNIFICATIVO: EL CASO DEL MAR MENOR (II) 

• El desarrollo urbano y turístico y, sobre todo, la transformación de los cultivos de secano en agricultura de regadío en las zonas
circundantes hanprovocado la degradaciónmedioambiental.

• Las inundaciones extremadamente frecuentes y las temperaturas extremas en la región, en un entorno deteriorado como el Mar Menor,
también han desempeñado un papel importante en los cambios de los ciclos de nutrientes de nitrógeno y fósforo, propiciando la
eutrofización y la expansiónde capas de algas (denominada «sopa verde») y episodiosde muerte de peces.

Fuentes: M. Lamas et al. (2023) «Impact of climate risk materialization and ecological deterioration on house prices in Mar Menor», España, Nature Sci Rep.

https://www.nature.com/articles/s41598-023-39022-8


LA DEGRADACIÓN MEDIOAMBIENTAL PUEDE TENER UN IMPACTO ECONÓMICO 
NEGATIVO SIGNIFICATIVO: EL CASO DEL MAR MENOR (III) 

10Fuente: M. Lamas et al. (2023) «Impact of climate risk materialization and ecological deterioration on house prices in Mar Menor», España, Nature Sci Rep.

• Desde 2015, la rentabilidad de la inversión en vivienda ha sido un 43 % inferior en los alrededores del Mar Menor que en zonas
circundantes comparables.

• La pérdida de riqueza inmobiliaria ascendió a más de 4.000 millones de euros, una cifra alrededor de diez veces superior a las
ganancias generadas por el cambio de cultivos de secano a una agricultura de regadío.
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https://www.nature.com/articles/s41598-023-39022-8


POLÍTICAS ADECUADAS DE LUCHA CONTRA EL CAMBIO CLIMÁTICO  PODRÍAN REDUCIR 
SIGNIFICATIVAMENTE LOS IMPACTOS ECONÓMICOS ASOCIADOS A LOS RIESGOS FÍSICOS 
A LOS QUE ME HE REFERIDO

11

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2030 2040 2050 2030 2040 2050

Escenario de políticas actuales Escenario de cero emisiones netas en 2050

AGUDO CRÓNICO TRANSICIÓN

ESPAÑA: EFECTO DEL CAMBIO CLIMÁTICO SOBRE EL PIB (a)

diferencia con respecto al escenario base / año (%)

Fuentes: NGFS y Banco de España.
(a) Los datos corresponden a la Fase IV de los escenarios de la NGFS. El gráfico muestra el impacto sobre el PIB en distintos escenarios comparado con un escenario base hipotético (e imposible) en el
que los riesgos físicos y de transición no se materializan. Este escenario base representa un mundo en el que no se produce cambio climático. Por tanto, el cambio climático tiene un impacto negativo en
el PIB en cada escenario plausible, pero la magnitud de las pérdidas difiere de unos escenarios a otros.

https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/


EL ADECUADO DISEÑO DE LAS MEDIDAS DESTINADAS A LA LUCHA CONTRA EL CAMBIO CLIMÁTICO 
ES CRUCIAL PARA MITIGAR LOS RIESGOS DE TRANSICIÓN  

12
Fuente: Aguilar, González y Hurtado (2023): «Economic Modelling: Green Policies and Transition Risk Propagation in Production Networks», Economic Modelling.

• Los precios del carbono, al elevar el coste de los bienes y servicios intensivos en emisiones de GEI, reducen su demanda, pero también
puedenafectar negativamente a la actividad.

• El uso de los ingresos obtenidos por estas medidas para reducir impuestos distorsionadores puede mitigar en gran medida los costes
de transición.

Variación (%)
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0264999323002249
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EN TODO CASO, ALGUNOS SECTORES Y GRUPOS DE HOGARES PODRÍAN EXPERIMENTAR COSTES 
ECONÓMICOS SIGNIFICATIVOS, LO QUE ILUSTRA LA IMPORTANCIA DE LAS POLÍTICAS DISTRIBUTIVAS

Fuente: Aguilar, González y Hurtado (2023): «Economic Modelling: Green Policies and Transition Risk Propagation in Production Networks», Economic Modelling.
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UNA TRANSICIÓN ORDENADA (FRENTE A UNA DESORDENADA) Y PREDECIBLE LIMITA LOS COSTES DE 
TRANSICIÓN DE CORTO PLAZO Y LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Fuentes: Delgado, Quintana y Santabárbara (2023): «Carbon Pricing, Border Adjustment and Renewable Energy Investment: a Network approach»; Informe de la AMCESFI.
(a) Se asume un aumento gradual y permanente de los impuestos al carbono de hasta 150 euros por tonelada de CO2 en 2030 en la UE.
(b) Los escenarios de transición afectan a las empresas en España y al valor de las tenencias consolidadas de instrumentos de renta fija soberana. El impacto se mide como la diferencia entre los
escenarios base y adverso al final de un horizonte de crisis de tres años.
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PUBLICACIONES EN 2023 DEL BANCO DE ESPAÑA RELACIONADAS CON CAMBIO 
CLIMÁTICO (III)

https://www.amcesfi.es/f/webwam/RCL/Publicaciones/archivos/AMCESFI_Informe_Cambio_Climatico_2023.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/0015198X.2023.2246579?scroll=top&needAccess=true
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/4_REF45_Riesgos.pdf
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/documentos-trabajo/effects-of-carbon-pricing-in-germany-and-spain--an-assessment-with-emuse.html
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/4_REF44_Climatico.pdf
https://www.suerf.org/suerf-policy-brief/68223/assessing-the-tragedy-of-the-horizons-conceptual-underpinnings-of-the-ngfs-scenarios-and-suggestions-for-improvement
https://link.springer.com/article/10.1057/s41261-023-00219-6
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/sostenibilidad/
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