fundacion

ICEI I& O

06

La medicion de los riesgos climaticos orientada
a las finanzas sostenibles. Una propuesta
metodologica de medicion. Analisis de impacto
espacial en Espaina.

Sonia Quiroga
Alejandro Fernandez
Cristina Suarez
Haoran Wang
Juan Laborda
Emilio Cerda

WP06/23

WorkingPapers



Instituto Complutense de Estudios Internacionales, Universidad Complutense de Madrid. Campus
de Somosaguas, Finca Mas Ferré. 28223, Pozuelo de Alarcon, Madrid, Spain.

© Sonia Quiroga, José Alejandro Fernandez, Cristina Sudrez, Haoran Wang, Juan Laborda y Emilio
Cerda.

Sonia Quiroga: Universidad Complutense de Madrid, Departamento de Analisis Econémico y Eco-
nomia Cuantitativa. Instituto Complutense de Estudios Internacionales.

José Alejandro Fernandez: Universidad Complutense de Madrid, Departamento de Administra-
cion Financiera y Contabilidad. Instituto Complutense de Estudios Internacionales.

Cristina Suarez: Universidad de Alcala. Departamento de Economia.

Haoran Wang: Universidad Complutense de Madrid. Instituto Complutense de Estudios Interna-
cionales.

Juan Laborda: Universidad Carlos III de Madrid. Departamento de Economia de la Empresa.

Emilio Cerda: Universidad Complutense de Madrid, Departamento de Analisis Econémico y Eco-
nomia Cuantitativa. Instituto Complutense de Estudios Internacionales.

El ICEl y la Fundacién ICO no comparten necesariamente las opiniones expresadas en este trabajo,
que son de exclusiva responsabilidad de sus autores.

fundacion

ICEI Instituto Complutense I ( o

de Estudios Internacionales




Resumen Ejecutivo

Este informe se centra en desarrollar un enfoque piloto para evaluar las vulnerabilidades al cambio
climadtico en los sectores mds expuestos en Esparia desde la perspectiva de las finanzas sostenibles.
Se utiliza una base de datos de panel que combina informacion bio-fisica y econdmico-financiera
para analizar el comportamiento empresarial en respuesta al clima.

El estudio utiliza la base de datos Sistema Anual de Balances Ibéricos (SABI) para analizar la
estructura economica del sector privado en Esparia. Se consideran cinco sectores de actividad: Agri-
cultura, Agua, Energia, Transporte y Construccion, para los que se analizan los datos de balance
empresarial de mds de un millon de empresas en Esparia.

En cuanto al andlisis del riesgo climdtico-financiero, este estudio considera el impacto de las si-
guientes variables financieras en la adaptacion de los mercados al cambio climadtico: la deuda
privada en relacién al PIB, el indice de competitividad de Espafia, el crecimiento real de la deman-
da interna, el indice de volumen comercial mundial y el indice de materias primas industriales.
También se han incluido variables financieras como el tipo de interés, la curvatura de los tipos de
interés, el spread de la curva de rendimientos y el tipo de cambio real como variables de control.
Se ha estimado una funcion de respuesta a través de un andlisis econométrico de datos de panel
que considera la evolucion temporal y regional de los impactos. Se presenta un modelo en efectos
fijos por ser mds eficiente en este caso seguin el de Hausman. Como resultado se ha obtenido una
estimacion en semi-elasticidades de la influencia del clima y las variables financieras sobre los in-
gresos empresariales.

Se ha utilizado por ultimo una metodologia basada en redes neuronales recurrentes, en particular
una red autorregresiva para simular escenarios de estrés financiero y proyectar variables financie-
ras a 10 arios y simular escenarios futuros de respuesta al riesgo climdtico. Esta red neuronal per-
mite capturar la no linealidad y los cambios abruptos en los datos. Esta red se entrena utilizando
un algoritmo de aprendizaje para aproximar la funcién de activacion y minimizar el error de pre-
diccion. Aqui se ha utilizado el algoritmo de aprendizaje de Levenberg-Marquardt para entrenar
la red y optimizar los pesos.

El estudio muestra la importancia de considerar los impactos econdomicos directos e indirectos del
cambio climdtico y la adaptacion a nivel de mercado, lo que es novedoso, ya que la mayoria de
los estudios se centran en los impactos fisicos y no consideran el papel de los mercados financieros
como mecanismo que puede suavizar o amplificar los efectos econémicos del cambio climdtico.
Las conclusiones mds relevantes del estudio se detallan a continuacion:

1. Efectos positivos y negativos de las variables climdticas: Los resultados muestran que existen
efectos positivos y negativos de las variables climdticas en los ingresos empresariales y que son sec-
tor-especificos. Se observa que los efectos del clima en los ingresos son no lineales y generalmente
significativos. Ademds, se ha observado que la interaccion entre sequias y olas de calor potencia de
manera muy significativa las pérdidas en los ingresos. Los resultados muestran la importancia de
las variables financieras en la adaptacion al riesgo climdtico, lo que puede ayudar a tomar decisio-
nes informadas en el contexto de escenarios de estrés financiero.

2. Importante impacto de las variables financieras: Se encuentran impactos significativos de las
variables financieras, que pueden ayudar a entender mejor el rol de estas en el riesgo climdtico y en
la adaptacion al mismo. En particular, algunos efectos que se muestran son:



o Deuda privada de los sectores no financieros sobre el PIB: tiene un efecto positivo en la
adaptacion en los sectores de agricultura y agua, posiblemente debido a las ayudas piiblicas en
esos sectores. También tiene un efecto positivo, aunque de menor intensidad, en el sector del
transporte.

o Indice de competitividad de Espafia: su incremento implica una pérdida de competitividad,
lo cual tiene un impacto negativo en los ingresos del sector de la construccion, pero un efecto
positivo en el sector primario. Esto puede ser debido a la dependencia del sector de la construc-
cion del mercado exterior y la inversion extranjera directa.

o Tipos de interés: los efectos varian seguin el sector. El sector de la construccion muestra un
impacto positivo en las ventas durante fases de tipos altos, mientras que la agricultura y la
energia muestran resultados contrapuestos. Esto puede deberse a la naturaleza prociclica del
sector de la construccion y la alta deuda del sector primario, lo cual dificulta las inversiones en
un contexto de aumento de los tipos de interés.

3. Importancia de los efectos no lineales: Los resultados de la estimacion muestran que los efectos
no lineales del clima son en general significativos y relevantes para los ingresos empresariales. Esto
implica que los impactos del clima no siguen una relacion lineal simple, sino que pueden ser mds
complejos y presentar cambios significativos a medida que las variables climdticas y financieras
varien.

4. Implicaciones para la toma de decisiones empresariales a nivel regional: El andlisis regional de
los ingresos empresariales por sector en funcion de las variables climdticas y financieras proporcio-
na informacion valiosa para la toma de decisiones empresariales. Las empresas pueden utilizar es-
tos resultados para evaluar y gestionar los riesgos climdticos, asi como identificar oportunidades de
negocio relacionadas con el cambio climdtico. Por ejemplo, las empresas en sectores como la energia
renovable o la gestion del agua pueden aprovechar las condiciones climdticas favorables para im-
pulsar sus ingresos en algunas regiones donde parecen mostrarse importantes oportunidades.

5. Adaptacion y resiliencia empresarial: El informe resalta la importancia de los mercados finan-
cieros para la adaptacion y la resiliencia empresarial frente al cambio climdtico en los sectores de
la construccion o es transporte. No obstante, también se muestran los mercados financieros como
un amplificador del riesgo climdtico en los sectores mds fisicos como la agricultura o el agua. Las
empresas deben ser conscientes de los posibles impactos climdticos en sus ingresos y tomar posicio-
nes financieras que les ayuden a adaptarse a estas condiciones cambiantes. Esto puede implicar
la implementacion de estrategias de diversificacion de productos, inversiones en tecnologias mds
eficientes en términos de energia y recursos, la adopcion de prdcticas sostenibles y la colaboracion
con otras entidades para gestionar los riesgos compartidos.

6. Politicas y regulaciones: El informe destaca la importancia de las politicas y regulaciones en la
mitigacion de los impactos negativos del cambio climdtico en los ingresos empresariales en algunos
sectores prioritarios como el sector de la energia. Se sugiere que los gobiernos y las instituciones
promuevan marcos regulatorios favorables, que fomenten la inversion en tecnologias limpias y sos-
tenibles, y que faciliten la transicion hacia una economia de bajas emisiones de carbono. Ademds,
se enfatiza la necesidad de politicas que promuevan la adaptacion y la resiliencia empresarial, asi
como la colaboracion entre los sectores ptiblico y privado para abordar conjuntamente los desafios
del cambio climdtico.



En resumen, las conclusiones destacan la complejidad de los impactos climdticos en los ingresos
empresariales, la importancia de considerar tanto variables climdticas como financieras, y la ne-
cesidad de adaptacion y resiliencia empresarial frente al cambio climdtico. Ademds, se resalta el
papel de las politicas y regulaciones en la mitigacién de los riesgos y la promocion de oportunidades
relacionadas con el cambio climadtico.

Executive Summary

TThis report focuses on developing a pilot approach to assess climate change vulnerabilities in the
most exposed sectors in Spain from a sustainable finance perspective. A panel database combining
bio-physical and economic-financial information is used to analyze business behavior in response
to climate.

The study uses the database SABI (Iberian Annual Balance Sheet System) to analyze the economic
structure of the private sector in Spain. Five sectors of activity are considered: Agriculture, Water,
Energy, Transport, and Construction, for which the corporate balance sheet data of more than one
million companies in Spain are analyzed.

As for the analysis of climate-financial risk, this study considers the impact of the following finan-
cial variables on the adaptation of markets to climate change: private debt to GDB, Spain's compe-
titiveness index, real growth in domestic demand, the world trade volume index, and the industrial
raw materials index. Financial variables such as interest rate, interest rate curvature, yield curve
spread, and real exchange rate have also been included as control variables.

A response function has been estimated through a panel data econometric analysis that considers
the temporal and regional evolution of the shocks. A fixed effects model is presented as it is more
efficient in this case according to Hausman's model. As a result, a semi-elasticity estimation of the
influence of climate and financial variables on business income has been obtained.

Finally, a methodology based on recurrent neural networks, in particular an autoregressive ne-
twork, was used to simulate financial stress scenarios and project financial variables over 10 years
and simulate future scenarios of response to climate risk. This neural network allows for capturing
nonlinearity and abrupt changes in the data. This network is trained using a learning algorithm to
approximate the activation function and minimize the prediction error. Here, the Levenberg-Mar-
quardt learning algorithm has been used to train the network and optimize the weights.

The study shows the importance of considering the direct and indirect economic impacts of climate
change and adaptation at the market level, which is novel since most studies focus on physical im-
pacts and do not consider the role of financial markets as a mechanism that can smooth or amplify
the economic effects of climate change.

The most relevant conclusions of the study are detailed below:

1. Positive and negative effects of climate variables: The results show that there are positive and ne-
gative effects of climate variables on business income and that they are sector specific. The effects of
climate on income are found to be nonlinear and generally significant. In addition, the interaction
between droughts and heat waves is found to significantly increase income losses. The results show
the importance of financial variables in climate risk adaptation, which can help to make informed
decisions in the context of financial stress scenarios.



2. Significant impact of financial variables: Significant impacts of financial variables are found,
which can help to better understand their role in climate risk and adaptation. Some effects shown
are:
o Private debt of non-financial sectors on GDP: it has a positive effect on adaptation in the
agriculture and water sectors, possibly due to public support in these sectors. It also has a posi-
tive effect, although of lesser intensity, in the transport sector.

o Spain's competitiveness index: its increase implies a loss of competitiveness, which has a
negative impact on the income of the construction sector, but a positive effect on the primary
sector. This may be due to the dependence of the construction sector on the foreign market and
foreign direct investment.

o Interest rates: the effects vary by sector. The construction sector shows a positive impact on
sales during phases of high rates, while agriculture and energy show opposite results. This may
be due to the procyclical nature of the construction sector and the high debt of the primary
sector, which hinders investments in the context of rising interest rates.

3. Significance of nonlinear effects: The estimation results show that the nonlinear effects of weather
are generally significant and relevant for business income. This implies that climate impacts do not
follow a simple linear relationship but may be more complex and exhibit significant changes as
climate and financial variables vary.

4. Implications for regional business decision-making: Regional analysis of business revenues by
sector as a function of climate and financial variables provides valuable information for business
decision-making. Companies can use these results to assess and manage climate risks, as well as
identify business opportunities related to climate change. For example, companies in sectors such
as renewable energy or water management can take advantage of favorable climate conditions to
boost their revenues in some regions where significant opportunities appear to be emerging.

5. Adaptation and business resilience: The report highlights the importance of financial markets for
adaptation and business resilience to climate change in the construction and transportation sectors.
However, financial markets are also shown as an amplifier of climate risk in more physical sectors
such as agriculture or water. Companies need to be aware of the potential climate impacts on their
revenues and take financial positions to help them adapt to these changing conditions. This may
involve implementing product diversification strategies, investing in more energy and resource-effi-
cient technologies, adopting sustainable practices, and collaborating with others to manage shared
risks.

6. Policies and regulations: The report highlights the importance of policies and regulations in mi-
tigating the negative impacts of climate change on business revenues in some priority sectors such
as the energy sector. It is suggested that governments and institutions promote favorable regula-
tory frameworks that encourage investment in clean and sustainable technologies and facilitate the
transition to a low-carbon economy. In addition, it emphasizes the need for policies that promote
adaptation and business resilience, as well as collaboration between the public and private sectors
to jointly address the challenges of climate change.

In summary, the conclusions highlight the complexity of climate impacts on business revenues, the
importance of considering both climate and financial variables, and the need for business adapta-
tion and resilience in the face of climate change. In addition, the role of policies and regulations in
mitigating risks and promoting opportunities related to climate change is highlighted.
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1. INTRODUCCION

El propésito de las evaluaciones de ries-
go climatico es comprender cémo el cam-
bio climatico puede afectar las condiciones
socioecondémicas de una regién o pais, para
asi obtener informacién util para la evalua-
ciéon de politicas relacionadas con el clima.
Para lograrlo, es fundamental analizar en
detalle el impacto climatico y considerar las
consecuencias econdmicas directas e indi-
rectas en diversos sectores interconectados.

El Plan Nacional de Adaptacién al Cambio
Climatico (PNACC, 2020) detalla los impactos
fisicos que se esperan del cambio climatico en
Espafa. Ademas, en la literatura se presentan
un numero amplio de evaluaciones de los im-
pactos del cambio climatico en los distintos
sectores econdmicos, tanto a nivel europeo
(Ciscar et al, 2009; Gonzalez-Zeas et al, 2014)
como a nivel nacional en Espafia (Quiroga e
Iglesias, 2009; Hein et al, 2009; Estrela et al,
2012). La mayoria de las evaluaciones se ba-
san en impactos observados sobre la produc-
tividad fisica, evaluando el impacto en los
mercados a través de modelos econémicos de
equilibrio parcial o general (Ciscar et al, 2009;
Iglesias etal, 2012; Schlickenriederetal, 2011).

Muy pocos estudios tratan el impacto
sobre la productividad en términos moneta-
rios (Quiroga y Sudrez, 2016). Sin embargo,
considerar los resultados empresariales ob-
servados y su respuesta al clima es también
necesario, ya que pueden incluir informacion
muy relevante sobre la adaptacién a nivel de
mercado. Sanz y Galan (2022) ponen de ma-
nifiesto el foco de la adaptacién como clave
para paliar los impactos econémicos y sefala
las prioridades de inversién en ese sentido.
Ademas, la Ley de Cambio Climatico y Transi-
cién Energética (LCCTE), reconoce la adapta-
cién a los impactos del cambio climatico por
primera vez en un instrumento juridico, esta-
bleciendo objetivos para fomentar la resilien-
cia y la adaptacion frente al cambio climatico.

El objetivo de este Entregable 3 es de-
sarrollar un enfoque piloto para evaluar las
vulnerabilidades potenciales inherentes al
cambio climatico en los sectores mas fragi-
les en Espafia desde la perspectiva de las fi-
nanzas sostenibles. Hemos considerado los
datos observados sobre la evolucién de los
ingresos por ventas privadas para analizar
su respuesta al clima. Y tal y como se sugiere

en Chua et al. (2022), se han considerado los
riesgos derivados del clima en lo referente a
los riesgos fisicos y los riesgos de transicion.

Para ello, se han estimado funciones de
respuesta donde los ingresos empresariales
se han obtenido como funcién de tres tipos
de variables explicativas: (i) los inputs tra-
dicionales que afectan a la produccidn, tales
como el trabajo, el capital o las materias pri-
mas, (ii) las variables de estado que afectan
al riesgo climatico, como son las variables cli-
maticas y los extremos meteoroldgicos, y (iii)
variables de control financieras con el fin de
capturar el efecto que podrian tener en la evo-
lucién de los riesgos o la adaptacién a ellos.

En nuestro andlisis se han considerado
cinco sectores de actividad que han sido ele-
gidos en consonancia con la Taxonomia eu-
ropea para las finanzas sostenibles!' y son
los siguientes: [1] Agricultura, [2] Agua, [3]
Energia, [4] Transporte y [5] Construccidn.

Se han analizado los datos de balance em-
presarial de mas de un millén de empresas en
Espaiia, a través de la base de datos de SABI
para la Peninsula Ibérica. Se ha estimado una
funcién de respuesta a través de un analisis
econométrico de datos de panel que conside-
ra la evolucion temporal y regional de los im-
pactos. Se ha desarrollado esta metodologia
para evaluar las implicaciones econdmicas
directas e indirectas del riesgo observado en
base a las caracteristicas del sistema bio-fisi-
co y econémico-financiero. También se propo-
ne un enfoque sobre cémo generalizar dicha
evaluacion a los impactos climaticos previs-
tos para el futuro en la base del escenario
RCP4.5 de descarbonizacién, respondiendo
a la direccidon estratégica de la politica cli-
matica europea para 2030 (Fetting, 2020).

Ademas, este estudio incluye la genera-
cién de escenarios de las variables econdmi-
cas financieras, para las que se han realizado
proyecciones a 10 afios. Se han obtenido in-
tervalos de confianza que han permitido ob-
tener variables proyectadas generando di-
chos escenarios. La metodologia que se ha
utilizado para ello ha sido la correspondiente
a las redes neuronales recurrentes, en con-
creto, redes neuronales autorregresivas.

1 Factsheet: EU taxonomy accelerating sustainable
investments (2022). In Internet: https://ec.europa.eu/info/
files/220202-sustainable-finance-taxonomy-complemen-
tary-climate-delegated-act-factsheet_en



Las redes neuronales autorregresivas se
han empleado en distintos dmbitos, tales como
la prediccion de la temperatura a través de una
red NARX (Narejo y Pasero, 2016), en medio
ambiente (Taherdangkoo et al, 2020), para
predecir la dindmica del fitoplancton de agua
dulce (Jeong et al, 2008), o la prediccién del
caudal del agua para el estudio de las sequias
en el Mediterrdneo (Di Nunno et al, 2021).
También han sido utilizadas para realizar si-
mulaciones en la transmisién del gas natural
(Fakhroleslam et al, 2021) o para predecir
la radiacién solar (Boussaada et al, 2018).

En concreto, para la prediccidon de varia-
bles econdmicas, Potdar y Kinnerkar (2017)
utilizan unared NAR y una NARX, para predecir
el indice de produccién industrial en la India.
También en Rather (2011) se utiliza una NAR
para predecir valores bursatiles. Benrhmach et
al (2020) utilizan redes neuronales en el campo
de prediccion de las series financieras tempo-
ralesy Panjaetal. (2022) introducen un modelo
autorregresivo probabilistico neuronal (PAR-
NN) que es el enfoque que utiliza este estudio.

2. METODOLOGIA

2.1 Descripciéon de la base de datos
bio-fisicos y econ6mico-financieros

Como se ha mencionado antes, para
este estudio se ha generado una base de
datos de panel espacio-temporal que ha
agregado informacion procedente de dis-
tintas bases de datos bio-fisicos y econémi-
co-financieros que se detallan a continuacidn.

La base de datos Sistema Anual de Ba-
lances Ibéricos (SABI) se ha utilizado para el
analisis de la estructura econémica del sector
privado en Espana. SABI es una base de datos
elaborada por Bureau van Dijk que contiene
abundante informaciéon financiera sobre em-
presas de Espafia y Portugal®. Los datos de
SABI incluyen informacién sobre registros
contables, informacién descriptiva de la em-
presa como tamafio, estructura de propiedad y
un conjunto completo de ratios financieros. Se
ha considerado esta base de datos sobre balan-
ces empresariales de mas 435103 empresas
en Espafia para analizar el comportamiento
observado de las empresas. Los detalles de los
sectores analizados y el nimero de empresas
de cada uno de ellos se muestran en la Tabla 1.

La base de datos proporciona los datos
de ingresos empresariales por ventas, costes
de actividad (personal, inmovilizado material,
etc), inversién en existencias, entrada y sali-
da de empresas al mercado, entre otros. Esta
Informacién se proporciona en unidades mo-
netarias corrientes, por lo que se ha utilizado
el deflactor de PIB para considerar los datos
en términos reales. La informacién se consi-
dera en euros a precios constantes con base
a 2016. La base de datos sitda a las empresas
geograficamente, lo que ha permitido el en-
lace con las bases de datos de caracter fisico.

Las variables financieras incluidas en
el modelo se muestran en la Tabla 2 con
una explicacién detallada de su relevancia.

Tabla 1 Sectores incluidos en el analisis

Sectores econdmicos en el modelo Codigo CNAE N2 de empresas en muestras
Construccion 41, 42 241593
Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestion de
residuos y descontaminacion 36, 37, 38 4375
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 01 39556
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 35 64676
Transporte y almacenamiento 49 84903

2 https://sabi.bvdinfo.com



Tabla 2 Variables financieras incluidas en el analisis de riesgo climatico

Definiciones

Motivo de inclusion en el modelo

Variables
Deuda Privada
Sectores No

Financieros/PIB

indice
Competitividad
Espafia (REER)

Tipos de interés

Curva de Tipos de
Interés

Crecimiento  real
Demanda Interna

indice  Volumen
Comercial Mundial

indice Materias
Primas Industriales

Relacidn entre la deuda total de los
sectores privados no financieros a valor
de mercado de un paisy su PIB nominal.

Tipo de cambio efectivo real de la
economia espafiola frente a los paises
de la OCDE, calculado a partir de los
indices de valor unitario de las
exportaciones y los indices de tipo de
cambio nominal de todos estos paises.
Tipos de interés oficiales

Es el ratio entre los tipos de interés a
largo plazo de la deuda soberana vy los
tipos de interés a corto plazo.

Variacién porcentual anual de la
demanda interna real de Espafa a
precios constantes obtenida
directamente de la Contabilidad

Nacional Anual espafiola (son las tasas
de variacién interanual del indice
encadenado de volumen de Ia
demanda interna).

Se define como la media aritmética de
las exportaciones e importaciones
mundiales de bienes. La serie abarca
Estados Unidos, Japon y la UE y cuatro
grupos de paises emergentes: OPEP,
paises asiaticos recientemente
industrializados (Taiwan, Hong Kong,
Singapur y Corea del Sur), paises en
transicion (paises de Europa Central y
Oriental, incluida Turquia, y paises de la
antigua Unidén Soviética) y otras
economias emergentes.

indice al contado de materias primas
industriales

Capta la progresion del apetito por el riesgo y el proceso de acumulacion
de deuda. Durante una expansidon econdmica, el apetito por el riesgo de
los inversores tiende a aumentar; cuanto mas larga sea la expansion, sin
ningun retroceso importante, mayor sera el apetito por el riesgo, el
endeudamiento y el crecimiento econdmico. Exactamente lo contrario
ocurre durante los periodos de desapalancamiento y recesiéon de los
balances privados (Minsky 1986, 1992; Koo 2003, 2009; Laborda et al.
2020; Laborda et al. 2021). Caporale et al. (2021) descubrieron para casi
todos los 43 paises de la OCDE analizados que la relacién deuda
privada/PIB es muy persistente. Estos resultados sugieren efectos a largo
plazo de las perturbaciones en la relacién deuda privada/PIB, que
requieren medidas politicas adecuadas.

Un aumento (disminucion) de este indice supone una apreciacidén
(depreciacién) de la moneda espafiola en términos reales y, por tanto, un
deterioro (mejora) de la competitividad exterior de la economia espafiola
(Campa, 2004; Ca'Zorzi y Schnatz 2010; Christodoulopoulou y Tkacevs,
2016).

Existen distintos canales de transmisién -costes, demanda interna,
exportaciones...- de la politica monetaria a las empresas. Las interacciones
de estos canales son suficientes para que el efecto de la politica monetaria
no sea trivial.

Se ha demostrado empiricamente que la pendiente de la curva de
rendimientos es un predictor significativo de la inflacién y la actividad
econdmica real. Bastantes estudios académicos han sugerido que la
pendiente de la curva de rendimientos parece ser extremadamente
prometedora como predictor de recesiones. Véase Chauvet y Potter
(2005); Estrella (2005); Kauppi y Saikkonen (2008); Katayama (2009); y
Hamilton (2011).

Una contraccion de la demanda interna afectara negativamente a aquellos
sectores no exportadores, mientras que aumenta la probabilidad y/o
intensidad de la exportacion (Esteves y Rua, 2015; Bobeica et al., 2016)

Es un indicador de la actividad econdmica mundial. Aunque después de la
crisis financiera de 2008, la tasa de crecimiento del comercio mundial ha
sido inusualmente baja en relacién con el crecimiento del PIB mundial
(Armelius et al.,, 2014), una mayor demanda externa aumenta la
probabilidad y/o la intensidad de la exportacion y, por tanto, del
crecimiento econdmico, especialmente en periodos en los que la demanda
interna esta bajo presidon (Esteves y Rua, 2015; Bobeica et al., 2016;
Caporale et al., 2021).

Es una medida de los movimientos de precios de 13 materias primas
basicas sensibles cuyos mercados se supone que estan entre los primeros
en verse influidos por los cambios en las condiciones econdmicas. Como
tal, sirve como indicacion temprana de cambios inminentes en la actividad
empresarial.
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Encuantoalosdatos climaticos, se han con-
siderado datos histéricos de AEMET para ana-
lizar la respuesta a las temperaturas medias,
precipitaciones totales, y extremos climaticos
como las sequias, olas de calor y la interaccion
compuesta de ambas. Se han agregado los da-
tos a nivel provincial y se ha considerado la va-
riacién a nivel estacional (def, mam, jja, son)>.

Para computar los riesgos de inundacién
y olas de calor se ha utilizado la base de da-
tos EM-DAT* sobre pérdidas por desastres
y eventos extremos. Dicha base de datos in-
cluye los episodios que han sido reportados
a nivel nacional, por lo que podria no incluir
todos los eventos extremos ocurridos, pues-
to que normalmente se reportan aquellos
que han implicado pérdidas mas significati-
vas. Por lo tanto, el impacto de los eventos
extremos podria ser mayor al que se reporta.

Para el analisis de escenarios se han si-
mulado las proyecciones para la senda de con-
centracién de CO2, prevista en el escenario
RCP 4.5. Se ha considerado este escenario de
descarbonizacién por coherencia con la poli-
tica europea prevista para 2030. Las proyec-
ciones de clima que se han utilizado son las
oficiales para Espafia disponibles en el Visor
de Escenarios de Adaptecca®. Se han llevado
a cabo las simulaciones teniendo en cuenta
el horizonte temporal 2030 ya que el modelo
contiene variables financieras que seria im-
posible predecir en un horizonte mas lejano.

Para ver la evolucidn de los ingresos em-
presariales, los inputs socioeconémicos se
han proyectado teniendo en cuenta los esce-
narios de IIASA para la senda socioeconémica
representativa SSP2°. Los detalles sobre los
supuestos y construcciéon de dicha proyeccion
se pueden consultar en (Riahi et al,, 2017). La
evolucién de la poblacién se ha utilizado para
proyectar sendas de empleo y la evolucion del
PIB para proyectar las sendas de inversion. Las
proyecciones de las variables financieras se
han llevado a cabo a través de un test de stress
basado en el analisis de las series temporales.

3 def=diciembre, enero, febrero; mam= marzo, abril
y mayo; jja= junio, julio y agosto; son= septiembre, octubre
y noviembre)

4 https://www.emdat.be/
5 https://escenarios.adaptecca.es/
6 https://tntcat.ijasa.ac.at/SspDb/dsd? Action=html-

page&page=about#v2
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La Tabla 3 muestra un andlisis descriptivo
de las variables del modelo. Para las variables
continuas se muestran los valores medios y su
desviacion tipica desagregados para cada uno
de los sectores analizados. Mientras que para
las variables dicotémicas, se presenta la fre-
cuencia observada en la muestra (2001-2020).



Tabla 3 Andlisis descriptivo de las variables empleadas en el anilisis

Variable Unidad

Ventas K€ [*]

Empleo Numero de
trabajadores

Materiales K€ [*]

Inmovilizado K€ [*]

Temp son °C

Temp def °C

Temp mam °C

Temp jja °C

Prec son mm

Prec def mm

Prec mam mm

Prec jja mm

Sequia 1 si sequia, 0
otro caso

Ola calor 1siola,0
otro caso

Sequia*QOla 1 si compuest
0 otro caso

Deuda %

Privada/PIB

Competitividad [ndice

Espafa

Tipo interés %

Curva de tipos  Ratio

Demanda %

interna

Comercio indice

Mundial

Materias indice

Primas

Industriales

Fuente

SABI INE
SABI INE
SABI INE
SABI INE

AEMET
AEMET
AEMET
AEMET
AEMET

AEMET

AEMET
AEMET
SPI [*#*]

AEMET
AEMET
BIS
MINECO

OCDE
OCDE
INE

CPB

Bloomberg

(1] (2] (3] (4] (5]

Media Media Media Media Media
(Desv) (Desv) (Desv) (Desv) (Desv)
2660.7 7955.0 1312.7 52640.5 2246.3
(32715.4) (39172.2) (7760.1) (476369.5) (21482.4)
12.7 68.3 10.4 30.3 16.9
(128.7) (531.9) (52.7) (213.3) (130.8)
1754.3 3068.7 906.0 38260.4 947.9
(23447.2)  (14032.7) (6403.4) (402972.6) (9077.4)
2437.5 14496.6 1394.7 70530.1 1957.8
(98018.4) (130955.4) (5439.0) (627878.4) (63051.7)
17.4 (2.6) 17.8 (2.6) 17.6 (2.7) 17.0(2.7) 17.3(2.7)
9.6 (3.2) 10.0(3.2) 9.4 (3.3) 9.0(3.2) 9.5(3.2)
15.0 (2.4) 15.2 (2.3) 15.3 (2.5) 14.7 (2.4) 14.9 (2.4)
23.9 (2.6) 24.1(2.5) 24.7 (2.4) 24.0 (2.7) 23.8 (2.8)
186.6 183.0 153.4 (96.9) 174.3 187.5
(125.2) (118.8) (117.1) (127.3)
151.1 142.3 122.5 144.8 155.8
(137.2) (133.3) (111.2) (136.6) (146.7)
146.3 (95.0) 142.4(92.4) 132.9(78.6) 147.2(91.7) 151.8(98.5)
61.6(63.9) 63.6(65.3) 45.8(49.3) 60.0(59.3) 65.2(67.4)
70% 72% 70% 72% 71%
45% 48% 52% 51% 49%
35% 39% 39% 41% 38%
253.3(38.3) 264.1(36.1) 264.7(35.8) 265.6(35.2) 261.9(36.8)
0.94 (2.2) 0.54 (2.2) 0.51(2.1) 0.49 (2.1) 0.62 (2.16)
1.39(1.5) 0.88 (1.4) 0.80 (1.4) 0.82 (1.4) 0.93 (1.5)
1.8(1.5) 1.97 (1.5) 1.95 (1.4) 2.02 (1.5) 1.92 (1.4)
1.18 (4.1) 0.63 (4.1) 0.58 (4.2) 0.46 (4.2) 0.77 (4.1)
3.41(5.9) 2.96 (5.1) 2.92 (5.0) 2.90(5.1) 3.04 (5.2)
6.42(19.0) 4.67(17.9) 4.55(17.6) 4.71(18.1) 4.95(17.8)

Nota: [1] Construccidn (CNAE 41 y 42); [2] Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestidn de residuos y
descontaminacién (CNAE 36, 37 y 38); [3] Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (CNAE 01); [4] Suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado (CNAE 35); [5] Transporte y almacenamiento (CNAE 49).

[*] Miles de euros a precios constantes en base 2016.

[**] Standard Precipitation Index calculado a partir de los datos de precipitacion de AEMET.

12



2.2 Un modelo de datos de panel para el
analisis de riesgo climatico

Los datos biofisicos y socioeconémi-
cos de los agentes a lo largo del tiempo con-
tinuo son una mezcla de series temporales
y datos transversales, que son bidimensio-
nales, por lo que para la estimacién eco-
nométrica se ha utilizado un modelo de
datos de panel (Wooldridge, 2010). La for-
ma basica del modelo de datos de panel es:

[1]

Vit = [ X1ier X2is o Xkit) + Ust

En general, se acepta que los
errores de modelo suelen cons-
tar de tres componentes principales:

U = o + A + &t (2]

a, denota efectos individuales, efectos no
observados, efectos fijos, etc. que no cambian
con el tiempo. Estos efectos pueden incluir fac-
tores como la edad, el género, la ubicacion, etc.

A, denota el efecto tempo-
ral y se utiliza para controlar el efec-
to del cambio a lo largo del tiempo.

e, es el término de error alea-
torio para todo el modelo.

yit:ai+ﬂl Xlit+ﬁ2 X2it+'"+ﬁk int+ Eit [3]

Dado que en la mayoria de los casos no
es directamente observable o es dificil cuan-
tificar tanto @, como 7%' tampoco entran en el
modelo como variables explicativas, mientras
que el papel de A, se incorpora a ¢,. Segin los
distintos estados de a, podemos clasificar los
modelos de datos de panel en tres catego-
rias: modelos de regresién mixta, modelos de
efectos fijos y modelos de efectos aleatorios.
Las diferencias se reflejan principalmente en
el tratamiento de los efectos individuales. En
el modelo de efectos fijos, a, es una constan-
te que representa todos los factores inobser-
vables que no cambian con el tiempo. El tér-
mino de intercepcién es diferente para cada
corte transversal individual y no cambia con
el tiempo, es decir, a, sdlo es relevante para el
individuo. Dado que a, presenta heterogenei-
dad individual y no se observa, generalmente
se supone que q, esta correlacionado con x,.
Los modelos pueden elegirse mediante el test
de Hausman ampliamente utilizado en la lite-
ratura (Amini et al, 2012). Si la heterogenei-
dad del modelo es ortogonal a las variables

13

explicativas, es decir, las diferencias aleatorias
interindividuales a, son independientes de x,,
entonces el modelo deberia establecerse como
un modelo de efectos aleatorios, de lo contra-
rio se establece como un modelo de efectos
fijos. En este caso concreto, para todos los sec-
tores se han estimado los distintos modelos y
el test de Hausman ha mostrado que es mas
eficiente el modelo de efectos fijos, por lo que
las estimaciones finales que se muestran se
consideran en todos los casos en efectos fijos.

2.3 Redes neuronales para la simulacion de
escenarios de stress financiero

Unared neuronal combina neuronas artifi-
ciales para procesar informacién. La estructu-
ra de una red neuronal esta formada por neu-
ronas simples que estan conectadas en una red
por enlaces ponderados. Cada entrada se mul-
tiplica por los pesos que computa una funciéon
matematica que define la activacion de la neu-
rona. Otra funcién de activacién calcula la sali-
da de la neurona artificial que depende de un
cierto umbral. Se puede formular el resultado
una neurona mediante la siguiente ecuacidn:

[4]

Donde b es el sesgo de la neurona, w, son
las ponderaciones, x, son las entradas, F(-) es la
funcién de activacién e Y representa la salida.
Entre las distintas clases de redes neuronales
en las predicciones realizadas se usa una red
neuronal recurrente, en concreto una red auto-
rregresiva, que es una red dindmica recurrente
basada en un modelo autorregresivo lineal con
conexiones de retroalimentacion, que incluye
varias capas de la red. Como ventajas sobre
otros métodos se encuentran que recoge la
no linealidad, incluso los cambios en forma de
pico muy pronunciados. El problema se pue-
de formular mediante la siguiente ecuacion:

Y=F(b+Ywx)

Ye=F (Yeo1 Yz oo Yeop) + & [5]
La funcién F representa la respuesta de
la red neuronal autorregresiva a los datos de
entrada. La red neuronal se entrena usando
un algoritmo de aprendizaje para aproximar
la funcién F(+), que suele ser una funcién no
lineal, optimizando repetidamente los pesos
de la red para minimizar el error de predic-
cion (E). En el tiempo t, la red neuronal se
alimenta con los pasados h valores de y. Estos
insumos se transfieren a través de multiples
capas de neuronas, donde cada neurona es



una unidad computacional caracterizada por
la ecuacion [4], en la Figura 1 se representa el
proceso anteriormente descrito. En dicho gra-
fico se realiza una representacién del proceso
en el que se presenta una capa de entrada, una
capa de oculta y una capa de salida. La regla
de aprendizaje mas comun para este tipo de

redes es la de Levenberg-Marquardt, procedi-
miento de retro propagacion. En la Figura 1 se
representa la arquitectura de la red, se observa
como la red se convierte en un bucle cerrado y
los valores predichos se utilizan para propor-
cionar nuevas entradas de respuesta a la red.

Figura 1 Arquitectura de la red neuronal para la simulacién de escenarios de estrés financiero.

J L . J

[ Capa de entrada ] [ Capa oculta

] [ Capa de salida ]

3. RESULTADOS

31 Estimacion de la semi-elasticidad
climatica para los sectores productivos

La Tabla 4 muestra la estimaciéon eco-
nométrica de datos de panel para explicar los
ingresos empresariales por sector. Como se
ha indicado anteriormente, se han considera-
do los impactos que tienen en la producciéon
tanto los inputs tradicionales y las variables fi-
nancieras (variables de control) como el clima
(variables de estado). La variable dependiente
y los inputs se han considerado en logaritmos
por lo que los coeficientes se pueden inter-
pretar como elasticidades directas, es decir, el
incremento porcentual que tiene lugar en los
ingresos al aumentar los inputs en un 1%. En
el caso de las variables climaticas y las varia-
bles financieras, se han incluido en nivel, por
lo que los coeficientes estimados se pueden
interpretar como semi-elasticidades, lo que
seria el incremento porcentual que tiene lugar
en los ingresos al incrementarse una unidad la
variable explicativa en nivel (por ejemplo, cada
grado adicional en el caso de las temperatu-
ras). Se han considerado funciones cuadraticas
puesto que el efecto del clima se considera no
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lineal y se puede ver en la Tabla 4 que los efec-
tos no lineales son en general significativos y
por tanto relevantes. La interaccion entre se-
quias y olas de calor se muestra como un fac-
tor clave en los ingresos, se ve que los eventos
extremos compuestos potencian las pérdidas
que pueden tener lugar. Como se puede ob-
servar en la Tabla 4, los efectos de las varia-
bles climaticas se muestran en los dos senti-
dos: hay efectos positivos y efectos negativos.



Tabla 4 Estimacidn en efectos fijos de los inputs sobre los ingresos empresariales por sector

Log(Empleo)
Log(Materiales)
Log(Inmovilizado)
Temp son
Temp son "2
Temp def
Temp def "2
Temp mam
Temp mam "2
Temp jja

Temp jja 2
Prec son

Prec son "2
Prec def

Prec def *2
Prec mam

Prec mam "2
Prec jja

Prec jja "2
Sequia

Ola calor
Sequia * Ola
pdebt GDP
reer

int_rate
yc_spread
dom_demand
wt_index
crb_index
pdebt GDP_ola
int_rate ola
pdebt GDP_temp
int_rate_temp

Constante

Media (t-test)
0.375 (221.51) ***
0.460 (615.42) ***
0.022 (25.27) ***
0.008 (1.08)

0.000 (1.59)

0.000 (0.02)
-0.000 (-0.16)
-0.005 (-0.71)
0.000 (1.91) *
-0.003 (-0.25)
0.000 (1.35)
-0.000 (-0.07)
0.000 (0.29)

0.000 (5.65) ***
-0.000 (-3.78) ***
0.000 (0.61)
-0.000 (-0.96)
0.000 (0.07)
-0.000 (-0.26)
0.001 (0.22)

0.063 (2.93) ***
-0.010 (-2.34) **
0.000 (0.06)
-0.011 (-16.13) ***
0.049 (6.16) ***
-0.021 (-21.55) ***
-0.006 (-12.46) ***
0.004 (11.80) ***
0.001 (6.52) ***
-0.000 (-1.75) *
-0.006 (-2.75) ***
-0.000 (-6.28) ***
0.000 (0.30)

3012 (15.64) ***

Media (t-test)
0.469 (82.56) ***
0.313 (113.37) ***
0.069 (21.40) ***
0.019 (0.81)
-0.000 (-0.17)
-0.000 (-0.00)
0.000 (0.23)
0.028 (1.37)
-0.001 (-1.04)
-0.014 (-0.37)
0.000 (0.45)
-0.000 (-1.53)
0.000 (1.48)
0.000 (0.70)
-0.000 (-1.12)
-0.000 (-0.90)
-0.000 (-0.06)
0.000 (2.37) **
-0.000 (-2.66) ***
-0.017 (-2.07) **
0.100 (1.55)
-0.016 (-1.34)
0.002 (2.90) ***
0.001 (0.80)
0.018 (0.77)
-0.010 (-4.06) ***
0.002 (1.57)
-0.002 (-1.78) *
0.000 (0.79)
-0.000 (-1.02)
-0.015 (-2.53) **
-0.000 (-2.42) **
-0.001 (-0.50)
3278 (5.64) ***

Media (t-test)
0.296 (124.17) ***
0.397 (300.24) ***
0.075 (44.33) ***
0.045 (4.54) ***
-0.001 (-2.02) **
0.011 (2.46) **
-0.000 (-0.33)
-0.010 (-1.24)
0.001 (3.23) ***
-0.009 (-0.50)
0.000 (0.03)
0.000 (1.76) *
-0.000 (-1.94) *
0.000 (1.87) *
-0.000 (-0.54)
0.000 (3.66) ***
-0.000 (-3.26) ***
0.000 (0.25)
-0.000 (-0.88)
0.004 (1.16)
-0.062 (-2.10) **
-0.007 (-1.34)
0.001 (3.31) ***
0.011 (12.91) ***
-0.041 (-3.90) ***
-0.019 (-15.64) ***
0.003 (4.80) ***
0.000 (0.22)
-0.000 (-3.42) ***
0.000 (2.49) **
0.004 (1.60)
-0.000 (-6.32) ***
-0.000 (-0.38)
2723 (9.73) ***

Media (t-test)
0.481 (51.74) ***
0.269 (86.83) ***
0.108 (20.20) ***
-0.014 (-0.38)
0.001 (1.04)
-0.003 (-0.20)
-0.002 (-2.01) **
-0.014 (-0.46)
0.001 (0.97)
-0.076 (-1.22)
0.001 (0.98)
0.000 (2.10) **
-0.000 (-2.35) **
-0.000 (-1.61)
0.000 (1.76) *
0.001 (3.65) ***
-0.000 (-2.14) **
0.001 (2.37) **
-0.000 (-2.24) **
-0.002 (-0.15)
0.170 (1.51)
-0.034 (-1.67) *
0.001 (0.56)
0.007 (2.02) **
-0.089 (-2.29) **
-0.016 (-3.46) ***
0.002 (0.74)
-0.010 (-5.38) ***
0.001 (1.92) *
-0.000 (-1.00)
-0.015 (-1.44)
-0.000 (-0.34)
0.003 (1.46)
5033 (5.38) ***

Media (t-test)
0.537 (304.73) ***
0.168 (246.72) ***
0.084 (79.86) ***
-0.011 (-1.62)
0.001 (2.84) ***
0.003 (0.88)
-0.000 (-0.89)
0.030 (5.05) ***
-0.001 (-3.78) ***
-0.028 (-2.58) ***
0.001 (2.81) ***
0.000 (2.49) **
-0.000 (-2.62) ***
-0.000 (-1.91) *
0.000 (1.72) *
-0.000 (-0.83)
0.000 (0.68)
0.000 (2.91) ***
-0.000 (-3.32) ***
-0.011 (-4.44) ***
0.094 (4.75) ***
0.001 (0.31)
0.001 (3.45) ***
-0.000 (-0.47)
-0.006 (-0.84)
-0.009 (-10.70) ***
0.005 (13.37) ***
-0.001 (-4.34) ***
0.000 (1.94) *
-0.000 (-4.52) ***
-0.009 (-4.74) ***
-0.000 (-5.67) ***
0.001 (2.50) **
4430 (26.70) ***

Observaciones

683525

29819

226493

23302

272279

Nota: [1] Construccidn (CNAE 41 y 42); [2] Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y
descontaminacién (CNAE 36, 37 y 38); [3] Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (CNAE 01); [4] Suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado (CNAE 35); [5] Transporte y almacenamiento (CNAE 49). En todas
las estimaciones se incluyen dummies sectoriales a 4 digitos. *** significativo al 1%; ** significativo al 5% y *
significativo al 10%
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Numerosos estudios previos sobre los
impactos del cambio climatico en la produc-
tividad a nivel fisico (produccion medida en
unidades fisicas) muestran una importante
reduccion de la produccion (Ciscar et al 2012;
Iglesias et al 2012; Estrela et al 2012; Hein et
al 2009; Portner et al, 2022). Sin embargo, la
senda de vulnerabilidad se suaviza o incluso
muestra oportunidades de beneficio cuando
se miden los impactos en unidades moneta-
rias (Hjort 2016; Iglesias et al 2012; Quiroga
and Suarez 2016). Esto es asi porque los mer-
cados competitivos funcionan como mecanis-
mo balanceador a través de los cambios en los
precios, tanto de productos como de factores,
facilitando la distribuciéon de recursos hacia
sectores donde las oportunidades aparecen.
En nuestro modelo, se consideran empresas
que salen y empresas que entran en un mer-
cado, por lo que la adaptacién ocurre a nivel
de mercado. Esto es, si una empresa muestra
una vulnerabilidad alta y su productividad y
por lo tanto ingresos se ven reducidos, ira a la
quiebra y por lo tanto saldra del mercado y de
la muestra. A su vez, empresas nuevas apare-
cen para cubrir necesidades nuevas en secto-
res que pueden tener nuevas oportunidades
en el contexto de cambio global (por ejemplo,
en el sector de energias renovables) y pasan
a formar parte de la muestra, lo que palia los
efectos negativos en los ingresos globales.

Con respecto a los efectos de las va-
riables financieras, se pueden observar
los siguientes resultados de la estimacion:

Deuda privada de los sectores no financie-
ros sobre el PIB: tiene un efecto positivo sig-
nificativo en los ingresos para la agricultura
y el agua, esto puede ser debido a las ayudas
publicas que dichos sectores reciben. También
tiene un efecto significativo positivo para el
transporte, aunque es de menor intensidad.

Indice de competitividad de Espafa: su
incremento indica que las exportaciones son
mas caras y las importaciones mas baratas.
Por tanto, implica una pérdida de competiti-
vidad. El signo negativo y significativo para el
estimador del sector de la construccién im-
plica un impacto negativo en sus ingresos. Sin
embargo, para el sector primario el efecto es
positivo. La diferencia entre ambos sectores
se puede deber a que el sector de la construc-
cién tiene una mayor dependencia del sector
exterior y de la inversién extranjera directa.

16

Tipos de interés: cabe destacar para el tipo
de interés como las ventas del sector de la cons-
truccion a diferencia de la agricultura y la ener-
gia, tiene signos de nuevo contrapuestos. El
sector de la construccion es altamente procicli-
co, por tanto, en fases del ciclo de tipos altos las
ventas son mayores frente a fases del ciclo des-
cendentes y con bajadas de tipos. Por su parte
recordemos que el sector primario suele estar
altamente endeudado, sobre todo en el corto
plazo, por lo que una subida de tipos [aumen-
tan sus costes de financiacién] puede dificul-
tar inversiones que mejoren su productividad
y tener una influencia negativa en sus ventas.

Curva de tipos de Interés: estd definido
como la ratio entre los tipos de interés a largo
plazo de la deuda soberana y los tipos a corto
plazo. En todos los sectores tiene una inciden-
cia negativa y significativa, en momentos de
incertidumbre y crisis en la economia espafio-
la, la subida de tipos de la deuda soberana se
produce por una menor demanda de bonos. Al
bajar los precios de los bonos, suben los tipos
(que estan en el numerador de la variable).
Por otra parte, las politicas monetarias en las
recesiones suelen consistir en bajadas de los
tipos de interés oficiales (corto plazo). En con-
junto en dichas épocas este ratio sube y por
el estado de la economia los ingresos bajan.

Crecimiento real de la demanda Interna:
Tiene un efecto positivo y significativo sobre
la agricultura y el transporte, sin embargo,
como es comun en la literatura, tiene un efecto
negativo sobre la construccion, ya que se tra-
ta de un sector muy dependiente del exterior.

Indice del volumen comercial mundial: Para
la construccioén, sector que como ya hemos se-
fialado depende en gran medida del exterior,
unas mejores condiciones internacionales se-
gun los resultados tienen una influencia positi-
va y significativa. En cambio, para la energia y
transporte se muestran resultados negativos y
significativos. Estos sectores se han visto mas
perjudicados en sus ingresos ante subidas de
esta variable. Esto puede ser debido a un efecto
decostesproveniente del sector energético, que
traspasandose al transporte repercuta en sus
ingresos, via precio, disminuyendo sus ventas.

Indice de las materias primas industriales:
presenta un impacto negativo en los ingresos
del sector agricola y positivo en el sector cons-
truccién, energia y transporte. Para el sector de
la construccion puede ser porque un aumento
del indice que provoca una mayor demanda a



nivel mundial, implica unas mayores ventas en
el sector de la construccién. Para el sector de la
agricultura el aumento del indice implica una
disminucion de ingresos, quizas por el aumen-
to de costes y por la expulsion de empresas
del sector que no alcanzan el punto muerto.

Porultimo, analizando los efectos cruzados
entre variables climaticas y financieras, se pue-
deverenlaestimacionlossiguientesresultados:

Deuda privada de los sectores no finan-
cieros sobre el PIB y las olas de calor: sobre el
sector del transporte este efecto interactivo
provoca un efecto de reduccion significativa
en los ingresos, es decir con olas de calor el
efecto positivo de esta variable sobre las ven-
tas en este sector pasa de positivo a negativo.

Tipos de interés y olas de calor: en el sec-
tor de la construccion tiene un efecto negati-
vo que anula el efecto positivo del tipo de in-
terés. También para el sector del transporte
el efecto cruzado acentia el efecto negativo.

Deuda privada de los sectores no finan-
cieros sobre el PIB y Temperatura: tanto en
la construccién, como en el agua, la agri-
cultura y el transporte este efecto cruzado
tiene un efecto negativo sobre las ventas.

Tipo de interés y  Temperatura:
en general el efecto cruzado no es
significativo, pero en el sector del

transporte tiene un ligero efecto positivo.

3.2 Distribucion geografica de los im-
pactos del cambio climatico por sector de
actividad

Se ha llevado a cabo una estimacién por
areas climaticas para entender las diferencias
regionales en el riesgo climatico para los dis-
tintos sectores de actividad. De esta forma se
pueden detectar necesidades y oportunidades
de adaptacion a nivel de las distintas provin-
cias una vez que se consideran conjuntamente
los riesgos climaticos y financieros. El modelo
se ha estimado para 4 regiones climaticas: (1)
Oceanica, (2) Continental norte, (3) Continen-
tal sur, (4) Mediterranea. Para las proyecciones
futuras, a cada empresa se le ha asignado el
modelo correspondiente a su region climati-
ca y los datos espaciales proyectados para su
provincia. La Figura 2 muestra la distribucion
espacial de los impactos proyectados para los
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escenarios analizados en los distintos secto-
res de actividad. Se puede observar que es el
sector del transporte el que presenta mayor
probabilidad de capturar oportunidades aso-
ciadas al cambio climatico. Aparecen oportu-
nidades claras asociadas al sector de la cons-
truccion en la regién ocednica aunque para el
resto de las regiones el impacto del cambio
climatico serd negativo. También se proyectan
algunas oportunidades de mejora en el sector
agrario, aunque cabe sefalar que las proyec-
ciones se basan en los resultados de base, y no
tienen en cuenta restricciones de agua asocia-
das a politicas de gestiéon ambiental, y tnica-
mente consideran la sequia meteoroldgica, no
hidrolégica, lo que es muy limitante (Wheeler
et al, 2020). Se observa también que el sector
mas perjudicado en practicamente todos los
territorios es el sector de la Energia, aunque
presenta algunas oportunidades en la region
Continental sur y en el Pais Vasco y Navarra.

3.3 Simulacién de los riesgos climaticos
para 2030: el rol de las finanzas sostenibles
sobre la vulnerabilidad sectorial

Las sendas de transiciéon en los merca-
dos se han simulado para el escenario RCP4.5
(escenario de estabilizacién) considerando
unicamente los riesgos directos (climaticos)
y también los riesgos de transicién (financie-
ros). Para ello, tal y como se ha comentado en
la metodologia, se han llevado a cabo simu-
laciones a través de redes neuronales de las
variables financieras del modelo con un hori-
zonte temporal hasta 2030. La Figura 3 mues-
tra la proyeccién del Indice de competitividad
para Espafia (REER) y su rango de dispersion.

La Figura 4 muestra la proyecciéon del
impacto sobre los ingresos empresariales
del riesgo climatico y financiero. Se han com-
parado las proyecciones teniendo en cuenta
Unicamente el riesgo climatico y aquellas que
incluyen también el impacto de los mercados
financieros, ya sea para favorecer la adapta-
cién o para incrementar el riesgo inducido por
el clima, seglin las caracteristicas del sector.



Figura 2 Distribucion espacial de los impactos del cambio climatico sobre los ingresos empresariales por
sector, 2020-2030 (RCP 4.5).
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Figura 3 Proyeccion las variables financieras utilizadas para Espafa. Test de stress para el horizonte
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Figura 4 Evaluacién del impacto de los mercados financieros en la

Espafia (RCP4.5 horizonte temporal 2030).
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Nota: IMe: el valor observado de ingreso medio de las empresas del sector; IMe_sim1: el valor de ingreso medio
simulado considerando tanto proyecciones climaticas como de estrés financiero; IMe_sim2: el valor de ingreso
medio simulado considerando sélo las proyecciones climaticas. Las bandas de error se han calculado a partir de la

desviacion tipica correspondiente a las dos variables simuladas.

En la Figura 4 se puede observar que el va-
lor del riesgo simulado incluyendo tanto estrés
climatico como financiero esta por encima del
riesgo simulado incluyendo tnicamente estrés
climatico en los sectores de agricultura y agua.
Aunque el sector del agua tiene un componen-
te ciclico muy interesante, la amplitud o vola-
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tilidad de las ventas se acentta en el tramo de
la prediccién, sobre todo en la simulacién del
ingreso cuando se tienen en cuenta tanto el
riesgo climatico como financiero. Las variables
financieras aparentemente tienen un efecto
prociclico --aunque asincrénico en la mayor
parte de tramos de la prediccién-- por lo que



generan una mayor volatilidad en los ingresos.
Posibles explicaciones de este comportamien-
to, pueden ser que a nivel climatico, las sequias
se vuelven mas recurrentes, lo que baja las ven-
tas, via cantidad, pero aumenta los precios. Por
tanto, la exacerbacio6n del ciclo conjunto (IMe_
sim1), sugiere impactos negativos en el sector
y en la economia en general. Incluso se podria
decir que el desajuste que se produce entre
los ciclos de IMe_sim1 y IMe_sim2, puede ser
consecuencia de que los mercados no descuen-
tan los problemas climaticos en dicho sector.

Siguiendo con la idea anterior, de sincro-
nia-asincronia de los ciclos, el sector de la
energia presenta una sincronia muy ajustada
entre IMe_sim1 y IMe_sim?2. Este sector es el
que presenta una mayor expectativa de de-
crementos de ingresos, siendo el sector mas
afectado por el cambio climatico. Sin embar-
go, aparentemente los efectos financieros
tienen una influencia leve en las prediccio-
nes de los ingresos medios. La toma de con-
ciencia de la gravedad a la que se enfrenta
este sector puede ocasionar una reconver-
sibon mas rapida, que ademdas puede estar
acompafiada por las condiciones financieras.

En los sectores del transporte y de la cons-
truccién, cuando se afiade el riesgo financie-
ro el empeoramiento de los ingresos medios
es manifiesto. Esto pone de manifiesto el he-
cho de que son sectores con una reconver-
sién mas lenta y dificil a una economia verde.

Por ultimo, en el sector de la agricultura
las predicciones de ingresos medios al incluir
el ajuste de las variables financieras son ma-
yores que cuando no se tiene en cuenta dicho
ajuste. Este sector representa una demanda
muy inelastica, pudiendo tener una gran in-
fluencia el efecto precio en la cantidad vendi-
da. Ademas, como sector que se ocupa de bie-
nes de primera necesidad, se puede esperar,
que la economia no tenga otra opcién que ab-
sorber el incremento de costes que se generara
en el sector y que se trasmitira al mercado via
precio. Por tanto, las predicciones descuentan
un efecto conjunto sobre las ventas, mayor
cuando se incluye el componente financiero.

4, CONCLUSIONES
Este estudio analiza los impactos del
cambio climatico sobre la economia espafiola

cuando se tienen en cuenta el papel de las va-
riables financieras y las politicas de mitigacion.
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Se desarrolla un enfoque para la estimacion de
los riesgos climaticos en Espafia, en un con-
texto de cambio climatico, analizados desde la
perspectiva de las finanzas sostenibles. Con el
fin de evaluar las vulnerabilidades potenciales
inherentes al cambio climatico en los sectores
mas fragiles en Espafia, se ha analizado un con-
junto de datos empresariales y se ha estimado
un modelo en datos de panel para evaluar las
implicaciones del riesgo observado en base a
las caracteristicas del sistema bio-fisico y eco-
némico-financiero. Por ultimo, se han proyec-
tado simulaciones de los impactos previstos
para el futuro, en la base del escenario repre-
sentativo de emisiones RCP4.5 que responde
a una politica de mitigacién al cambio clima-
tico, respondiendo a la direccién estratégica
de la politica climatica europea para 2030.

Los resultados que se observan son
una comparativa regional de los efectos cli-
maticos por cada sector de actividad en re-
lacion con los ingresos empresariales y la
respuesta financiera. Los impactos son di-
versos ya que dependen del sector y de la
region. En general se observan los impactos
mas negativos en los sectores de la energia
y la agricultura, aunque para algunas regio-
nes muestran una ventana de oportunidad.

Al comparar los impactos cuando se con-
sideran sélo los riesgos climaticos o también
los ajustes financieros, se pueden observar
también respuestas sectoriales muy distintas.
Para los sectores de la agricultura y el agua,
el efecto de las variables financieras suaviza
en cierta medida el riesgo climatico, mientras
que lo agrava en sectores como la construc-
cién o el transporte, que podrian tener mas
dificultades en la transicién a una economia
mas descarbonizada. El sector de la energia
podria presentar las mayores pérdidas en
casi todas las regiones, aunque podria presen-
tar una ventana de oportunidad en la region
Continental sur y en el Pais Vasco y Navarra.

Lacombinacién de proyecciones climaticas
con test de estrés financiero puede contribuir
a una mejor comprension de los riesgos clima-
ticos y de transicion a economias mas verdes.
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