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La economia del calor

El hecho de que el cambio climatico afecte al crecimiento econdmico a largo plazo es ya un consenso
cientifico establecido. La subida del nivel del mar, la reduccién de las cosechas, la menor produccién de
lacteos, la disponibilidad cada vez menor de agua dulce, la salud humana, la menor productividad y el
aumento de la demanda energética son los principales canales por los que el cambio climatico perjudica
a la economia. Con el tiempo, todo ello puede sumar una reduccién sustancial del crecimiento o incluso
un colapso incontrolado. Una estimacion reciente situa la pérdida a largo plazo del PIB mundial en mas
del 20% por cada grado de calentamiento global, una vez que se incorpora toda la variabilidad
climatica®. Sin embargo, la incertidumbre es alta todavia. Esas estimaciones son modelizadas y los
modelos se basan en supuestos.

Sin embargo, este ano ya vemos en la practica algunos de los efectos del cambio climatico. El calor
extremo registrado este verano en toda Europa es un producto directo del cambio climatico, aunque
esta lejos de ser el unico. Sin el calentamiento global, estas temperaturas habrian sido practicamente
imposibles; la ola de calor de junio fue aproximadamente cien veces mas probable de lo que habria sido
hace dos décadas?. Junio de 2026 fue ya el junio mas caluroso registrado en Europa occidental, 3,05°C
por encima de la media de 1991-2020, un récord establecido apenas un afo antes®. Desde entonces,
han seguido mas olas de calor.

Muchos paises europeos han registrado un numero récord de dias por encima de 30 grados, aunque el
indicador exacto varia segun el servicio meteoroldgico. El KNMI de los Paises Bajos registré cinco dias
tropicales en junio, una ola de calor de doce dias, la mas temprana de esa intensidad jamas registrada, y
una "superola de calor" regional en Limburgo, con un pico de 39,4°C*. Bélgica registro siete dias
tropicales en Ukkel, otro récord®. El DWD aleman registré un récord nacional de once dias por encima de
35°C en algunas estaciones®. Francia registroé algo inédito, con cinco dias consecutivos por encima de
40°C y 72 departamentos en alerta roja al mismo tiempo’. La AEMET de Espaia registré su junio mas
caluroso en 15 de sus 86 estaciones. Italia no tiene un organismo nacional que haga este seguimiento,
pero Florencia registro seis dias consecutivos por encima de 36°C, un récord de 70 afos®. Lo mas
parecido a una cifra centralizada entre paises proviene del hallazgo de World Weather Attribution de
que el 45 % de las mas de 800 ciudades europeas analizadas batieron sus propios récords de estrés
por calor®. La escasez de agua también empieza ya a afectar a la actividad econémica, desde el
transporte y la produccién de energia hasta las cosechas.

Estos son los primeros indicios de que deberiamos dejar de tratar el cambio climatico como algo del
futuro. Sentimos sus efectos ahora, en la vida cotidiana. Este documento de contexto estima los efectos
econodmicos para la Union Europea este verano, con un enfoque en el crecimiento del PIB. También se
abordan algunas consecuencias sociales graves que nunca llegan a reflejarse en las cifras.

Calor extremo y actividad economica

Existe una evidencia considerable de que el calor extremo reduce la produccién agregada. Por encima
de aproximadamente 30°C sostenidos durante varios dias, la produccién por hora trabajada empieza a
caer con rapidez: en torno a un 3 % por cada grado adicional, segun Allianz Research™. Las
investigaciones de la OCDE, mas conservadoras, estiman que por cada 10 dias muy calurosos mas
(>35°C) se pierde un 0,3% anual de productividad laboral™. Cuando esos dias se producen dentro de
una ola de calor, se pierde otro 0,2 % de productividad laboral. Cabe senalar que esos efectos medios
difieren segun el sector. Para la economia en su conjunto, se estima que las olas de calor de cuatro anos
especialmente calurosos entre 2000 y 2020 provocaron una pérdida media del 0,4% del PIB en
Europa™.

En este documento se analiza cuanta actividad econdmica es probable que pierdan la UE en su conjunto
y las siete mayores economias que la componen debido al exceso de dias calurosos en 2026. Para ello,
se hace una estimacién de cuantos dias calurosos excesivos cabe esperar. Con esa cifra, se revisa la
literatura para calcular estimaciones a escala de la UE de las pérdidas de PIB de los sectores agricola,
energético y de transporte. A continuacion, se estiman también las pérdidas generales de productividad
laboral que probablemente experimentaran las siete mayores economias y la UE en su conjunto.
Después esas estimaciones se combinan en una pérdida de PIB aproximada.
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Dias calurosos excesivos

Para calcular el numero de dias calurosos que cabe esperar este ano por encima de lo habitual se
cuenta el numero medio de dias que superaron los 30 grados en el periodo 1991-2024, o el periodo mas
largo disponible, a partir de datos de ECA&D. A continuaciodn, se extrapolan los dias calurosos esperados
en 2026 en funcion de lo observado hasta ahora, para lo que se tiene en cuenta el numero de dias por
encima de 30 grados en 2026 hasta finales de julio. Después se extrapola esa cifra al conjunto de 2026,
al anadir el numero de dias que implica la proporcion media especifica de cada pais de dias de calor
extremo a partir de agosto durante el periodo del que disponemos de registros meteoroldgicos. Esa
proporcioén varia entre el 45 % de ltalia y Francia y el 36 % de Alemania y Polonia. Tras la extrapolacion
se obtiene lo que hemos llamado numero esperado de dias calurosos.

A continuacion, se rentan el numero medio de dias calurosos del registro meteoroldgico de ese numero
esperado de dias calurosos. De este modo se obtiene el numero excedente de dias calurosos, cifra que
varia entre solo 1 dia de calor extremo excedente para Polonia y 47 dias para Italia. A partir de ahi se
puede hacer la estimacion de cuantas pérdidas de produccién deberian causar esos dias calurosos
excedentes en las economias principales de la UE. Al ponderar por PIB, se observan una media de 24
dias calurosos excedentes. Con esta estimacion se hace primero una aproximacion a las pérdidas de
PIB a escala de la UE en agricultura, energia y transporte, salvo que se disponga de datos mas precisos.
A continuacion, se anade una estimacién especifica de las pérdidas generales de productividad laboral
por pais.

Tabla1

Pais Dias calor | Proporcién Dias calor Dias calor Dias extra
2026 histdrica esperados histéricos (pond. UE-
(hasta desde agosto | 2026 PIB)
31/07)

ltalia 53 45 96 49 47

Espana 61 41 103 70 33

Alemania 13 36 20 13 7

Polonia 7 36 11 10 1

Bélgica 13 42 22 13 14

Paises Bajos | 8 41 14 5 9

Francia 33 45 60 19 41

UE 24

Fuente: ECA&D, Triodos Bank

.
Agricultura

El calor afecta tanto a la produccion agricola como a los precios de los alimentos. El estrés por calor
aumenta la evapotranspiracion y la demanda hidrica de los cultivos, seca la capa superior del suelo,
acorta los periodos de llenado del grano y puede reducir la fertilidad del maiz y otros cultivos de verano.
En el ganado, las altas temperaturas reducen la ingesta de alimento, disminuyen la productividad y
aumentan el riesgo de mortalidad. El resultado no es solo una menor produccién agricola, sino también
una menor calidad del producto, mayor demanda de riego, presion sobre los sistemas hidricos,
interrupciones en la cadena de suministro y, un tiempo después, presion sobre los precios de los
alimentos.

En toda la UE las pérdidas de cosechas causadas por sequias y olas de calor se han triplicado en los
ultimos 50 anos, lo que pone de relieve la amenaza creciente que el calor extremo supone para la
productividad agricola y la seguridad alimentaria™. Histéricamente, las pérdidas han sido mayores
cuando coinciden el calor y la sequia. En 2003 esta combinacion redujo los rendimientos del trigo en un
1 % y los del maiz en un 21 % de media en toda Europa. Las sequias-calor de 2018 y 2022 volvieron a
mostrar que el dafio puede ser grande, desigual entre regiones y solo parcialmente compensado por
mejores condiciones en otros lugares™.

Para 2026 la evidencia apunta a un impacto ya considerable, aunque probablemente todavia
incompleto. El boletin de cosechas MARS de julio de la Comisién Europea muestra el patrén con
claridad, el de que las olas de calor repetidas han acortado la fase de llenado del grano de los cultivos
de invierno y han adelantado la cosecha. Las previsiones de rendimiento de la UE para los cultivos de
invierno, que se cosechan a principios de verano, se han revisado a la baja entre un1 %y un 4 %, lo que
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deja la perspectiva para el conjunto de cereales un 1% por debajo de la media de los ultimos cinco anos.
En cuanto a los cultivos de verano, que se cosechan a finales de esa estacion, el calor excepcional y las
escasas precipitaciones en el oeste y el centro de Europa han agotado la humedad del suelo, limitado la
acumulacién de biomasa y afectado a la floracion.

Por su parte, las previsiones de rendimiento se han reducido para todos los cultivos de verano, sobre
todo para el maiz grano y el girasol, entre un 6 y un 7 %™. De media, las previsiones de rendimiento se
han revisado un 3 % respecto al mes anterior, cuando no hubo revisiones significativas. Esto encaja con
el panorama en cada pais, en lo que el calor y la humedad baja del suelo redujeron las perspectivas de
los cereales de invierno en partes de Alemania, recortaron sensiblemente las previsiones de cultivos de
invierno en Hungria por debajo de la media de cinco anos, y situaron las previsiones de cultivos de
verano por debajo de la media en varios paises como Francia, Italia y Hungria. Se prevé que la cosecha
de maiz de Francia sea la mas baja en 50 afios™. En otras palabras, el principal canal macroeconémico
ciertamente no son sélo los cereales de invierno. La produccion total se ve muy afectada por los efectos
estivales sobre el maiz, el girasol, la fruta y la verdura, ademas del estrés del ganado. Y, en el momento
de publicacion de este documento, la temporada aun no ha terminado.

En el caso del ganado, el estrés por calor ha reducido, por ejemplo, hasta un 10 % la produccion de
leche en la regidn italiana del Parmigiano Reggiano, mientras que la evidencia historica mas amplia
apunta a pérdidas medias anuales de rendimiento lechero de en torno al 1 % por estrés por calor, y
pérdidas mayores durante episodios prolongados de calor humedo”. En horticultura, la evidencia es
menos completa, pero apunta en la misma direccidén porque la produccion de hortalizas ha sufrido
enrollamiento de hojas, quemaduras solares y una calidad reducida, mientras que el seguimiento de
cultivos del JRC muestra que el estrés por calor ha reducido hasta ahora las previsiones de rendimiento
de la remolacha azucarera y la patata, especialmente en Francia, Hungria y Republica Checa’™.

La agricultura de la UE representa en torno al 1,2 % del PIB, por lo que incluso un shock agricola severo
no se traduce uno a uno en una cifra macro elevada™. Sitomamos las revisiones a la baja de las
previsiones de rendimiento de cosechas actualmente reportadas y otras evidencias, y extrapolamos
para el resto del verano, prevemos una pérdida del 3 %-7 % en la produccion agricola de la UE para el
afno, que supone un lastre directo sobre el PIB de la UE en torno a 0,05-0,10 puntos porcentuales. Si se
incluyen los efectos indirectos de primera ronda a través de la transformacion de alimentos, la
alimentacion animal y las importaciones, el total podria elevarse plausiblemente a en torno a 0,1 punto
porcentual del PIB de la UE.

El efecto mas visible puede llegar a través de los precios. Se espera que la pérdida de cosechas haga a
Europa mas dependiente de las importaciones, lo que podria empujar al alza los precios de las materias
primas a escala mundial, aunque el efecto final sobre los precios dependera en gran medida de la
cosecha del hemisferio sur a finales de 2026 y principios de 2027. Por ahora, el déficit en la produccién
europea de cereales se produce en un momento en que la oferta mundial de cosechas también se
tensa, con una sequia severa en el sur y el oeste de Estados Unidos que afecta a la produccion de
cereales y carne?. Investigaciones recientes sugieren que las perturbaciones de la oferta relacionadas
con el calor tienen un efecto medible y persistente sobre la inflacion.

Las estimaciones de Kotz et al. (2024) ofrecen una referencia util para el episodio actual. Estos autores
constatan que el calor del verano europeo de 2022 incrementd la inflacion de los alimentos entre 0,43 y
0,93 puntos porcentuales y la inflacion general entre 0,18 y 0,41 puntos porcentuales durante el afio
siguiente. La ola de calor de 2026 ha tenido hasta ahora una intensidad comparable o mayor en gran
parte de Europa y ya ha provocado alteraciones generalizadas en los sectores agricola y energético, por
lo que resultan plausibles efectos inflacionarios de al menos una magnitud similar, aunque todavia
inciertos?'.

Unos precios de los alimentos mas altos también reducen el poder adquisitivo real de los hogares y
elevan los costes de los insumos para la industria alimentaria, la hosteleria y otros sectores intensivos
en alimentos. Las investigaciones muestran que las perturbaciones agricolas relacionadas con el calor
tienen efectos persistentes sobre la inflacion de los alimentos y la general, mientras que los estudios
macroeconomicos indican que las perturbaciones inflacionarias reducen el consumo real y la
produccién a través de menores rentas reales y mayores costes de produccién??.
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Si la ola de calor de 2026 incrementa la inflacion de los alimentos en aproximadamente 0,5-1,0 puntos
porcentuales durante el proximo afo (en linea con las estimaciones para la ola de calor europea de
2022), y con el dato de que los alimentos representan el 17 % de la cesta total de inflacion general, la
consiguiente reduccion del poder adquisitivo real de los hogares se situaria probablemente entre el 0,08
% y el 0,177 %. Si suponemos que algo menos de la mitad de esto se traduce en un menor PIB real para
2026, el PIB de la UE se ve afectado en 0,03-0,07 puntos porcentuales?®.

En conjunto, los efectos directos (pérdida de produccién) e indirectos (aumento de precios y efectos
indirectos) reducen el PIB en aproximadamente 0,15 puntos porcentuales. Estas son todavia
provisionales a fecha de esta publicacion. Las previsiones de cosechas actuales incorporan las
condiciones meteorologicas observadas y las previsiones meteorologicas a corto plazo, pero no pueden
reflejar plenamente las condiciones durante el resto del verano. Una ola de calor prolongada en agosto
afectaria de forma desproporcionada al maiz, el girasol, la remolacha azucarera, la fruta y la verdura, lo
que podria aumentar las pérdidas agricolas por encima de las proyecciones actuales. Por el contrario,
unas condiciones mas frescas y humedas podrian estabilizar los rendimientos en partes del norte y el
centro de Europa.

Energia

El calor extremo afecta al sistema energético a través de aumentos simultaneos de la demanda y
restricciones en la oferta. Por el lado de la demanda, los hogares y las empresas consumen mas
electricidad para refrigeracion, lo que incrementa las puntas de carga y eleva el coste de equilibrar los
sistemas eléctricos?*. Por el lado de la oferta, las altas temperaturas del aire y de los rios reducen la
eficiencia y la disponibilidad de la generacion térmica, incluidas las centrales nucleares y de
combustibles fosiles que dependen de agua de refrigeracion. La sequia reduce la produccion
hidroeléctrica y las temperaturas muy altas reducen la eficiencia de conversion de los paneles
fotovoltaicos y las turbinas de gas.

El calor también puede reducir la capacidad de transmision de las redes eléctricas al aumentar la
temperatura de las lineas aéreas de alta tensién?®. Estos efectos se refuerzan mutuamente cuando el
calor, la sequia y el bajo viento coinciden porque la demanda eléctrica aumenta justo cuando partes del
sistema de generacion y transmision se vuelven menos fiables, lo que incrementa la dependencia de las
importaciones, el almacenamiento eléctrico, la flexibilidad por el lado de la demanda y la generacion de
respaldo que se puede despachar?®. Precisamente esa combinacion de calor persistente y sequia ha
caracterizado el verano europeo de 2026 hasta ahora, con niveles bajos de los rios y una escasez de
agua que suponen una presion adicional sobre la generacion eléctrica y la resiliencia del sistema?’.

La evidencia para 2026 apunta a un endurecimiento generalizado de los mercados eléctricos europeos
debido a las temperaturas extremas del verano. La ola de calor ha restringido hasta ahora el suministro
eléctrico a través de varios canales. Las temperaturas altas de los rios redujeron la disponibilidad de
agua de refrigeracion, lo que obligo a reducir la produccion en centrales nucleares de Francia, Suiza y
Hungria. Durante el calor de julio, en torno a 6,3 GW de capacidad nuclear francesa - aproximadamente
una décima parte de la instalada- se vieron restringidos en ocasiones porque las temperaturas del agua
de refrigeracion superaron los limites medioambientales. Otros reactores nucleares y una gran central
de gas también se enfrentaron a restricciones operativas debido a los limites regulatorios de
temperatura del agua y a que el agua de refrigeracion excepcionalmente calida reducia la eficiencia de
la planta. En paralelo, la sequia persistente redujo el caudal de los rios y el nivel de los embalses en gran
parte de Europa, lo que reduce la produccion hidroeléctrica y aumenta la presion sobre la generacion
térmica?.

Por el lado de la demanda, las olas de calor sucersivas han incrementado de forma significativa la
demanda eléctrica en toda Europa porque los hogares y las empresas han recurrido mas a la
refrigeracion. La demanda creciente de aire acondicionado se ha convertido en un impulsor cada vez
mas importante del consumo eléctrico de verano en toda Europa, especialmente en los estados del sury
del oeste, como Espafna?®. El aumento de la demanda de refrigeracién coincidié con una generacién
eolica débil en varios mercados, lo que empujo al alza con fuerza los precios mayoristas de la
electricidad del dia siguiente. Los precios eléctricos alemanes de esa fecha, por ejemplo, subieron casi
un 30 % durante la ola de calor de finales de mayo porque la mayor demanda de refrigeracion y la
menor produccion eodlica obligaron a recurrir mas a la generacion de gas y carbon, que es mas cara. Se
observaron subidas de precios similares durante las olas de calor de junio y julio, con analistas que
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advirtieron de que las temperaturas persistentemente altas y la oferta restringida probablemente
mantendrian elevados los precios mayoristas de la electricidad en Europa®°.

Se estima que el clima caluroso del verano de 2026 provoca una reduccion bruta significativa de en
torno a 60 teravatios-hora (TWh) en la produccién eléctrica total de la UE en comparacion con las
condiciones estacionales normales. Medido frente a la produccion eléctrica total de la UE (2.750 TWh),
esta penalizacion por calor se traduce en una pérdida del 2,2 % en la produccion eléctrica anual total®'.

La energia hidroeléctrica aporta la mayor contribucién al déficit eléctrico estimado. Suponemos que las
condiciones excepcionales de calor y sequia experimentadas durante el verano de 2026 reduciran la
generacion hidroeléctrica de la UE en aproximadamente 50 TWh respecto a las condiciones normales.
Esta estimacion se basa en la referencia establecida por la sequia europea de 2022, durante la cual la
generacion hidroeléctrica de la UE se situé 50 TWh por debajo de la media de 2000-2021%2. La escala
comparable del calor y la sequia observados en gran parte de Europa en 2026 supone que utilizar el
déficit hidroeléctrico de 2022 como referencia ofrece una estimacién razonable de la reduccion
probable de la produccion hidroeléctrica.

Al mismo tiempo, suponemos que, en promedio a lo largo de unos 25 dias estimados de calor

excepcional en el verano de 2026, las restricciones (legales) por temperatura del agua de refrigeracion
y la menor eficiencia térmica reducen la generacion nuclear efectiva de la UE en el equivalente al 10 %-
15 % de la capacidad nuclear instalada. Esto se basa en los cortes reportados hasta ahora en 2026 y en
datos historicos e implica una pérdida de aproximadamente 5-7 TWh de generacion eléctrica nuclear33,

Las temperaturas ambientales elevadas también reducen la produccién de las centrales térmicas de
combustibles fosiles al reducir la eficiencia termodinamica, aumentar las necesidades de refrigeracion e
incrementar la probabilidad de cortes®*. Se estima este efecto al combinar la generacion eléctrica
observada con relaciones publicadas entre temperatura y rendimiento. Las centrales de gas, carbon y
fuel generan aproximadamente 750 TWh de electricidad al ano en toda la UE, equivalentes a unos 51
TWh durante los aproximadamente 24 dias estimados de calor excepcional en el verano de 2026.

Henry y Pratson (2016) estiman que la eficiencia de las centrales termoeléctricas disminuye
aproximadamente entre un 0,12 % y un 0,45 % por cada 1°C de aumento en la temperatura ambiente o
del agua de refrigeracion®. Si se parte de la suposicion de que esos 24 dias son, de media, unos 8°C
mas calidos de lo normal, esto implica una pérdida de eficiencia de aproximadamente un 1-4% durante
esos dias. Esto se traduce en una reduccion estimada de aproximadamente 0,5-2,0 TWh de generacion
eléctrica de combustibles fosiles durante esos dias de calor. Esta estimacion es en lineas generales
coherente con la evidencia empirica reciente de las centrales eléctricas europeas, que muestra que el
calor extremo aumenta significativamente la probabilidad de cortes forzados, en torno a 3,2 puntos
porcentuales para las centrales de carbén y 1,3 puntos porcentuales para las de gas®®.

Incluso la infraestructura solar de la UE sufre por el calor. A pesar de que los cielos despejados impulsan
una produccion eléctrica bruta récord, las temperaturas elevadas de las células reducen la eficiencia de
conversion fotovoltaica. La evidencia de laboratorio y de campo sugiere que los paneles solares pierden
aproximadamente entre un 0,3 % y un 0,5 % de su produccion por cada aumento de 1°C en la
temperatura de la célula por encima de 25°C. Las temperaturas de los paneles superan este umbral en
muchos dias de verano calidos y no solo durante las olas de calor mas extremas y por eso basamos
nuestra estimacion en un periodo mas amplio de 50 dias mas calidos, en lugar de los 24 dias de calor
excesivo. Una generacion solar anual de la UE de en torno a 350 TWh, lo que corresponde a
aproximadamente 47 TWh de generacion eléctrica durante el periodo afectado. Si suponemos una
reduccion efectiva del 2 %-5 % en la produccion durante esos dias, se obtiene una pérdida estimada de
aproximadamente 1,0-2,5 TWh de generacion eléctrica. A pesar de esta penalizacion de eficiencia, la
generacion solar global durante las olas de calor generalmente se mantiene alta porque el aumento de
las horas de sol compensa en gran medida parte de la reduccién del rendimiento de los paneles
inducida por la temperatura®.

El sector de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado (segun la clasificacion de Eurostat) representa
en torno al 2,5 % del PIB de la UE. Si el calor del verano de 2026 reduce la produccion anual en
aproximadamente un 2,2 %, el impacto directo sobre el PIB agregado de la UE seria de
aproximadamente 0,06 puntos porcentuales®®.
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El efecto mas visible puede llegar a través del aumento de los precios de la energia. Segun 350.0rg, la
ola de calor de junio de 2026 incremento los costes del sistema eléctrico mayorista en
aproximadamente 731 millones de euros en una semana, en Francia y Alemania combinadas®®.

Durante la ola de calor europea histoérica de finales de junio y principios de julio de 2025, los precios
eléctricos mayoristas diarios se duplicaron aproximadamente durante los dias mas calurosos, mientras
que la demanda eléctrica diaria aumenté hasta un 14 %“°. Si se parte de esa respuesta observada del
mercado, suponemos que el verano extremo de 2026 se traduce en 25 dias de calor excepcional
durante los que los precios mayoristas de la electricidad duplican su nivel normal. Repartido a lo largo
de todo el afno, eso corresponde a un incremento medio anual del precio de la electricidad de
aproximadamente un 6,8 %. Si partimos de la suposicidon de que esto se traduzca en un aumento medio
de en torno al 6 %-7 % en el componente energético del IPCA, y se tiene en cuenta que la energia
representa aproximadamente el 10 % de la cesta del IPCA, la ola de calor incrementaria la inflacién
general anual en aproximadamente 0,6 puntos porcentuales?'. Sobre la base de la evidencia empirica
de que las perturbaciones temporales de los precios de la energia reducen la actividad econdmica a
través de un poder adquisitivo menor de los hogares, mayores costes de produccion para la industria y
una inversion empresarial mas deébil, se supone que este shock inflacionario reduce el PIB anual de la UE
en aproximadamente 0,15-0,20 puntos porcentuales.

Bajo esos supuestos, una ola de calor prolongada similar a la experimentada en el verano de 2026
podria reducir el PIB anual de la UE en aproximadamente un 0,20 %-0,25 %, tanto por las pérdidas
directas en la produccioén energética como por los efectos indirectos sobre los precios.

Transportey logistica

El calor extremo también afecta al PIB a través de los canales de transporte y logistica. El transporte y la
logistica son especialmente vulnerables porque las altas temperaturas dafan las infraestructuras
ferroviarias, provocan danos en las carreteras, reducen la navegabilidad de las vias fluviales interiores,
incrementan las restricciones operativas en los puertos y, en general, alteran las redes logisticas. Esas
interrupciones limitan los servicios de transporte, lo que constituye el impacto directo sobre el PIB, y
también afectan al PIB indirectamente a través de mayores costes de transporte?. La ola de calor del
verano de 2026 ya ha provocado interrupciones importantes en las redes europeas de transporte y
logistica.

Los niveles bajos de agua en el Rin han obligado a las embarcaciones fluviales a operar con cargas
significativamente reducidas, en algunos lugares hasta solo un 20 % de la capacidad normal, lo que ha
incrementado sustancialmente las tarifas de flete y los costes de transporte de mercancias como
carbon, productos quimicos, combustibles e insumos industriales*®. Las interrupciones en el Rin han
empezado a afectar a las cadenas de suministro industriales, y las empresas han recurrido a
embarcaciones mas pequenas, envios adicionales y almacenamiento de existencias para mantener la
produccidn. Los economistas estiman que si estas interrupciones del transporte persisten podrian
reducir el crecimiento del PIB aleman en torno a 0,2 puntos porcentuales**. Los niveles bajos de agua en
el Danubio han alterado también el trafico comercial de barcazas y han reducido los volumenes de
transporte, mientras que el trafico de mercancias en el puerto de Roterdam ha disminuido porque las
vias navegables interiores ya no pueden transportar mercancias de forma eficiente hacia y desde el
interior. El volumen de mercancias transportadas entre Roterdam y el Rin ha caido y se situ6 en torno a
un 10 % por debajo de lo normal a finales de julio?®.

El calor extremo ha afectado ademas al transporte ferroviario. En toda Europa, los operadores
ferroviarios han impuesto restricciones de velocidad y han intensificado la vigilancia debido a la
dilatacion de las vias, fallos de sefalizacidn y otros riesgos de infraestructura relacionados con el calor.
Quienes gestionan las infraestructuras informan de que el clima extremo se convierte en una fuente
cada vez mas importante de interrupciones operativas para las redes ferroviarias europeas®®.

En conjunto, estos hechos muestran que la ola de calor de 2026 altera simultaneamente varios modos
de transporte de mercancias, lo que reduce la capacidad de transporte, aumenta los costes logisticos y
crea cuellos de botella en las cadenas de suministro europeas.
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El transporte y el almacenamiento representan aproximadamente el 5 % del valor afiadido bruto de la
UE%’. A partir de la evidencia observada en el verano de 2026 hasta ahora, se considera plausible una
reduccion del 5 % en la produccion del sector del transporte y el almacenamiento durante un periodo
estival afectado de dos meses. Esto implica una pérdida de produccién anual del 0,8 %, que se traduce
en una reduccidén aproximada de 0,04 puntos porcentuales del PIB anual de la UE. Los efectos
indirectos derivados de mayores costes logisticos, retrasos en las entregas y cadenas de suministro
alteradas podrian elevar el impacto total relacionado con el transporte y el comercio hasta en torno al
0,15 % del PIB“8,

Horas de trabajo y productividad laboral

Las pérdidas generales de produccion laboral surgen a través de dos canales principales. En primer
lugar, el calor extremo hace que las personas trabajen menos. La probabilidad de que trabajen
disminuye y con ella la fuerza laboral real. Un estudio con un panel australiano constaté que la
probabilidad de trabajar cae 1 punto porcentual en los dias de calor extremo“®. El calor durante el
trayecto al trabajo probablemente contribuye de forma significativa a este efecto. Incluso las personas
que si llegan a trabajar lo haran menos horas durante una ola de calor. En Australia el numero de horas
trabajadas cayo un 2,2 % de media y una encuesta estadounidense sobre el uso del tiempo también
muestra una reduccion del tiempo de trabajo en los dias calurosos®°.

Pero la mayor pérdida de productividad laboral no se produce en el nimero de horas trabajadas, sino en
la productividad laboral durante esas horas. Varios factores canales contribuyen a ello. Las personas en
profesiones fisicas y expuestas al calor (como en la agricultura, la construccién, fabricas con mala
climatizacion o aislamiento, y trabajadores del transporte) son ejemplos. En los dias de calor extremo, su
productividad laboral cae simplemente porque son necesarios mas descansos y un ritmo mas lento para
evitar el sobrecalentamiento®'.

Por otra parte, la productividad laboral de las personas con profesiones cognitivas también se ve
afectada. En habitaciones calurosas, las personas rinden peor en todo tipo de tareas. En un experimento
controlado a 30°C, las personas rindieron aproximadamente un 9 % menos en tareas de oficina tipicas®.

Este tipo de pérdidas de productividad son probables también para las personas que trabajan desde
casa o en una oficina sin aire acondicionado en los dias calurosos. Incluso las personas que si disponen
de aire acondicionado en su lugar de trabajo probablemente rendiran menos. La exposicion al calor
durante el trayecto al trabajo también puede reducir el rendimiento cognitivo, y el calor nocturno
afectara negativamente a la calidad del suefio, lo que reduce aiin mas ese rendimiento®:.

La aclimatacion al calor extremo requiere cierta adaptacion, aunque solo parcial. Varios estudios
evidencian que las regiones histéricamente mas expuestas al calor, como es el caso de Espafa, sufren
menores pérdidas de productividad en un dia caluroso®.

Estimacion de la pérdida de productividad laboral por pais

Se estima un nivel de pérdida de produccion debido al calor extremo en Europa en funcion del nimero
de dias de calor extremo por encima de lo habitual. Para hacer esa prevision, se combinan nuestras
estimaciones a escala de la UE de pérdidas de PIB (-0,5 % del PIB) debidas a los efectos sectoriales de
la agricultura, la energia y el transporte, con una estimacion especifica por pais de los efectos sobre la
productividad laboral. Hacemos esto para siete economias de la UE: Alemania, Francia, Espana, Italia,
Paises Bajos, Bélgica y Polonia.

Este nivel macro de pérdida de produccién se debe a efectos sectoriales especificos, como la
agricultura, la energia y el transporte, asi como a efectos generales sobre la productividad, que estan, a
su vez, impulsados por el absentismo y la menor productividad en el trabajo. Con la base de los tamanos
de efecto empiricos mas conservadores reportados por Da Costa et al., se espera una pérdida media de
productividad laboral para los paises de la UE de en torno al -0,6 % del PIB, sobre nuestros 24 dias
calurosos excedentes, ponderados por PIB.

Para estimar coOmo se reparte esa cifra agregada entre paises, se evalua como que se podrian
manifestar las pérdidas de productividad laboral en cada pais. Identificamos cuatro factores clave que
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pueden hacer que un pais sea mas sensible al calor y los utilizamos para construir un indicador de
sensibilidad al clima extremo. A continuacion, se multiplica ese indicador por el nUmero esperado de
dias calurosos por encima de la media este afo, para obtener asi una estimacion de las pérdidas de
produccion relativas por pais.

A continuacidn, se calibran esas pérdidas de produccion relativas por pais mediante un reajuste de
base, para obtener una pérdida de productividad ponderada estimada del -0,6 %, en linea con nuestra
pérdida de productividad macro esperada.

Los cuatro factores que utilizamos para construir nuestro indicador de sensibilidad al calor extremo
(EHS, por sus siglas en inglés) son:

1. La proporcion de la actividad econdmica de un pais en profesiones fisicas expuestas al
calor (EXP). Se concentra en los sectores de agricultura y construccion, pero también afecta
a partes de la industria manufacturera y del transporte. Para estimar la vulnerabilidad de
cada pais nos basamos en los datos anuales de valor anadido bruto e ingresos por rama de
actividad principal (NACE Rev.2) de Eurostat, con los valores de 2025. Se suma la proporcién
del VAB de los sectores NACE de la A a la F. Esto incluye toda la industria, pero excluye el
transporte. Dado que idealmente ambos sectores deberian incluirse parcialmente,
consideramos que esto ofrece una estimacion razonable del grado de exposicion de los
paises en este indicador.

2. La penetracion del aire acondicionado en un pais (AIR). El aire acondicionado consume
energia, lo que puede agravar los efectos energéticos sobre el PIB. Sin embargo, desde la
perspectiva de la productividad laboral, el aire acondicionado ayuda. Las personas logran
una mejor calidad de suefio en habitaciones refrigeradas durante episodios de calor extremo,
y rinden mejor cognitivamente en entornos con aire acondicionado durante esos periodos.
Como indicador aproximado de la penetracion del aire acondicionado nos basamos en el
analisis de Carbon Brief, que evidencia la proporcion del consumo energético de los hogares
destinada a refrigeracion. Observamos una penetracion relativamente alta en Italia y Espafa,
moderada en Francia, y baja en Bélgica, los Paises Bajos, Alemania y Polonia.

3. La aclimatacion al calor extremo (ACC). Los paises mas expuestos al calor extremo
muestran una adaptacion limitada. Utilizamos los dias calurosos historicos para aproximar
esta adaptacion. Obtenemos los dias calurosos historicos del conjunto de datos ECA&D
sobre temperaturas maximas diarias.

4. Eltiempo de desplazamiento al trabajo (COM). Los trayectos mas largos implican una mayor
exposicion al calor extremo, con efectos cognitivos, y una mayor probabilidad de retrasos, lo
que incrementa el absentismo. Utilizamos los tiempos medios de desplazamiento al trabajo
de la encuesta laboral de Eurostat de 2019 para aproximar esta influencia sobre la
productividad.

A continuacion, esas cuatro fuentes de datos se adaptan en un indicador de sensibilidad que se
aproxima a lo que sugiere la literatura, en la que encontramos evidencia sélida de pérdidas de
productividad en los sectores expuestos. También se encuentra evidencia solida de que la adaptacion
es posible, aunque solo hasta cierto punto, lo que significa que cabe esperar que el efecto de la
adaptacion sea no lineal y, por lo tanto, que los paises que apenas experimentan calor estaran
significativamente menos adaptados que los paises que sufren calor extremo con regularidad. Sin
embargo, la diferencia entre los paises que experimentan calor extremo con regularidad y los que lo
sera probablemente relativamente limitada. Se encuentra también evidencia sélida de que una mayor
penetracion del aire acondicionado ayuda a contener las pérdidas de productividad, tanto en la oficina
como en el hogar. Por ultimo, el tiempo de desplazamiento importa, pero probablemente algo menos
que los demas factores.

A partir de estos hallazgos de la literatura, adaptamos nuestros datos en componentes del indicador de
sensibilidad. Nuestro componente de penetracion del aire acondicionado es una puntuacion distribuida
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entre -1 (baja) y -2 (alta). Escalamos los demas componentes al mismo orden de magnitud, lo que
garantiza al mismo tiempo que el rango de resultados resultante refleje adecuadamente la importancia
relativa de cada componente. Dado que la proporcion expuesta del valor afadido bruto (en porcentaje) y
el tiempo de desplazamiento (en minutos) son un orden de magnitud mayores que las puntuaciones
otorgadas a la penetracion del aire acondicionado, dividimos ambos entre 10, lo que deja un rango de
1,54 para la proporcion expuesta del valor anadido bruto, y un rango de 0,7 para el tiempo de
desplazamiento. Por Ultimo, para incorporar la adaptacion, se utiliza el logaritmo negativo del numero de
dias calurosos historicos, lo que genera valores del orden de magnitud correcto e incorpora al mismo
tiempo la idea de que el efecto marginal de la adaptacion disminuye. Esto nos deja un rango de 1,14 para
la adaptacion.

En conjunto, estas transformaciones implican que la proporcién expuesta del valor anadido bruto es el
factor que determina con mas fuerza el indicador global, seguido de la aclimatacion, la penetracion del
aire acondicionado y, por ultimo, el tiempo de desplazamiento. Se suman estos componentes de la
siguiente manera:

EHS = EXP + COM + AIR + ACC

Como conclusion, Italia es el pais menos sensible al calor extremo. Con una alta penetracion del aire
acondicionado, un numero elevado de dias calurosos histéricos que se traduce en una alta aclimatacion,
y el tiempo de desplazamiento mas bajo de nuestra muestra, eso tiene sentido. El hecho de que tenga
una proporcion de poblacion que trabaja al aire libre ligeramente por encima de la media queda
compensado por las "buenas" puntuaciones en los otros tres factores.

Polonia, por el contrario, es el pais mas sensible al calor extremo. Tiene la mayor proporcion de
personas que trabajan en profesiones expuestas de nuestra muestra y, aunque tiene un tiempo de
desplazamiento medio, cuenta con poco aire acondicionado y practicamente ninguna aclimatacion.
Nuestra métrica implica que Polonia sufre aproximadamente 3,4 veces mas pérdida de productividad
por un dia caluroso que ltalia.

A continuacidén, se muestran las puntuaciones completas por pais en relacién con ltalia.

Pais Factor multiplicador del daito en comparacion con
ltalia

Espana 1.1

Francia 1.6

Bélgica 2.6

Paises Bajos 2.8

Alemania 2.9

Polonia 3.4

Se multiplica el indicador de vulnerabilidad por el niumero estimado de dias calurosos de este afio por
encima de la norma histoérica para obtener lo que se espera en pérdidas de produccién debidas a una
menor productividad. A continuacion, se calibran esas pérdidas de produccion relativas por pais
mediante un reajuste de base, para obtener una pérdida de productividad ponderada estimada del -0,6
%, en linea con la pérdida de productividad macro esperada.

Se suman los efectos del calor extremo sobre el PIB de la UE en agricultura, energia y transporte,
obtenemos las pérdidas de PIB nacionales y agregadas de la UE que se muestran en la figura 1.

Se estima que Francia sufrira el mayor impacto economico del calor extremo este ano. Un gran aumento
de los dias calurosos respecto a lo que su fuerza laboral e infraestructuras estan acostumbradas,
combinado con una aclimatacion solo moderada y una penetracion del aire acondicionado por debajo de
la media, implica que el crecimiento del PIB de Francia podria reducirse en 1,5 puntos porcentuales
debido al calor extremo. La prevision de PIB para Francia ya era bastante baja de partida, por lo que esto
podria traducirse en una contraccion econdémica de en torno al -0,7 % en 2026 respecto al ano anterior.

Polonia, en el otro extremo del espectro, tiene previsto solo unos pocos dias calurosos mas de lo
habitual. Algunos de los efectos del calor extremo sobre el transporte y la energia en toda la UE
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repercutiran en la economia polaca, pero, combinados con su prevision de crecimiento del PIB ya de por
si elevada, se espera un crecimiento econémico de en torno al 2,9 % este ano.

Los Paises Bajos pueden esperar una pérdida de crecimiento del PIB de en torno a 0,9 puntos
porcentuales debido al calor extremo este ano. Combinado con el crecimiento del PIB previsto
previamente del 1 %, esto deja la economia en 2026 practicamente estancada.

Figura 1 .
Prevision de crecimiento del PIB y
efectos del calor extremo
Unién Europea y economias seleccionadas
4.0% 4.0%
3.0% 3.0%
2.0% 2.0%
1.0% 1.0%
0.0% 0.0%
-1.0% -1.0%
-2.0% R R . . 2.0%
e o AN G O & 1o &
s ‘Nﬁ\a @ %"Q'b 5ef;%'«:s\ %b\g\ 6"’0 o‘DQ
Q’o\ \)6\*00

[l Previsién de crecimiento del PIB (Comisidn Europea)
[l Efecto total del calor extremo sobre el PIB

* Crecimiento del PIB incluido el dafio por calor extremo

Fuente: Comision Europea, Triodos Bank

Impactos no reflejados en el PIB

Nos hemos centrado hasta ahora en los impactos cuantificables sobre el PIB, pero muchos de los danos
mas graves del calor extremo no pueden traducirse claramente en esa cifra. Dos de los ejemplos mas
urgentes son los incendios forestales y los efectos sobre la salud.

Incendios forestales

El mismo calor y la misma sequia que han afectado a las cosechas y los rios han alimentado también una
de las peores temporadas de incendios forestales registradas. EFFIS, el sistema de seguimiento de la UE
basado en Copernicus, habia registrado 321.121 hectareas quemadas en toda la UE hasta el 22 de julio
de 2026, mas del doble de la media de los ultimos 20 afnos para esa fecha, aunque todavia por debajo
de 2025, el peor ano registrado®. Espana concentré la mayor parte (139.809 ha), seguida de ltalia
(65.588 ha) y Francia (57.966 ha). La temporada esta lejos de terminar a fecha de publicacién de este
documento, por lo que estas cifras aumentaran, y tampoco se han traducido todavia en una cifra en
euros.

Salud

Este es el canal con los datos mas contundentes, y también los mas sombrios. Un modelo estadistico de
Christopher Callahan situa el numero de muertes causadas solo por la ola de calor del 22 al 28 de junio
de 2026 en torno a 20.390 en toda Europa: 5.210 en Francia, 4.543 en Alemania, 3.163 en Espana y
2.709 en ltalia®®. Esa cifra es todavia una estimacion modelizada para la mayoria de los paises porque
los recuentos oficiales se retrasan semanas o0 meses.

La agencia de salud publica francesa ha publicado desde entonces una cifra oficial no modelizada para
el episodio mas amplio del 17 de junio al 2 de julio, con 5.764 muertes en exceso, de mayor intensidad
que en agosto de 2003%. De forma reveladora, mas de la mitad de esas muertes se concentraron en
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solo tres de los dieciséis dias, del 25 al 27 de junio, el pico. El Instituto Robert Koch aleman informa por
separado de en torno a 5.120 muertes por calor en lo que va de verano®8. Bélgica registrd 1.747 muertes
en exceso entre el 18 de junio y el 1 de julio, un 48 % por encima de la media estacional, su ola de calor
mas mortifera desde que comenzaron los registros en 2000%°. El RIVM neerlandés contabiliza
aproximadamente 1.323 muertes en exceso a lo largo de tres semanas, incluido un efecto retardado que
continud incluso después de que las temperaturas ya hubieran bajado®. En Inglaterra y Gales un analisis
rapido conjunto del Met Office, la UKHSA y el Imperial College de Londres situé el nimero de muertes
causadas por las olas de calor de mayo y junio combinadas en mas de 2.700 muertes en exceso, con
aproximadamente un 42 % atribuido directamente al cambio climatico de origen humano®'.

Las muertes se concentraron en los dias mas calurosos, por lo que resulta tentador dividir el nimero
total de muertes entre el numero de dias de ola de calor para obtener una tasa aproximada de "muertes
por dia caluroso", y aplicar después esa tasa a los recuentos de dias anteriores para estimar el resto del
verano. Pero eso resultaria enganoso. La literatura epidemioldgica es clara al sefialar que la relacion
entre temperatura y mortalidad es marcadamente no lineal, sin una tasa diaria plana. Un estudio amplio
abarca 13 paises constato que la carga de mortalidad se concentra en los extremos verdaderos, y no se
reparte de manera uniforme entre los dias que superan un umbral®. Por eso precisamente
investigadores como Callahan construyen una curva de respuesta completa calibrada al climay la
demografia de cada pais en lugar de un unico multiplicador, y por eso damos aqui una estimacion
aproximada propia.

Una advertencia metodoldgica que conviene sefialar con claridad es que esos recuentos captan
unicamente la mortalidad directa. No recogen el impacto indirecto que se sabe que el calor agrava,
como las tasas de suicidio que aumentan con la temperatura mensual (0,7 % por cada 1°C en EE. UU.,
2,1 % en México, segun un estudio ampliamente citado). Un estudio espanol constatoé que el riesgo de
feminicidio por parte de la pareja aumenta en los dias posteriores a una ola de calor, y una literatura
clinica cada vez mas amplia relaciona el estrés por calor con la lesién renal aguda®3.

Ademas, las olas de calor tempranas en el verano tienden a ser mas letales que las posteriores. Un
estudio de 43 ciudades estadounidenses constatd que la primera ola de calor de la temporada tiene un
riesgo de mortalidad significativamente mayor que las posteriores, de acuerdo con la idea de que un
grupo menor de las personas mas vulnerables permanece expuesto a medida que avanza el verano, una
dinamica que conviene tener presente al comparar el calor temprano e intenso de este ano con veranos
pasados®.

Nada de esto se ha traducido todavia en una cifra econdmica ni en una estimacioén del valor estadistico
de la vida, los costes de las bajas laborales, el gasto sanitario, o que es una de las mayores lagunas a la
hora de poner una cifra en euros a este verano.
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