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Resumen Ejecutivo

Este informe se centra en desarrollar un enfoque piloto para evaluar las vulnerabilidades al cambio 
climático en los sectores más expuestos en España desde la perspectiva de las finanzas sostenibles. 
Se utiliza una base de datos de panel que combina información bio-física y económico-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 económica del sector privado en España. Se consideran cinco sectores de actividad: Agri-
cultura, Agua, Energía, Transporte y Construcción, para los que se analizan los datos de balance 
empresarial de más de un millón de empresas en España.

En cuanto al análisis del riesgo climático-financiero, este estudio considera el impacto de las si-
guientes variables financieras en la adaptación de los mercados al cambio climático: la deuda 
privada en relación al PIB, el índice de competitividad de España, el crecimiento real de la deman-
da interna, el índice de volumen comercial mundial y el índice 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 función de respuesta a través de un análisis econométrico de datos de panel 
que considera la evolución temporal y regional de los impactos. Se presenta un modelo en efectos 
fijos por ser más eficiente en este caso según el de Hausman. Como resultado se ha obtenido una 
estimación en semi-elasticidades de la influencia del clima y las variables financieras sobre los in-
gresos empresariales. 

Se ha utilizado por último una metodología basada en redes neuronales recurrentes, en particular 
una red autorregresiva para simular escenarios de estrés financiero y proyectar variables financie-
ras a 10 años y simular escenarios futuros de respuesta al riesgo climático. 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 función de activación y minimizar el error de pre-
dicción. Aquí 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 económicos directos e indirectos del 
cambio climático y la adaptación a nivel de mercado, lo que es novedoso, ya que la mayoría de 
los estudios se centran en los impactos físicos y no consideran el papel de los mercados financieros 
como mecanismo que puede suavizar o amplificar los efectos económicos del cambio climático. 
Las conclusiones más relevantes del estudio se detallan a continuación: 

1. Efectos positivos y negativos de las variables climáticas: Los resultados muestran que existen 
efectos positivos y negativos de las variables climáticas en los ingresos empresariales y que son sec-
tor-específicos. Se observa que los efectos del clima en los ingresos son no lineales y generalmente 
significativos. Además, se ha observado que la interacción entre sequías 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 adaptación al riesgo climático, 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 climático y en 
la adaptación al mismo. En particular, algunos efectos que se muestran son:
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•	 Deuda	privada	de	 los	sectores	no	financieros	sobre	el	PIB:	 tiene	un	efecto	positivo	en	 la	
adaptación en los sectores de agricultura y agua, posiblemente debido a las ayudas públicas en 
esos sectores. También tiene un efecto positivo, aunque de menor intensidad, en el sector del 
transporte.

•	 Índice	de	competitividad	de	España:	su	incremento	implica	una	pérdida	de	competitividad,	
lo cual tiene un impacto negativo en los ingresos del sector de la construcción, pero un efecto 
positivo en el sector primario. Esto puede ser debido a la dependencia del sector de la construc-
ción del mercado exterior y la inversión extranjera directa.

•	 Tipos	de	interés:	los	efectos	varían	según	el	sector.	El	sector	de	la	construcción	muestra	un	
impacto positivo en las ventas durante fases de tipos altos, mientras que la agricultura y la 
energía muestran resultados contrapuestos. Esto puede deberse a la naturaleza procíclica del 
sector de la construcción 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 estimación 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 relación lineal simple, sino que pueden ser más 
complejos y presentar cambios significativos a medida que las variables climáticas y financieras 
varíen.

4. Implicaciones para la toma de decisiones empresariales a nivel regional: El análisis regional de 
los ingresos empresariales por sector en función de las variables climáticas y financieras proporcio-
na información valiosa para la toma de decisiones empresariales. Las empresas pueden utilizar es-
tos resultados para evaluar y gestionar los riesgos climáticos, así como identificar oportunidades de 
negocio relacionadas con el cambio climático. Por ejemplo, las empresas en sectores como la energía 
renovable o la gestión del agua pueden aprovechar las condiciones climáticas favorables para im-
pulsar sus ingresos en algunas regiones donde parecen mostrarse importantes oportunidades.

5. Adaptación y resiliencia empresarial: El informe resalta la importancia de los mercados finan-
cieros para la adaptación y la resiliencia empresarial frente al cambio climático en los sectores de 
la construcción o es transporte. No obstante, también se muestran los mercados financieros como 
un amplificador del riesgo climático en los sectores más físicos como la agricultura o el agua. Las 
empresas deben ser conscientes de los posibles impactos climáticos en sus ingresos y tomar posicio-
nes financieras que les ayuden a adaptarse a estas condiciones cambiantes. Esto puede implicar 
la implementación de estrategias de diversificación de productos, inversiones en tecnologías más 
eficientes en términos de energía y recursos, la adopción de prácticas sostenibles y la colaboración 
con otras entidades para gestionar los riesgos compartidos.

6. Políticas y regulaciones: El informe destaca la importancia de las políticas y regulaciones en la 
mitigación de los impactos negativos del cambio climático en los ingresos empresariales en algunos 
sectores prioritarios como el sector de la energía. Se sugiere que los gobiernos y las instituciones 
promuevan marcos regulatorios favorables, que fomenten la inversión en tecnologías limpias y sos-
tenibles, y que faciliten la transición hacia una economía de bajas emisiones de carbono. Además, 
se enfatiza la necesidad de políticas que promuevan la adaptación y la resiliencia empresarial, así 
como la colaboración entre los sectores público y privado para abordar conjuntamente los desafíos 
del cambio climático.
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En resumen, las conclusiones destacan la complejidad de los impactos climáticos en los ingresos 
empresariales, la importancia de considerar tanto variables climáticas como financieras, y la ne-
cesidad de adaptación y resiliencia empresarial frente al cambio climático. Además, se resalta el 
papel de las políticas y regulaciones en la mitigación de los riesgos y la promoción de oportunidades 
relacionadas con el cambio climático.

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	GDP,	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.
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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:

•	 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.

•	 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.

•	 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. INTRODUCCIÓN

El propósito de las evaluaciones de ries-
go climático es comprender cómo el cam-
bio climático puede afectar las condiciones 
socioeconómicas de una región o país, para 
así obtener información útil para la evalua-
ción de políticas relacionadas con el clima. 
Para lograrlo, es fundamental analizar en 
detalle el impacto climático y considerar las 
consecuencias económicas directas e indi-
rectas en diversos sectores interconectados.

El Plan Nacional de Adaptación al Cambio 
Climático (PNACC, 2020) detalla los impactos 
físicos que se esperan del cambio climático en 
España. Además, en la literatura se presentan 
un número amplio de evaluaciones de los im-
pactos del cambio climático en los distintos 
sectores económicos, tanto a nivel europeo 
(Ciscar et al, 2009; González-Zeas et al, 2014) 
como a nivel nacional en España (Quiroga e 
Iglesias, 2009; Hein et al, 2009; Estrela et al, 
2012). La mayoría de las evaluaciones se ba-
san en impactos observados sobre la produc-
tividad física, evaluando el impacto en los 
mercados a través de modelos económicos de 
equilibrio parcial o general (Ciscar et al, 2009; 
Iglesias et al, 2012; Schlickenrieder et al, 2011). 

Muy pocos estudios tratan el impacto 
sobre la productividad en términos moneta-
rios (Quiroga y Suárez, 2016). Sin embargo, 
considerar los resultados empresariales ob-
servados y su respuesta al clima es también 
necesario, ya que pueden incluir información 
muy relevante sobre la adaptación a nivel de 
mercado. Sanz y Galán (2022) ponen de ma-
nifiesto el foco de la adaptación como clave 
para paliar los impactos económicos y señala 
las prioridades de inversión en ese sentido. 
Además, la Ley de Cambio Climático y Transi-
ción Energética (LCCTE), reconoce la adapta-
ción a los impactos del cambio climático por 
primera vez en un instrumento jurídico, esta-
bleciendo objetivos para fomentar la resilien-
cia y la adaptación frente al cambio climático. 

El objetivo de este Entregable 3 es de-
sarrollar un enfoque piloto para evaluar las 
vulnerabilidades potenciales inherentes al 
cambio climático en los sectores más frági-
les en España desde la perspectiva de las fi-
nanzas sostenibles. Hemos considerado los 
datos observados sobre la evolución 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 físicos y los riesgos de transición.

Para ello, se han estimado funciones de 
respuesta donde los ingresos empresariales 
se han obtenido como función de tres tipos 
de variables explicativas: (i) los inputs tra-
dicionales que afectan a la producción, tales 
como el trabajo, el capital o las materias pri-
mas, (ii) las variables de estado que afectan 
al riesgo climático, como son las variables cli-
máticas y los extremos meteorológicos, y (iii) 
variables de control financieras con el fin de 
capturar el efecto que podrían tener en la evo-
lución de los riesgos o la adaptación a ellos.

En nuestro análisis se han considerado 
cinco sectores de actividad que han sido ele-
gidos en consonancia con la Taxonomía eu-
ropea para las finanzas sostenibles1 y son 
los siguientes: [1] Agricultura, [2] Agua, [3] 
Energía, [4] Transporte y [5] Construcción.

Se han analizado los datos de balance em-
presarial de más de un millón de empresas en 
España, a través de la base de datos de SABI 
para la Península Ibérica. Se ha estimado una 
función de respuesta a través de un análisis 
econométrico de datos de panel que conside-
ra la evolución temporal y regional de los im-
pactos. Se ha desarrollado esta metodología 
para evaluar las implicaciones económicas 
directas e indirectas del riesgo observado en 
base a las características del sistema bio-físi-
co y económico-financiero. También se propo-
ne un enfoque sobre cómo generalizar dicha 
evaluación a los impactos climáticos previs-
tos para el futuro en la base del escenario 
RCP4.5 de descarbonización, respondiendo 
a la dirección estratégica de la política cli-
mática europea para 2030 (Fetting, 2020). 

Además, este estudio incluye la genera-
ción de escenarios de las variables económi-
cas financieras, para las que se han realizado 
proyecciones a 10 años. Se han obtenido in-
tervalos de confianza que han permitido ob-
tener variables proyectadas generando di-
chos escenarios. La metodología 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
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Las redes neuronales autorregresivas se 
han empleado en distintos ámbitos, tales como 
la predicción de la temperatura a través de una 
red NARX (Narejo y Pasero, 2016), en medio 
ambiente (Taherdangkoo et al, 2020), para 
predecir la dinámica del fitoplancton de agua 
dulce (Jeong et al, 2008), o la predicción del 
caudal del agua para el estudio de las sequías 
en el Mediterráneo (Di Nunno et al, 2021). 
También han sido utilizadas para realizar si-
mulaciones en la transmisión del gas natural 
(Fakhroleslam et al, 2021) o para predecir 
la radiación solar (Boussaada et al, 2018). 

En concreto, para la predicción de varia-
bles económicas, Potdar y Kinnerkar (2017) 
utilizan una red NAR y una NARX, para predecir 
el índice de producción industrial en la India. 
También en Rather (2011) se utiliza una NAR 
para predecir valores bursátiles. Benrhmach et 
al (2020) utilizan redes neuronales en el campo 
de predicción de las series financieras tempo-
rales y Panja et al. (2022) introducen un modelo 
autorregresivo probabilístico neuronal (PAR-
NN) que es el enfoque que utiliza este estudio. 

2. METODOLOGÍA

2.1 Descripción de la base de datos 
bio-físicos y económico-financieros

Como se ha mencionado antes, para 
este estudio se ha generado una base de 
datos de panel espacio-temporal que ha 
agregado información procedente de dis-
tintas bases de datos bio-físicos y económi-
co-financieros que se detallan a continuación.

La base de datos Sistema Anual de Ba-
lances Ibéricos (SABI) se ha utilizado para el 
análisis de la estructura económica del sector 
privado en España. SABI es una base de datos 
elaborada por Bureau van Dijk que contiene 
abundante información financiera sobre em-
presas de España y Portugal2. Los datos de 
SABI incluyen información sobre registros 
contables, información descriptiva de la em-
presa como tamaño, estructura de propiedad y 
un conjunto completo de ratios financieros. Se 
ha considerado esta base de datos sobre balan-
ces empresariales de más 435103 empresas 
en España para analizar el comportamiento 
observado de las empresas. Los detalles de los 
sectores analizados y el número 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), inversión en existencias, entrada y sali-
da de empresas al mercado, entre otros. Esta 
Información 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 información se consi-
dera en euros a precios constantes con base 
a 2016. La base de datos sitúa a las empresas 
geográficamente, lo que ha permitido el en-
lace con las bases de datos de carácter físico. 

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

2 https://sabi.bvdinfo.com
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En cuanto a los datos climáticos, se han con-
siderado datos históricos de AEMET para ana-
lizar la respuesta a las temperaturas medias, 
precipitaciones totales, y extremos climáticos 
como las sequías, olas de calor y la interacción 
compuesta de ambas. Se han agregado los da-
tos a nivel provincial y se ha considerado la va-
riación a nivel estacional (def, mam, jja, son)3. 

Para computar los riesgos de inundación 
y olas de calor se ha utilizado la base de da-
tos EM-DAT4 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 podría no incluir 
todos los eventos extremos ocurridos, pues-
to que normalmente se reportan aquellos 
que han implicado pérdidas más significati-
vas. Por lo tanto, el impacto de los eventos 
extremos podría ser mayor al que se reporta. 

Para el análisis de escenarios se han si-
mulado las proyecciones para la senda de con-
centración de CO2, prevista en el escenario 
RCP 4.5. Se ha considerado este escenario de 
descarbonización por coherencia con la polí-
tica europea prevista para 2030. Las proyec-
ciones de clima que se han utilizado son las 
oficiales para España disponibles en el Visor 
de Escenarios de Adaptecca5. Se han llevado 
a cabo las simulaciones teniendo en cuenta 
el horizonte temporal 2030 ya que el modelo 
contiene variables financieras que sería im-
posible predecir en un horizonte más lejano. 

Para ver la evolución de los ingresos em-
presariales, los inputs socioeconómicos se 
han proyectado teniendo en cuenta los esce-
narios de IIASA para la senda socioeconómica 
representativa SSP26. Los detalles sobre los 
supuestos y construcción de dicha proyección 
se pueden consultar en (Riahi et al., 2017). La 
evolución de la población se ha utilizado para 
proyectar sendas de empleo y la evolución del 
PIB para proyectar las sendas de inversión. Las 
proyecciones de las variables financieras se 
han llevado a cabo a través de un test de stress 
basado en el análisis 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.iiasa.ac.at/SspDb/dsd?Action=html-
page&page=about#v2

La Tabla 3 muestra un análisis descriptivo 
de las variables del modelo. Para las variables 
continuas se muestran los valores medios y su 
desviación típica desagregados para cada uno 
de los sectores analizados. Mientras que para 
las variables dicotómicas, se presenta la fre-
cuencia observada en la muestra (2001-2020). 
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2.2 Un modelo de datos de panel para el 
análisis de riesgo climático

Los datos biofísicos y socioeconómi-
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 estimación eco-
nométrica se ha utilizado un modelo de 
datos de panel (Wooldridge, 2010). La for-
ma básica del modelo de datos de panel es:

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

αi 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 ubicación, etc.

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

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

yit=αi+β1 x1it+β2 x2it+...+βk xkit+ εit                    [3]

Dado que en la mayoría de los casos no 
es directamente observable o es difícil cuan-
tificar tanto αi como λt , tampoco entran en el 
modelo como variables explicativas, mientras 
que el papel de λt se incorpora a εit. Según los 
distintos estados de αi, podemos clasificar los 
modelos de datos de panel en tres catego-
rías: modelos de regresión 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, αi es una constan-
te que representa todos los factores inobser-
vables que no cambian con el tiempo. El tér-
mino de intercepción es diferente para cada 
corte transversal individual y no cambia con 
el tiempo, es decir, αi sólo es relevante para el 
individuo. Dado que αi presenta heterogenei-
dad individual y no se observa, generalmente 
se supone que αi está correlacionado con xit. 
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 

explicativas, es decir, las diferencias aleatorias 
interindividuales αi son independientes de xit, 
entonces el modelo debería 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 más 
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 simulación de 
escenarios de stress financiero

Una red neuronal combina neuronas artifi-
ciales para procesar información. La estructu-
ra de una red neuronal está formada por neu-
ronas simples que están conectadas en una red 
por enlaces ponderados. Cada entrada se mul-
tiplica por los pesos que computa una función 
matemática que define la activación de la neu-
rona. Otra función de activación calcula la sali-
da de la neurona artificial que depende de un 
cierto umbral. Se puede formular el resultado 
una neurona mediante la siguiente ecuación:

Υ = F ( b + ∑iwi xi )    [4]

Donde b  es el sesgo de la neurona, wi son 
las ponderaciones, xi son las entradas, F(·) es la 
función de activación e Υ 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 dinámica recurrente 
basada en un modelo autorregresivo lineal con 
conexiones de retroalimentación, 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 ecuación:

La función 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 función F(∙), que suele ser una función no 
lineal, optimizando repetidamente los pesos 
de la red para minimizar el error de predic-
ción (Et).  En el tiempo t, la red neuronal se 
alimenta con los pasados h valores de y. Estos 
insumos se transfieren a través de múltiples 
capas de neuronas, donde cada neurona es 
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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 interacción entre se-
quías 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 climáticas se muestran en los dos senti-
dos: hay efectos positivos y efectos negativos. 

3. RESULTADOS

3.1 Estimación de la semi-elasticidad 
climática para los sectores productivos

La Tabla 4 muestra la estimación 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 producción 
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 climáticas y las varia-
bles financieras, se han incluido en nivel, por 
lo que los coeficientes estimados se pueden 
interpretar como semi-elasticidades, lo que 
sería 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 cuadráticas 
puesto que el efecto del clima se considera no 

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

redes es la de Levenberg-Marquardt, procedi-
miento de retro propagación. 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.
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Tipos de interés: cabe destacar para el tipo 
de interés como las ventas del sector de la cons-
trucción a diferencia de la agricultura y la ener-
gía, tiene signos de nuevo contrapuestos. El 
sector de la construcción es altamente procícli-
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 financiación] puede dificul-
tar inversiones que mejoren su productividad 
y tener una influencia negativa en sus ventas.

Curva de tipos de Interés: está 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 economía españo-
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 están en el numerador de la variable). 
Por otra parte, las políticas 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 economía 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 común en la literatura, tiene un efecto 
negativo sobre la construcción, ya que se tra-
ta de un sector muy dependiente del exterior.

Índice del volumen comercial mundial: Para 
la construcción, sector que como ya hemos se-
ñalado depende en gran medida del exterior, 
unas mejores condiciones internacionales se-
gún los resultados tienen una influencia positi-
va y significativa. En cambio, para la energía y 
transporte se muestran resultados negativos y 
significativos. Estos sectores se han visto más 
perjudicados en sus ingresos ante subidas de 
esta variable. Esto puede ser debido a un efecto 
de costes proveniente del sector energético, que 
traspasándose al transporte repercuta en sus 
ingresos, vía precio, disminuyendo sus ventas.

Índice de las materias primas industriales: 
presenta un impacto negativo en los ingresos 
del sector agrícola y positivo en el sector cons-
trucción, energía y transporte. Para el sector de 
la construcción puede ser porque un aumento 
del índice que provoca una mayor demanda a 

Numerosos estudios previos sobre los 
impactos del cambio climático en la produc-
tividad a nivel físico (producción medida en 
unidades físicas) muestran una importante 
reducción de la producción (Ciscar et al 2012; 
Iglesias et al 2012; Estrela et al 2012; Hein et 
al 2009; Pörtner 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 así 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 distribución 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 adaptación 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, irá a la 
quiebra y por lo tanto saldrá 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 energías renovables) y pasan 
a formar parte de la muestra, lo que palía 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 estimación:

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 
públicas que dichos sectores reciben. También 
tiene un efecto significativo positivo para el 
transporte, aunque es de menor intensidad.

Índice de competitividad de España: su 
incremento indica que las exportaciones son 
más caras y las importaciones más baratas. 
Por tanto, implica una pérdida de competiti-
vidad. El signo negativo y significativo para el 
estimador del sector de la construcción 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-
ción tiene una mayor dependencia del sector 
exterior y de la inversión extranjera directa.
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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 climático. Aparecen oportu-
nidades claras asociadas al sector de la cons-
trucción en la región oceánica aunque para el 
resto de las regiones el impacto del cambio 
climático será negativo. También se proyectan 
algunas oportunidades de mejora en el sector 
agrario, aunque cabe señalar que las proyec-
ciones se basan en los resultados de base, y no 
tienen en cuenta restricciones de agua asocia-
das a políticas de gestión ambiental, y única-
mente consideran la sequía meteorológica, no 
hidrológica, lo que es muy limitante (Wheeler 
et al, 2020). Se observa también que el sector 
más perjudicado en prácticamente todos los 
territorios es el sector de la Energía, aunque 
presenta algunas oportunidades en la región 
Continental sur y en el País Vasco y Navarra. 

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

Las sendas de transición en los merca-
dos se han simulado para el escenario RCP4.5 
(escenario de estabilización) considerando 
únicamente los riesgos directos (climáticos) 
y también los riesgos de transición (financie-
ros). Para ello, tal y como se ha comentado en 
la metodología, 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 proyección del Índice de competitividad 
para España (REER) y su rango de dispersión.

La Figura 4 muestra la proyección del 
impacto sobre los ingresos empresariales 
del riesgo climático y financiero. Se han com-
parado las proyecciones teniendo en cuenta 
únicamente el riesgo climático y aquellas que 
incluyen también el impacto de los mercados 
financieros, ya sea para favorecer la adapta-
ción o para incrementar el riesgo inducido por 
el clima, según las características del sector.

nivel mundial, implica unas mayores ventas en 
el sector de la construcción. Para el sector de la 
agricultura el aumento del índice implica una 
disminución de ingresos, quizás por el aumen-
to de costes y por la expulsión de empresas 
del sector que no alcanzan el punto muerto.

Por último, analizando los efectos cruzados 
entre variables climáticas y financieras, se pue-
de ver en la estimación los siguientes resultados:

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 reducción 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 construcción tiene un efecto negati-
vo que anula el efecto positivo del tipo de in-
terés. También para el sector del transporte 
el efecto cruzado acentúa el efecto negativo.

Deuda privada de los sectores no finan-
cieros sobre el PIB y Temperatura: tanto en 
la construcción, 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 Distribución geográfica de los im-
pactos del cambio climático por sector de 
actividad

Se ha llevado a cabo una estimación por 
áreas climáticas para entender las diferencias 
regionales en el riesgo climático para los dis-
tintos sectores de actividad. De esta forma se 
pueden detectar necesidades y oportunidades 
de adaptación a nivel de las distintas provin-
cias una vez que se consideran conjuntamente 
los riesgos climáticos y financieros. El modelo 
se ha estimado para 4 regiones climáticas: (1) 
Oceánica, (2) Continental norte, (3) Continen-
tal sur, (4) Mediterránea. Para las proyecciones 
futuras, a cada empresa se le ha asignado el 
modelo correspondiente a su región climáti-
ca y los datos espaciales proyectados para su 
provincia. La Figura 2 muestra la distribución 
espacial de los impactos proyectados para los 
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tilidad de las ventas se acentúa en el tramo de 
la predicción, sobre todo en la simulación del 
ingreso cuando se tienen en cuenta tanto el 
riesgo climático como financiero. Las variables 
financieras aparentemente tienen un efecto 
procíclico --aunque asincrónico en la mayor 
parte de tramos de la predicción-- por lo que 

En la Figura 4 se puede observar que el va-
lor del riesgo simulado incluyendo tanto estrés 
climático como financiero está por encima del 
riesgo simulado incluyendo únicamente estrés 
climático en los sectores de agricultura y agua. 
Aunque el sector del agua tiene un componen-
te cíclico muy interesante, la amplitud o vola-
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Se desarrolla un enfoque para la estimación de 
los riesgos climáticos en España, en un con-
texto de cambio climático, analizados desde la 
perspectiva de las finanzas sostenibles. Con el 
fin de evaluar las vulnerabilidades potenciales 
inherentes al cambio climático en los sectores 
más frágiles en España, 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 características del sistema bio-físico y eco-
nómico-financiero. Por último, 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 política de mitigación al cambio climá-
tico, respondiendo a la dirección estratégica 
de la política climática europea para 2030. 

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

Al comparar los impactos cuando se con-
sideran sólo los riesgos climáticos 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 climático, mientras 
que lo agrava en sectores como la construc-
ción o el transporte, que podrían tener más 
dificultades en la transición a una economía 
más descarbonizada. El sector de la energía 
podría presentar las mayores pérdidas en 
casi todas las regiones, aunque podría presen-
tar una ventana de oportunidad en la región 
Continental sur y en el País Vasco y Navarra.

La combinación de proyecciones climáticas 
con test de estrés financiero puede contribuir 
a una mejor comprensión de los riesgos climá-
ticos y de transición a economías más verdes.

generan una mayor volatilidad en los ingresos. 
Posibles explicaciones de este comportamien-
to, pueden ser que a nivel climático, las sequias 
se vuelven más recurrentes, lo que baja las ven-
tas, vía cantidad, pero aumenta los precios. Por 
tanto, la exacerbación del ciclo conjunto (IMe_
sim1), sugiere impactos negativos en el sector 
y en la economía en general. Incluso se podría 
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 climáticos en dicho sector.

Siguiendo con la idea anterior, de sincro-
nía-asincronía de los ciclos, el sector de la 
energía presenta una sincronía muy ajustada 
entre IMe_sim1 y IMe_sim2. Este sector es el 
que presenta una mayor expectativa de de-
crementos de ingresos, siendo el sector más 
afectado por el cambio climático. 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-
sión más rápida, que además puede estar 
acompañada por las condiciones financieras. 

En los sectores del transporte y de la cons-
trucción, cuando se añade 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-
sión más lenta y difícil a una economía verde. 

Por último, 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 inelástica, pudiendo tener una gran in-
fluencia el efecto precio en la cantidad vendi-
da. Además, como sector que se ocupa de bie-
nes de primera necesidad, se puede esperar, 
que la economía no tenga otra opción que ab-
sorber el incremento de costes que se generará 
en el sector y que se trasmitirá al mercado vía 
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 climático sobre la economía española 
cuando se tienen en cuenta el papel de las va-
riables financieras y las políticas de mitigación. 
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