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INTRODUCCION

El presente documento sintetiza los principales hallazgos y recomendaciones del estudio La Materialidad
Financiera del Impacto del Cambio Climdtico en el Agua (2025), elaborado por Carlos Mario Gomez,

Josefina Maestu y Alberto del Villar de la Universidad de Alcald de Henares, cuyo objetivo ha sido revisar
sistematicamente la evidencia mas relevante del periodo 2020-2025 sobre el analisis de los riesgos
financieros derivados del cambio climatico en su dimension hidrica, poniendo énfasis en el sector bancario
espafiol.

El punto de partida es claro: El agua constituye uno de los principales canales de transmision del

riesgo climatico hacia el sistema financiero espafol, dada la elevada exposicidén estructural del pais,
particularmente en sectores con alta dependencia hidrica: agricultura, energia, turismo e inmobiliario.
Sequias prolongadas, eventos extremos y degradacion de ecosistemas afectan a los ingresos empresariales,
la calidad crediticia, el valor de colaterales y la estabilidad macrofinanciera.

El andlisis examina avances institucionales (BCE, EBA Banco de Espafia, AMCESFI, NGFS, OCDE), practicas
bancarias, bases de datos y herramientas especificas de analisis del riesgo hidrico (WWF Water y Biodiversity
Risk Filters, WRI Aqueduct y ENCORE, entre otras), asi como literatura académica reciente. Se identifican
progresos en gobernanza e integracién conceptual, pero también brechas metodolégicas persistentes

en la traduccién de indicadores hidrolégicos a métricas prudenciales comparables: probabilidad de
incumplimiento (PD), pérdida en caso de incumplimiento (LGD), requerimientos de capital, asi como
heterogeneidad en herramientas y horizontes temporales.

La evidencia confirma que los riesgos relacionados con el agua presentan caracteristicas de riesgo financiero
emergente con potencial sistémico. No obstante, su integracién operativa en la supervisién y la gestiéon
bancaria permanece incompleta.

Este documento busca ser un punto de partida para el didlogo técnico entre supervisores, autoridades,
banca y comunidad cientifica. El objetivo es avanzar hacia metodologias compartidas, métricas
estandarizadas y enfoques prospectivos que permitan integrar de forma efectiva el riesgo hidrico en la
supervisién y la gestién financiera. Para el sistema financiero espafiol, anticiparse y liderar este desarrollo
metodoldgico es una condicién necesaria para reforzar su resiliencia frente a la crisis climatica.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:
BRECHA ENTRE MATERIALIDAD
CRECIENTE'Y LA INTEGRACION
EFECTIVA DE LOS RIESGOS

El riesgo hidrico asociado al cambio climatico constituye ya un desafio estructural para la estabilidad
financiera en Espafia. La intensificacién de sequias prolongadas, precipitaciones extremas y fenémenos
climaticos encadenados en la region mediterranea esta generando impactos econémicos crecientes 'y
recurrentes’?. En el verano de 2025, los eventos extremos provocaron en Europa pérdidas estimadas en
al menos 43 000 millones de euros (0,26 % del VAB de la UE)3. En Espafia, los dafios asociados a sequias
se situan en torno a 1500 millones de euros anuales —dentro de un impacto europeo cercano a los 9000
millones— afectando principalmente a agricultura (50 %), energia (35 %) y abastecimiento urbano (13 %).
Bajo escenarios de +3 °C, con respecto a niveles preindustriales, estos dafios podrian multiplicarse hasta
cinco veces“.

La vulnerabilidad estructural espafiola amplifica este riesgo. En 2022, el 77 % del agua extraida se

destind a la agricultura>®, lo que evidencia una elevada concentracién sectorial del uso del recurso. Esta
dependencia convierte al estrés hidrico en un factor con capacidad de afectar ingresos empresariales,
empleo regional y valor de activos productivos’. La creciente frecuencia de eventos compuestos —como
sequias seguidas de precipitaciones extremas—, cuya probabilidad podria aumentar hasta un 97 % en
Europa Central y del Sur hacia finales de siglo, introduce dinamicas no lineales y riesgos de umbral que los
modelos histéricos tradicionales no capturan adecuadamentes.

Desde la perspectiva financiera, los riesgos fisicos, incluidos los riegos asociados al agua, se transmite

a través de los principales canales prudenciales: deterioro de la capacidad de pago y aumento de la
probabilidad de impago (PD), devaluacion de colaterales y aumento de pérdidas en caso de incumplimiento
(LGD), interrupciones operativas y tensiones de liquidez tras eventos extremos, asi como acumulaciones
de riesgo derivadas de concentraciones sectoriales y geograficas. En determinadas regiones, estos efectos
pueden amplificarse y generar externalidades macroeconémicas con potencial sistémico®.

El problema central radica en la brecha entre esta materialidad creciente y su integracién efectiva en los
marcos regulatorios. En la practica, el riesgo asociado al agua suele diluirse dentro de categorias amplias
de riesgos fisicos climaticos', sin una diferenciacion acorde con su relevancia especifica para Espafia. Esta
aproximacion limita la capacidad anticipatoria del sistema financiero y dificulta la evaluacién comparativa
en procesos supervisorios como el Proceso de Revision y Evaluacion Supervisora (SREP, por sus siglas en
inglés).

La no incorporacion explicita del riesgo hidrico en ejercicios del Proceso de Autoevaluacién de la
Adecuacién del Capital Interno (ICAAP, por sus siglas en inglés), pruebas de resistencia climaticay
calibracion de capital bajo Pilar 2 puede derivar en una subestimacién de necesidades de capital frente
a escenarios de estrés hidrico prolongado o eventos extremos encadenados'. Asimismo, la ausencia
de métricas estandarizadas dificulta la consistencia entre entidades y la supervisién macroprudencial
agregada.
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En consecuencia, resulta imprescindible reconocer el riesgo hidrico como un factor financiero material

con potencial sistémico y avanzar hacia su operacionalizacién mediante métricas hidrologicas especificas,
analisis de concentracién sectorial y territorial, integracion en stress testing de medio y largo plazoy
adaptacion explicita de marcos de apetito al riesgo'. Para el sistema financiero espafiol, anticipar esta
transicién metodolégica no es solo una cuestién de alineamiento regulatorio, sino una condicién necesaria
para preservar la estabilidad financiera en un entorno de intensificacion climatica.

_I I‘. 5 TR e
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ENFOQUE METODOLOGICO

La metodologia utilizada combina una revisién sistematica y comparativa de las fuentes relevantes para el
periodo 2020-2025, estructurada en torno a cuatro pilares principales:

© una revision sistematica del trabajo supervisor e institucional (Banco de Espafia, BCE/SSM, EBA, NGFS,
AMCESFI);

© unaidentificacion de las practicas emergentes en una muestra representativa de bancos comerciales
espafioles, basada en informacion publica, incluyendo herramientas internas de riesgo, analisis sectoriales y
mapeo de exposicion geografica;

© una evaluacién de las herramientas especializadas en riesgos hidricos (WRI Aqueduct, WWF Water and
Biodiversity Risk Filter, ENCORE);

© una revision de la literatura académica y sectorial sobre los impactos econdmicos y financieros de las
sequias, la escasez de agua y la degradacién de los ecosistemas.

Sobre esta base, el analisis incorpora una evaluacidn critica de la coherencia entre escenarios climaticos,
métricas de exposicion y parametros prudenciales (PD, LGD, capital), asi como de la evolucién normativa y
metodolégica en el ambito europeo y nacional. El enfoque no es meramente descriptivo, sino orientado a
identificar brechas analiticas, desalineaciones regulatorias y oportunidades de convergencia supervisora en la
integracién del riesgo hidrico.
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AVANCES INSTITUCIONALES
Y DE LA SUPERVISION

BCE Y EBA: EVOLUCION RECIENTE

La Guia del Banco Central Europeo (BCE) sobre riesgos relacionados con el clima y el medio ambiente (2020)
marcé el inicio de la integracidn sistematica de riesgos climaticos en la supervisidon bancaria europea'. Su
progresiva incorporacion al Proceso de Revision y Evaluacidn Supervisora (SREP, por sus siglas en inglés)

y la posibilidad de impactos en Pilar 2 consolidaron el tratamiento de los riesgos climaticos como riesgos
financieros materiales.

La prueba de resistencia climatica del BCE (2022) evidencié heterogeneidad en la capacidad de las entidades
para traducir escenarios climaticos en impactos cuantificables sobre PD y LGD'. El estrés hidrico fue
considerado dentro de los riesgos fisicos crénicos, sin un tratamiento prudencial explicitamente diferenciado.

La Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) ha reforzado este marco mediante estdndares
técnicos de divulgacién ESG bajo Pilar 3y la incorporacion progresiva de riesgos ESG en el marco prudencial™.
Sin embargo, la estandarizacion y granularidad en riesgos fisicos —incluido el componente hidrico— siguen
siendo mas limitadas frente al desarrollo alcanzado en riesgos de transicién.

En el marco de la arquitectura supervisora dual, el Banco de Espafia combina la supervision directa de las
entidades menos significativas con el desarrollo metodolégico y analisis piloto en materia de riesgos climaticos
y ambientales, mientras que el Mecanismo Unico de Supervisién (SSM, por sus siglas en inglés) del BCE ejerce la
supervision directa sobre las entidades significativas.

BANCO DE ESPANA: LIDERAZGO EN ANALISIS EMPIRICO

El Banco de Espafia ha demostrado liderazgo metodolégico mediante analisis empiricos que vinculan indices
de aridez, sequia y degradacién ambiental con dindmicas financieras a nivel municipal y sectorial'®. Se
documentan depreciaciones inmobiliarias en zonas afectadas por deterioro ambiental’, reduccion del crédito
empresarial en municipios con mayor aridez e impactos persistentes tras eventos extremos'®. Esta evidencia
confirma la materialidad financiera actual del riesgo hidrico a través de canales como el valor de los colaterales
y la capacidad de pago.

Asimismo, el Banco de Espafia ha desarrollado el FLESB (Framework for the assessment of Environmental and
climate-related risks in the Spanish Banking system)'®, que integra exposicion sectorial y dimensién territorial
para evaluar riesgos ambientales a nivel sistémico®. Este marco permite analizar concentraciones geograficas
relevantes para la estabilidad financiera; sin embargo, la traduccién diferenciada de métricas hidrolédgicas en

parametros prudenciales estandarizados y en ejercicios recurrentes de pruebas de resistencia no se presenta
explicitamente como un componente auténomo del mismo.
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En alineacién con el BCE, el Banco de Espafia publicd en 2020 sus expectativas supervisoras sobre riesgos
climaticos y medioambientales, estableciendo la integracion de estos riesgos en gobernanza, estrategia

y gestidn?, Estas expectativas contemplan analisis especificos para entidades con exposicion a sectores
intensivos en agua y con concentraciones en cuencas de elevado estrés hidrico. La evaluacién de estos riesgos
se incorpora al SREP, pudiendo derivar en requerimientos cualitativos o implicaciones bajo Pilar 2. No obstante,
la traduccién sistematica del riesgo hidrico en parametros prudenciales estandarizados (PD, LGD, capital) y en
ejercicios recurrentes de pruebas de resistencia no se presenta ain como un componente diferenciado en los
marcos prudenciales vigentes.

Tabla 1. Estudios empiricos de investigadores del Banco de Espaiia sobre riesgos ambientales e hidricos: sintesis comparativa

Dimensién

Mar Menor (2021)

Desertificacion (2024)

Incendios Forestales (2025)

Tipo de riesgo

Degradacion ecosistema acuatico
(eutrofizacién)

Riesgo fisico crénico (aridez
creciente)

Shock fisico agudo

Conexion hidrica

Gestién insostenible agua en
regadio; contaminacién difusa

Balance hidrico (precipitacion,
evapotranspiracién); interaccion
suelo-agua

Retroalimentacién sequia-
incendios; degradacion capacidad
retencién agua

Metodologia

Andlisis precios heddnicos con
datos municipales

Panel econométrico municipal
(1990-2020)

Diferencias en diferencias
empresa-banco-municipio

Horizonte temporal

2015-2021 (6 afios)

1990-2020 (30 afios); impactos
materializan en 10-15 afios

Evento agudo; efectos inmediatos y
persistentes

Impacto principal cuantificado

-43 % valor vivienda; pérdida 4150
ME riqueza inmobiliaria

-20 pb crédito por +1 pp aridez
(largo plazo); -25 pb agricultura

-7 % ventas empresas;
-6 % crédito recibido

Sectores afectados

Vivienda residencial; turismo;
economia local

Agricultura (més afectado); turismo
(heterogéneo por zona)

Empresas dependientes recursos
naturales; empleo local

Canales de transmisién

Depreciacion de colaterales
hipotecarios; LTV efectivo;
refinanciacién; economia local

Productividad agricola; valor
tierras (colateral); percepcion
riesgo bancario

Ventas empresariales; capacidad
de pago; oferta crediticia

Heterogeneidad identificada

Geogréafica (proximidad laguna)

Sectorial (agricultura vs. turismo);
regional (himedo vs. arido)

Presencia banca local (informacién
blanda mitiga 30-40 %)

Advertencias sobre no
linealidades

Efectos de segundo orden
economia local

Umbrales criticos aridez pueden
generar cambios régimen

Consolidacién bancaria reduce
resiliencia

Relevancia para marcos
prudenciales

Riesgos colaterales en zonas
degradacién ecosistémica

Calibracién PD/LGD ajustada por
aridez; stress testing largo plazo

Valor banca local en shocks
localizados; recuperacién post-
shock

Datos utilizados

Precios vivienda (Catastro);
caracteristicas municipales;
indicadores ambientales

Crédito empresarial; indices aridez;
datos demograficos/econémicos
municipales

Créditos empresa-banco; superficie
quemada; empleo; ventas

Limitaciones reconocidas

Generalizacién a otros
ecosistemas; causalidad vs.
correlacion

Supuestos linealidad; precedentes
histéricos; proyecciones futuras
inciertas

Heterogeneidad no observada;
recuperacion largo plazo no
capturada

Fuente: Elaboracién propia de los autores del estudio, a partir de Banco de Espafia (2021), Broto, C., & Hubert, O. (2025)y Alvarez et al. (2025).

Nota metodolégica: Los tres estudios comparten caracteristicas comunes: utilizacion de datos administrativos
granulares, metodologias econométricas causales robustas, control por factores confundidores, y traducciéon
de impactos ambientales en métricas financieras cuantificables. Las diferencias reflejan naturaleza distinta de
riesgos analizados (degradacion ecosistémica vs. cambio gradual vs. shock agudo) y disponibilidad de datos

especificos.
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AMCESFI: DIMENSION MACROPRUDENCIAL

La Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera de Espafia (AMCESFI) ha incorporado los
riesgos climaticos en su analisis de estabilidad financiera, reconociendo su potencial dimensién sistémicay la
interaccion entre riesgos fisicos, impactos fiscales y estabilidad macrofinanciera?'. La concentracién territorial
de exposiciones en regiones con creciente aridez refuerza la relevancia de este enfoque macroprudencial. No
obstante, el tratamiento del riesgo hidrico se presenta principalmente en términos agregados y cualitativos,
sin una traduccién explicita en métricas prudenciales o escenarios diferenciados, lo que deja margen para una
mayor operacionalizacién analitica.

MARCO INTERNACIONAL: NGFS

La Network for Greening the Financial System (NGFS) ha proporcionado escenarios climaticos para bancos
centrales y supervisores, facilitando analisis prospectivos coherentes y comparables??, Si bien sus escenarios
incluyen riesgos fisicos crénicos y agudos, no desarrollan una modelizacién prudencial especifica del estrés
hidrico como variable diferenciada.

OCDE: INTEGRACION DEL AGUA EN MARCOS
DE ESTABILIDAD FINANCIERA

En octubre de 2025, la OCDE publicé Embedding Water-related Risks in Financial Stability Frameworks, una
guia que consolida el reconocimiento del agua como un factor diferenciado de riesgo financiero y ofrece
orientacién practica para su integracién en marcos de estabilidad financiera. El documento parte del
diagndstico de que el limite planetario del agua dulce ha sido superado y que las presiones sobre cantidad,
calidad y gobernanza del recurso generan vulnerabilidades macroeconémicas y financieras con potencial
sistémico.

La guia propone traducir indicadores hidrolégicos en métricas relevantes para la supervisién, incorporar

la dimensiéon de cuenca y las dependencias sectoriales especificas (agricultura, energia, turismo), y alinear
politica prudencial y financiacion de adaptacion hidrica. Complementa asi el trabajo del NGFS al aportar

un enfoque operativo centrado en agua, especialmente pertinente para regiones vulnerables como el sur
de Europa. No obstante, mantiene un caracter principalmente conceptual y no desarrolla alin modelos
cuantitativos estandarizados de transmision a PD/LGD, escenarios hidricos comparables a los del NGFS ni
referencias explicitas para ajustes de capital, lo que refuerza la necesidad de desarrollos técnicos nacionales
para su plena operacionalizacién?3.
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SINTESIS DE LA REVISION INSTITUCIONAL

La revision evidencia avances relevantes en gobernanza climatica europea (BCE, EBA), desarrollo
metodoldgico nacional (Banco de Espafia, FLESB) y coordinacion macroprudencial (AMCESFI). No obstante,
persiste una brecha en la operacionalizacion prudencial diferenciada del riesgo hidrico.

Frente a los riesgos de transicién —con escenarios y métricas mas consolidados— los riesgos fisicos
asociados al agua presentan menor estandarizacién e integracion en parametros prudenciales, ademas de
desalineaciones temporales entre horizontes climaticos y marcos de capital.

La evidencia empirica confirma su materialidad financiera actual. El desafio estratégico consiste en traducir
métricas hidrologicas en parametros prudenciales comparables y avanzar hacia marcos de pruebas de
resistencia coherentes con la estabilidad financiera. En el caso espafiol, esta convergencia metodolégica
constituye una prioridad estratégica dada su elevada dependencia hidrica sectorial y territorial.
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PRACTICAS DE LA BANCA
ESPANOLA: ESTRUCTURA DE
REVISION Y ANALISIS AGREGADO

ESTRUCTURA METODOLOGICA DE LA REVISION

La revision de practicas bancarias se centra en riesgos fisicos relacionados con el agua (sequias/escasez,
inundaciones, calidad), integrando ademas su interaccién con riesgos compuestos y de transicion.

El analisis se realizd sobre una muestra representativa de entidades con relevancia sistémica y sectorial en
Espafia?4, estructurado en siete dimensiones homogéneas:

© Marco institucional de riesgos ambientales y sociales (gobernanza, politicas internas, integracion transversal).

© lIdentificacién de exposicion hidrica, mediante herramientas internas y externas (heatmaps sectoriales y
geograficos).

© Uso de herramientas especializadas (WWF Water Risk Filter, WRI Aqueduct, ENCORE, entre otras) y su
adaptacién al contexto espariol.

© Integracién en marcos prudenciales existentes (RAF, admision, pricing, limites sectoriales).
© Stress testing y analisis prospectivo, incluyendo ejercicios internos y referencias a marcos BCE/NGFS.
© Granularidad territorial y sectorial (activo, cliente, sector econémico).

© Traduccién a métricas financieras (PD, LGD, provisiones, capital).

ANALISIS AGREGADO DE PRACTICAS

INTEGRACION CONCEPTUAL: CONVERGENCIA EN
RECONOCIMIENTO COMO RIESGO FISICO GENERAL

Existe un consenso creciente en tratar el riesgo hidrico como un factor material dentro de los marcos
tradicionales de riesgo, no como categoria aislada. La mayoria de las entidades ha incorporado el riesgo
climatico y ambiental en estructuras formales de gobernanza, integrandolo en comités de riesgos, politicas ESG
y marcos de apetito al riesgo.

Sin embargo, el tratamiento del agua suele enmarcarse en el riesgo fisico general, con limitada diferenciaciéon
metodolégica especifica en términos prudenciales.
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IDENTIFICACION DE EXPOSICION: AVANCES CON HETEROGENEIDAD METODOLOGICA

Se observa evidencia publica del uso de herramientas internacionales (Aqueduct, Water Risk Filter, ENCORE) en
parte del sector para identificar exposicion relativa a estrés hidrico.

En algunos casos se aprecian desarrollos hacia mayor granularidad territorial, incluyendo analisis a nivel de
activo o cliente, asi como identificacion sectorial de actividades intensivas en agua (agricultura, agroalimentario,
energia, turismo, inmobiliario).

No obstante, la heterogeneidad metodoldgica entre herramientas dificulta la comparabilidad, dado que
difieren en definicién de “estrés hidrico”, granularidad y horizontes temporales. La ausencia de estandares
minimos comunes puede limitar la agregacion macroprudencial.

CUANTIFICACION E INTEGRACION PRUDENCIAL: AVANCES
PARCIALES Y BRECHA ESTRUCTURAL

La principal brecha identificada se sitda en la traduccién a métricas financieras.

Mientras algunas entidades han incorporado analisis de escenarios fisicos con componente hidrico en marcos
internos como ICAAP, la mayoria permanece en fases predominantemente cualitativas o exploratorias en
cuanto a la traduccion sistematica a parametros prudenciales.

Persisten limitaciones en:

© Ajuste explicito y sistematico de PD y LGD.

© Incorporacién diferenciada en provisiones o capital.
© Aplicacién vinculante en pricing o limites sectoriales.

Desde una perspectiva supervisora, esta situacién dificulta la comparabilidad transversal y puede generar
dispersidon metodoldgica relevante a nivel sistémico.

STRESS TESTING HIDRICO: BRECHA METODOLOGICA

Aunque existe amplia experiencia en stress testing macroecondmico tradicional y en ejercicios climaticos
generales, no se observa en la divulgacién publica el desarrollo de pruebas de resistencia especificamente
dedicadas al riesgo hidrico.

El riesgo hidrico presenta caracteristicas que requieren adaptacion metodolégica:
© Alta concentracion geografica.

© Heterogeneidad sectorial marcada.

© Potencial de no linealidades y efectos de umbral.

© Interaccion entre riesgos fisicos y regulatorios.

Se constata que los ejercicios actuales tienden a centrarse en exposicion presente o escenarios climaticos
generales, con limitada modelizacion diferenciada por cuenca o estrés hidrico especifico a horizontes
intermedios (5-30 afios).
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LIMITACIONES ESTRUCTURALES

La revision identifica brechas transversales:
© Desalineacién temporal entre modelos hidrolégicos (2050-2100) y horizontes prudenciales (3-5 afios).

© Datos de cliente insuficientes, especialmente en pymes (localizacién de activos, consumos de agua, cadenas
de suministro).

© Integracién limitada en sistemas core bancarios, lo que dificulta automatizacion de decisiones crediticias.

© Escasa consideracion diferenciada de riesgos regulatorios y reputacionales asociados al agua,
predominando el enfoque en riesgo fisico.

ANALISIS SECTORIAL AGREGADO

El analisis agregado confirma que la materialidad financiera se concentra en sectores con elevada dependencia
hidrica:

© Agriculturay agroalimentario.

© Energia (hidroeléctricay refrigeracién).

© Turismo en zonas costeras.

© Inmobiliario en regiones vulnerables.

© Hogares en areas expuestas a sequia o inundacion.

La concentracion territorial en determinadas cuencas refuerza la dimension sistémica potencial.

Tabla 2. Matriz agregada aproximacion metodologica del sector (2023-2025)

Dimension analizada Nivel agregado
Gobernanza climatica Nivel conceptual consolidado
Identificacién de exposicién hidrica Desarrollo heterogéneo

Uso de herramientas especializadas Desarrollo heterogéneo
Granularidad territorial Desarrollo heterogéneo
Integracion en marcos prudenciales Brecha estructural
Traduccion a PD/LGD/capital Brecha estructural

Stress testing hidrico dedicado Brecha estructural

Nota metodolégica: Esta matriz es una sintesis preliminar agregada de la revision sistematica de informacion
publica correspondiente al periodo 2023-2025 (informes de sostenibilidad, informes climaticos, documentos
de gestion y divulgaciones regulatorias). Las categorias reflejan el grado de integracion observable a nivel
sectorial: consolidado (integracion formal), desarrollo heterogéneo (avances desiguales) y brecha estructural
(ausencia de integracion sistematica y estandarizada).
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SINTESIS ESTRATEGICA PARA SUPERVISORES

La banca espafiola muestra un avance conceptual sélido y un desarrollo metodolégico emergente, pero con
heterogeneidad relevante en cuantificacion e integracién prudencial.

El desafio estratégico no es de reconocimiento del riesgo, sino de convergencia operativa. En particular, la
evidencia sugiere que la siguiente fase de madurez sectorial requiere avanzar en:

© Traduccién sistematica de métricas hidrolégicas en parametros prudenciales comparables (PD/LGD/capital).

© Desarrollo progresivo de escenarios de stress testing hidrico estandarizados, con granularidad territorial
relevante (cuenca/activo), apoyados en datos hidrolégicos oficiales (AEMET, MITECO, confederaciones
hidrograficas).

© Definicion de orientaciones técnicas especificas adaptadas al contexto hidrolégico espafiol,
complementando las expectativas supervisoras generales del BCE.

© Establecimiento de marcos de reporting prudencial supervisor que permitan evaluar exposiciéon por cuenca
y sector con criterios homogéneos.

© Implementacién de programas piloto con entidades de distintos perfiles para validar metodologias.

Desde una perspectiva macroprudencial, la brecha principal no reside en gobernanza ni en identificacion
conceptual, sino en la capacidad de traducir exposicion hidrica en métricas financieras coherentes,
comparablesy agregables.

En un contexto de elevada dependencia hidrica sectorial y territorial, la convergencia metodolégica —liderada
por el Banco de Espafia en coordinacion con el BCE y en didlogo con autoridades ambientales— constituye una
condicidn necesaria para reforzar la resiliencia sistémica, facilitar la supervisién comparativa y anticipar riesgos
acumulativos asociados al estrés hidrico creciente.
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HERRAMIENTAS Y DATOS
ESPECIFICOS DE RIESGO HIDRICO

HERRAMIENTAS INTERNACIONALES

Entre las herramientas internacionales mas utilizadas destacan el WWF Water Risk Filter (WRF) y el

WRI Aqueduct Water Risk Atlas, que permiten evaluar riesgos fisicos —escasez, sequia e inundaciones—
bajo distintos escenarios climaticos y se han consolidado como estandar sectorial para el analisis preliminar
de materialidad y concentracion territorial por cuenca. De forma complementaria, el Biodiversity Risk Filter
amplia el enfoque hacia riesgos ecosistémicos mas amplios, incluyendo interacciones entre agua y
biodiversidad. No obstante, estas herramientas operan principalmente como instrumentos de identificacién
y mapeo de exposicidn; su nivel de agregacion y su orientacién ambiental limitan su aplicacion directa en
modelos crediticios y no permiten una traducciéon automatica a parametros prudenciales como PD o LGD.

ENCORE complementa este enfoque al mapear dependencias sectoriales respecto al capital natural, incluido el
agua, aportando una perspectiva Uutil para analisis de materialidad y divulgacion. Sin embargo, su operatividad
financiera es indirecta y requiere desarrollos adicionales para su integracion prudencial.

En conjunto, estas herramientas han mejorado significativamente la capacidad de identificacién y priorizacion
del riesgo hidrico, pero no resuelven la conversién estructurada de indicadores hidrolégicos en métricas
financieras comparables.

AVANCES HACIA LA TRADUCCION FINANCIERA

El estudio identifica desarrollos incipientes orientados a disefiar “funciones puente” entre indicadores
hidrolégicos y variables financieras como probabilidad de impago (PD), pérdida en caso de impago (LGD) o
capital. Estas aproximaciones buscan integrar shocks hidrolégicos en marcos internos como el ICAAP o en
andlisis sectoriales regionales. Sin embargo, su estandarizacion y adopcion sectorial siguen siendo limitadas.

FUENTES NACIONALES Y RETOS DE GRANULARIDAD

En el contexto espafiol, fuentes como los indices de sequia de AEMET, los Planes Especiales de Sequia del
MITECO y los datos de Confederaciones Hidrograficas aportan mayor granularidad territorial que muchas
plataformas globales. Esta informacién resulta especialmente relevante en una economia con elevada
heterogeneidad hidrolégica, aunque su integracion homogénea en modelos financieros enfrenta desafios de
interoperabilidad y coherencia metodolégica.
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LIMITACIONES ESTRUCTURALES

El analisis identifica tres limitaciones estructurales principales:

1. la desalineacion temporal entre horizontes hidrolégicos de largo plazo (2050-2100) y horizontes
prudenciales de corto y medio plazo dificulta la incorporacién operativa del riesgo hidrico en decisiones

actuales;

1. la heterogeneidad en definiciones, indicadores y escalas espaciales complica la comparabilidad entre

entidades;

1. la falta de datos granulares a nivel de activo y de informacion detallada de cliente restringe la precisién de
las evaluaciones, incluso cuando se emplean herramientas técnicamente robustas.

IMPLICACIONES ESTRATEGICAS PARA SUPERVISORES

El sector dispone hoy de instrumentos consolidados para la identificacion y el mapeo de exposiciéon hidrica, con
una convergencia creciente hacia estandares internacionales. Sin embargo, persiste una brecha estructural en
su traduccién prudencial y en la armonizacion metodolégica.

La prioridad estratégica no radica en desarrollar nuevas herramientas, sino en avanzar hacia la

interoperabilidad de datos, la alineaciéon temporal de escenarios y el disefio de funciones puente que permitan
traducir métricas hidrolégicas en parametros financieros comparables. Este transito desde el screening de
exposicidn hacia una integracién prudencial sistematica constituye el siguiente paso critico en la madurez del
tratamiento del riesgo hidrico.

Tabla 3. Taxonomia de herramientas para evaluacion de riesgo hidrico segiin fase de analisis

Fase

Objetivo Herramientas principales

Output tipico

Uso actual por
banca espafiola

Fase 1:
Identificacion de
fuentes de riesgo

« WWF Water Risk Filter
* WRI Aqueduct
¢ ENCORE

Mapear peligrosidad,
exposiciény
vulnerabilidad hidrica

¢ Mapas de estrés hidrico por
cuenca

« indices de riesgo fisico/

Alto

Principalmente
para heatmaps

regulatorio sectoriales
¢ Maplecroft Water Stress Index . .
¢ Dependencias sectoriales
Fase 2: Evaluacion Traducir exposicion * UNEP-FI Drought Stress-Testing Tool * Estimacion de costos Bajo

de riesgos
econémicos

hidrica en impactos
econémicos

* Ecolab Water Risk Monetizer
* Water Footprint Assessment
* WaterLOUPE (Deltares)

operativos
* Impacto en ingresos sectoriales

* Pérdidas econémicas
proyectadas

Uso experimental
en project finance

Fase 3: Evaluacion
de riesgos
financieros

Traducir impactos
econémicos en
métricas prudenciales

* Corporate Bonds Water Credit Risk Tool
* Modelos internos PD/LGD
* EquariusWater Beta (propietario)

* Ajustes a PD/LGD
* Impacto en provisiones
* Requerimientos de capital

Muy bajo
Desarrollo
incipiente

Fuente: Elaboracién propia de los autores del estudio a partir de revisién de literatura y consultas con expertos del sector.

Nota metodolégica: Esta clasificacion no es rigida; algunas herramientas (como Water Risk Filter) pueden aportar
informacion Util en mas de una fase. La clasificacion refleja su contribucion principal segun el disefio actual.
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OTROS TRABAJOS: LITERATURA
ACADEMICA'Y SECTORIAL

La literatura reciente converge en que los riesgos fisicos relacionados con el agua han dejado de ser shocks
transitorios para convertirse en perturbaciones persistentes con efectos macroecondmicos y financieros
medibles. La evidencia empirica documenta impactos prolongados sobre produccion, inversion, productividad
y migraciones, con caidas regionales de output tras sequias, inundaciones u olas de calor que erosionan la
capacidad de repago y el valor de los colaterales?®. A nivel de cartera, estudios para el area del euro muestran
que una parte sustancial de la exposicidén bancaria esta vinculada a empresas con brechas de adaptacién
frente a inundaciones, traduciendo el riesgo fisico en materialidad crediticia directa®. En el plano macro, el
FMI documenta “cicatrices” duraderas sobre PIB per capita e inflacion cuando las sequias interactuan con
otros choques, reforzando su relevancia macroprudencial?’. La OCDE complementa este diagnéstico con un
enfoque operativo orientado a reducir pérdidas esperadas mediante inversion en resiliencia, gobernanza e
instrumentos financieros innovadores?®,

El estudio de FUNCAS (2023) desarrolla un analisis cuantitativo de la exposicién del sistema bancario espafol

a riesgos fisicos asociados al agua bajo escenarios climaticos adversos (incluido RCP 8.5), combinando
indicadores de aridez y sequia con sensibilidad sectorial del crédito. Los resultados evidencian heterogeneidad
geografica y sectorial significativa, con mayor vulnerabilidad en agricultura —especialmente en el sureste 'y
valle del Guadalquivir— y efectos mas moderados pero relevantes en turismo y energia. Metodol6gicamente, el
ejercicio demuestra la viabilidad de vincular escenarios hidrolégicos con exposicion crediticia agregada, aunque
no traduce los impactos en pardametros prudenciales micro (PD/LGD). En clave supervisora, aporta una base
para analisis sectoriales con componente hidrico, pero subraya la necesidad de mayor granularidad y conexién
con carteras individuales para su plena integracién prudencial®.

En conjunto, estos trabajos consolidan la tesis central: el riesgo hidrico debe tratarse como variable
financiera material con potencial dimensién sistémica, lo que exige avanzar desde analisis descriptivos hacia
metodologias cuantificables y comparables para su integracion coherente en supervision, gestion bancaria y
politica macroprudencial.
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BALANCE Y LAGUNAS
DE INVESTIGACION

La revision realizada permite afirmar que la arquitectura conceptual para integrar riesgos climaticos en la
supervision y en la gestion bancaria se encuentra bastante consolidada en Europa y en Espafia. El BCE, la
EBA, el Banco de Espafia y la NGFS han desarrollado marcos, escenarios y expectativas supervisoras que
proporcionan una base sélida para incorporar riesgos fisicos en ICAAP, pruebas de resistencia y analisis
macroprudenciales.

Asimismo, en el ambito bancario y académico existe un cuerpo creciente de evidencia empirica sobre los
impactos econdmicos persistentes de sequias, desertificacién e inundaciones, asi como herramientas
consolidadas de identificacién de exposicion (Aqueduct, Water Risk Filter, ENCORE). Estas herramientas
permiten mapear vulnerabilidades sectoriales y territoriales con suficiente robustez técnica.

Sin embargo, la revisidon confirma que la brecha principal no reside en el diagndstico de materialidad, sino en su
traduccién operacional.

BRECHAS METODOLOGICAS

Persisten limitaciones estructurales en tres dimensiones:

© Escenarios hidrolégicos especificos: no existen alin escenarios de estrés hidrico a escala de cuenca,
alineados con horizontes prudenciales (1-5 afios para crédito; 3-10 afios para stress testing).

© Funciones puente prudenciales: ausencia de metodologias estandarizadas que conecten los indicadores
hidrologicos (estrés, sequia, restricciones), identificados mediante herramientas de analisis con ajustes
cuantificables de PD, LGD o requerimientos de capital.

© Modelizacion de no linealidades y riesgos compuestos: los efectos de umbral y la interaccién entre clima
y degradacién ecosistémica siguen insuficientemente incorporados en modelos financieros.

LAGUNAS DE DATOS

Las herramientas actuales operan mayoritariamente a nivel de cuenca, mientras que la gestion crediticia
requiere granularidad a nivel de activo o municipio. A ello se suma:

© informacién limitada sobre consumo de agua y dependencia sectorial de clientes,
© reporting heterogéneo,
© baja interoperabilidad entre datos ambientales y sistemas bancarios.

Estas lagunas dificultan la comparabilidad transversal y la agregacion supervisora.
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OPORTUNIDADES DE PROFUNDIZACION TECNICA

El estado actual del arte permite identificar una trayectoria de evolucién metodolégica.

Figura 1. Trayectoria del analisis y gestion del riesgo hidrico

AVANCE RECOMENDADO

AGENDA DE FORTALECIMIENTO
METODOLOGICO

HETEROGENEIDAD METODOLOGICA

SITUACION ACTUAL DE RECONOCIMIENTO CONCEPTUAL A OPERACIONALIZACION PRUDENCIAL

Fuente: Elaboracién propia a partir de los hallazgos y recomendaciones del estudio La Materialidad Financiera del Impacto del Cambio Climdtico en el Agua
(2025), elaborado por Carlos Mario Gémez, Josefina Maestu y Alberto del Villar.
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OPORTUNIDADES DE INVESTIGACION

El analisis identifica tres prioridades estratégicas:

1. Desarrollo de escenarios hidroldgicos estandarizados, adaptados a cuencas espafiolas y alineados con
horizontes prudenciales, utilizables tanto por bancos como por supervisores.

2. Metodologias de stress testing hidrico dedicadas, que incorporen concentracion geografica,
heterogeneidad sectorial, no linealidades y efectos indirectos a través de cadenas de valor y finanzas
publicas locales.

3. Traduccidn calibrada a PD/LGD y colaterales, mediante investigacion aplicada que conecte shocks
hidrolégicos con deterioro de ingresos, activos productivos y garantias.

La factibilidad técnica es alta: existen modelos hidrolégicos (CEDEX), datos climaticos (AEMET), analisis
sectoriales y experiencia prudencial en stress testing crediticio. El desafio es de integracién, estandarizaciony
calibracion.

SINTESIS ESTRATEGICA DEL BALANCE
Y LAGUNAS DE INVESTIGACION

El balance general es claro: la arquitectura conceptual para integrar el riesgo hidrico en marcos prudenciales ya
existe, pero la operacionalizacién permanece incompleta.

Para el supervisor la prioridad no es ampliar el diagndstico cualitativo, sino promover convergencia
metodolégica hacia escenarios hidrolégicos especificos, granularidad geoespacial adecuada y reglas explicitas
de transmision a parametros prudenciales.

Para las entidades financieras, el siguiente paso critico es cerrar la brecha entre identificacién y cuantificacion,
integrando datos de localizacién, superposicién a cuenca y traduccién consistente a PD/LGD y stress testing
dedicado.
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CONCLUSIONES

El estudio constituye un primer esfuerzo sistematico para articular el diagnéstico de los riesgos financieros
asociados al agua en Espafia, integrando revisién institucional, practicas bancarias y evidencia académica
reciente. El balance es dual: existe una arquitectura conceptual consolidada, pero persiste una brecha
estructural en su traducciéon prudencial.

En el plano institucional, el BCE, el Banco de Espafa, la EBAy la NGFS han incorporado los riesgos fisicos en
marcos de supervision, ICAAP y ejercicios de stress testing. Paralelamente, el ambito bancario y académico
dispone de evidencia empirica robusta sobre los impactos macroecondmicos persistentes de sequias y
desertificacién, asi como de herramientas consolidadas para identificar exposicidén sectorial y territorial. En
este contexto, el diagnostico de materialidad del riesgo hidrico en Espafia puede considerarse sélidamente
fundamentado.

El analisis realizado evidencia la necesidad de dar un salto metodolégico en la integracién del riesgo hidrico
dentro del sistema financiero espafiol. La principal limitacion no es conceptual, sino operativa. No existen aun
funciones puente estandarizadas que conecten indicadores hidrolégicos con parametros prudenciales (PD, LGD
y requerimientos de capital), ni escenarios hidrolédgicos especificos alineados con horizontes de supervisiéon. A
ello se suman limitaciones de granularidad espacial, disponibilidad de datos de clientes y modelizacion de no
linealidades, lo que condiciona la comparabilidad y la integracidn sistematica en marcos prudenciales.

La existencia de estas lagunas no debe postergar la accion. La gestion del riesgo hidrico requiere un enfoque
paralelo: avanzar con las herramientas disponibles mientras se perfeccionan los modelos. Retrasar la
integracién hasta alcanzar una sofisticacion metodolégica plena podria favorecer la acumulacién progresiva de
vulnerabilidades.

El liderazgo del Banco de Espafia resulta central para articular esta transicion, promoviendo coherencia
metodolégica y convergencia supervisora. La integracion efectiva del riesgo hidrico fortalecera la resiliencia del
sistema financiero espafiol y puede situarlo en una posicién de referencia europea en materia de estabilidad
financiera y adaptacion climatica.
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RECOMENDACIONES

Estas recomendaciones responden a un doble nivel de accién: por un lado, supervisores y reguladores deben
promover marcos comunes y métricas comparables; por otro, la banca debe desarrollar capacidades internas
gue conecten datos ambientales con riesgo crediticio y decisiones de capital.

PARA EL BANCO DE ESPANA Y LOS SUPERVISORES

© Impulsar el desarrollo de clasificaciones sectoriales y geograficas especificas, que permitan identificar
exposiciones diferenciadas por cuenca y subsector econémico.

© Integrar escenarios hidricos en ejercicios regulares de supervisién y analisis macroprudencial, adaptados a
cuencas espafiolas y a horizontes prudenciales relevantes.

© Impulsar la creacién de métricas puente estandarizadas que conecten indicadores hidrolégicos con
parametros de riesgo bancario.

© Integrar indicadores de riesgo hidrico en los reportes supervisorios periédicos, facilitando el andlisis
macroprudencial.

© Liderar programas piloto con entidades financieras para testar metodologias y estimar materialidad
sistémica.

© Reforzar la coordinacién interinstitucional con autoridades del agua (MITERD, AEMET, Confederaciones
Hidrograficas y Agencias del Agua de las Comunidades Auténomas), facilitando acceso a datos granulares y
coherencia entre planificacion hidrica y estabilidad financiera.

Este liderazgo contribuiria a evitar arbitraje regulatorio, proporcionar seguridad juridica y facilitar convergencia
metodolégica a nivel europeo.

© blackday
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PARA LA BANCA ESPANOLA

© Integrar los riesgos relacionados con el agua de forma explicita en los marcos de apetito al riesgo (RAF), con
limites por sector y cuenca hidrografica.

© Incorporar andlisis hidrico sistematico en screening de nuevas operaciones, pricing y gestién de colaterales.

© Utilizar de forma sistematica herramientas estandarizadas disponibles para mapear la exposicion de
carteras a los riesgos relacionados con el agua.

© Avanzar progresivamente hacia modelos internos que traduzcan estrés hidrico en ajustes de PD/LGD,
documentados y validados.

© Incorporar analisis prospectivo en operaciones de largo plazo, especialmente en sectores vulnerables ante
los retos relacionados con la crisis climatica.

© Proporcionar mayor divulgacién cuantitativa sectorial y geografica, complementando descripciones
cualitativas.

© Posicionar la gestién del riesgo hidrico no solo como una medida de mitigacién de posibles pérdidas, sino
como una palanca para financiar la adaptacién y la resiliencia hidrica.

La integracion efectiva del riesgo hidrico no solo reducira vulnerabilidades financieras, sino que posicionara al
sistema financiero espafiol como actor clave en la financiacion de la resiliencia hidrica y la estabilidad financiera
sostenible.
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