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Qué esperar de esta clase

-

@ Qué no es esta clase

« Una introduccién completa a las finanzas
climaticas
* Un repaso detallado de los instrumentos

financieros (p. ej. bonos verdes, financiacion
de proyectos)

* Un analisis a fondo de métodos concretos de
|A o0 aprendizaje automatico

g Qué aprendera

Al final de esta clase, deberia ser capaz de:

» Entender por qué la financiacién es clave para
la mitigacion y la adaptacion

* Entender como la IA puede orientar las
politicas financieras y las decisiones de
inversion

« Entender los riesgos y limitaciones de las
aplicaciones de |IA en finanzas

() Objetivo principal

Inspirarle a desarrollar sus propias aplicaciones de |A ante retos reales de las finanzas climaticas
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«La accion climatica es, en esencia, un problema
de asignacion de capital »

Codigo 3214 6094 .

En desacuerdo
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Las finanzas climaticas son costosas, pero la inaccion cuesta mucho

mas

MITIGACION
Financiacion mundial de la mitigacion

4,3-6,0
billones $
al ano _
Brecha de
| inversion
. ~3,0 - 4!7
~1,3 billones billones $
$~ al afo
‘-
Actual Necesari
(2021-2023) O para
2030

ADAPTACION
Financiacion mundial de la adaptacién

215 000 —
387 000 M$
al ano
Brecha de
adaptacién
~150 000 —
~63 000 M$ 324 000 M$
al ano al afio
Actual Necesari
(2021-2023) o para
2030

Fuentes: Climate Policy Initiative (2024 ), Global Landscape of Climate
Finance 2024; PNUMA (2023), Adaptation Gap Report (2023); IPCC ARG

GTIIl (2022), cap. 15.

AN
@

Afrontamos una brecha de
financiacion de billones
de ddlares

Mitigacion y adaptacion
requieren entre 4 y 6 veces
mas financiacién que la
actual

Sin embargo...

Se estima que las
inversiones necesarias son
5 veces menores que los
danos financieros del
escenario tendencial
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. Cual es el motor mas importante de la accidn
climatica?

., El comportamiento del
La regulacion :
consumidor

Caodigo 3214 6094
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Politica

Una vision simplificada: las transformaciones necesitan inversion, la
Inversion necesita incentivos

= Votantes &  Consumidore S Presion OPm_Ion
M s y demanda publica publlca Yy
mercado
RetroalimerNaci
on
Z5\  Instituciones [f  Fabricantes Investigacion y Emisi
, misiones
Il financieras . [\vi | eléctricas, etc. . desarrollo
I Aportan capital Invierten en
NG (préstamos, proyectos y PR
ry Aseguradoras subvenciones, actividades "C}: Exposicion

YR

©

— .-
=z capttar——>{ [}, Inmobiliario o g roduetos )
& Finanzas \_/ \—/
publicas Empresas ﬁl{] Infraestructuras
0=0 (g ]

Riesgo/rentabili publicas Riesgo/rentabili

@ Hogares dad... 7 dad... (‘t Empleo

Productivida
d

Regulacion Precio del carbono — To
& climatica y ((\_) y comercio de § N.Ormas y’ 6 Subvenciones Yy Reg,l-JIaCIon y
== financiera 8 i [ASlls?  divulgacion @ créditos fiscales politicas

publicas
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Las finanzas climaticas requieren informacion y transparencia,

...y aqui es donde la IA puede ayudar

Figure 1.4: Data coverage in Global Landscape, 2022

Public

MITIGATION Private International Public Domestic Unknown
T
Energy 279 n/a
Transport n/a
Buildings & 1
Infrastructure _ LVc]
Agriculture, Forestry
lndUStry
Waste n/a
Water & Wastewater n/a
ADAPTATION 48-60 n/a
DUAL BENEFITS n/a
USD billion
. Tracked Limited tracking . Not tracked 0N Complemented with
new data sources

Note: In addition to the sectors listed above, the 'Information Communications and Technology' and 'Unknown' sectors made up
USD 3.5bn of finance in 2022. The untracked private adaptation values (for consumer and household finance) are estimates from
CPI's 'Tracking and Mobilizing Private Sector Climate Adaptation Finance' report

Source: Climate Policy Initiative

&

Finanzas climaticas internacionales:
¢, Adonde fluye la financiacién de mitigacion y
adaptacion?

Mercados financieros:
¢ Donde estan los riesgos y oportunidades de
inversion relacionados con el clima?

Innovacion climatica:
¢, Como pueden las finanzas acelerar
eficazmente las soluciones climaticas?
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Casos de uso de la IA en finanzas climaticas

(=

-]

o~

Extraccion de informacion|

Extraer informacion
financiera relevante de
fuentes de datos no
estructurados

Tareas de ejemplqg

» Extraer informacion de
informes de empresas y
divulgaciones financieras

» Identificar zonas afectadas
por fendmenos
meteoroldgicos extremos en
imagenes satelitales

Prediccion

Predecir eventos o
cantidades futuras en
condiciones de

incertidumbre

Tareas de ejemplg

» Predecir riesgos financieros
(p. €j. fisicos, de mercado,
regulatorios)

» Predecir los precios del
carbono

oy

Modelizacion causal

Estimar los efectos de
decisiones de inversion e
intervenciones

Tareas de ejemplg

» Estimar los efectos de
politicas e intervenciones
publicas sobre la inversion

» Valorar la eficacia de las
estrategias de adaptacion
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En 1-3 palabras: ¢ el caso de uso mas
prometedor de la IA en finanzas climaticas?

Predecir los precios de
=100]0]1210
Evaluar startups

Escanee para votar
Caodigo 3214 6094
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En profundidad

T

Finanzas climaticas internacionales:
¢ Adonde fluye la financiacién de mitigacion y
adaptaciéon?

Mercados financieros:
¢ Donde estan los riesgos y oportunidades de
inversion relacionados con el clima?

Innovacion climatica:
¢, Como pueden las finanzas acelerar
eficazmente las soluciones climaticas?
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En profundidad

Finanzas climaticas internacionales:
¢ Adonde fluye la financiacién de mitigacion y
adaptaciéon?

Mercados financieros:
;. Donde estan los riesgos y oportunidades de
inversion relacionados con el clima?

Innovacion climatica:
¢, Como pueden las finanzas acelerar
eficazmente las soluciones climaticas?

(4
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Politica

Una vision simplificada: las transformaciones necesitan inversion, la
Inversion necesita incentivos
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mercado
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Inversores

Instituciones
financieras

PN
I

“m @
=i

=i
iy

Aseguradoras

Finanzas
publicas

Hogares
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Por qué importan las finanzas climaticas internacionales

Responsabilidad (historica) | Capacidad (de pago) Vulnerabilidad
¢ Quién emitio el CO2 de la atmdsfera? ¢ Quién puede permitirse pagar la accion climatica? ; Quién es méas vulnerable a los impactos climaticos?

Nodata Ot 100 milliont 300 milliont 1 billion t 3 billion t 10 billiont 30 billiont 100 billion t
f I

¥,
) I !
‘\»z y ’
ND-GAIN y .
Country Index Scores . ¥
Better

Updated July 2026 [
.

Emisiones histéricas acumuladas de CO, (1750-2024) PIB per capita (2024) Puntuaciones del indice de paises ND-GAIN (2026)

https://gain.nd.edu/our-work/country-index/

(

https://ourworldindata.org/co2-emissions-metrics https://ourworldindata.org/grapher/gdp-per-capita-worldbank

~N

Las finanzas climaticas internacionales buscan aportar recursos financieros de paises con mayor
responsabilidad y capacidad para apoyar a paises con mayor vulnerabilidad

3/11/26 14



4 \

\VV C “\\)/ United Nations , ) COP29

\{\A Y Climate Ch~nge ‘ D Eakub .
7" 2009 2015 AL A

2024

COP15 - Copenhague |8 Acuerdo de Paris "": COP29 - Baku

« 100 000 M$ al ano: g * Meta de 100 000 M$ al | * Fondo de Pérdidas y * Nuevo Objetivo
compromiso de ano reafirmada Daiios creado , Colectivo Cuantificado
financiacion climatica . Se introducen las i (NCQG) acordado
(meta para 2020) contribuciones “| < 300 000 M$ al afio para

determinadas a nivel ' 2035
nacional (NDC) ' « Ambicion de movilizar
1,3 billones $ al aino




. Como se sigue y verifica el progreso de las finanzas climaticas frente a

necesidades y compromisos?

Aportan
financiacion para el

Donantes S Receptores

Notifican la
relevancia climatica
Recopiladas por la

Definen lo que
necesitan y
planean hacer

SAlineacion? NDC

Notificacion

(contribuciones determinadas a
nivel nacional)

Verifican las
contribuciones

Escrutinio publico

(p- ej. ONG, medios,
investigadores)

Toetzke et al (2022)

Coherencia
¢ Qué cuenta como financiacion
climatica?

Notificacion individual de cada
donante

Granularidad
¢ Qué actividades se financian?

Poco detalle sobre actividades y
objetivos

Verificacién
¢ Son correctas las cifras
notificadas?

Millones de informes por verificar

3/11/26
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La financiacion climatica internacional notificada esta muy cuestionada

Are reports of climate adaptation finance being

':‘.'7.‘-, Thomson Reuters

exda g g era tEd? Journalism from the . Foundation

https://www.context.news/climate-justice/are-reports-of-climate-adaptation-finance-being-exaggerated?

Rich countries overstating “true value”
of climate finance by up to $88 billion,

says Oxfam © o

https://www.oxfam.org.uk/media/press-releases/rich-countries-overstating-true-value-of-climate-finance-by-up-to-88-billion-says-oxfam

But tracking what really counts under the banner of climate finance has long
been fraught - with some experts dubbing it a “wild west” of vague
definitions, questionable projects and inflated accounting.

Eurv
https://www.theguardian.com/global-development/2025/nov/14/what-exactly-is-climate-finance-who-pays- Gllal‘(llall

it-and-who-gets-it?
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Entrenamos un modelo supervisado para clasificar de forma
iIndependiente la relevancia climatica de los proyectos de financiacion
para el desarrollo

ClimateFinanceBERT

Modelo BERT entrenado con 1500 descripciones de proyectos

anotadas
Compuesto por dos clasificadores sucesivos
ENTRADA — descripciones \ [ SALIDA — datos
textuales de proyectos PASO 1 PASO 2 estructurados de
2 7 mil Iones Clasificador de Clasificador financiacion climatica
y relevancia multietiqueta 82 023 proyectos de
descripciones de proyectos ¢ Es el proyecto relevante ¢ A qué categoria climatica financiacion climatica
de AOD para el clima? se dirige el proyecto? 2000-2019
2000-2019 Se descartan los Se asigna el proyecto a una 80 000 M$
texto no estructurado + proyectos no relevantes de 14 categorias de FCI
atributos del proyecto J X\

Toetzke et al (2022)
3/11/26 18



Nuestros resultados mostraron desviaciones notables respecto a las

cifras notlflcadas

Financiacion de la mitigacién

US$100 billion target

3

©

£
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Muy inferior a lo notificado

La financiacion climatica bilateral esta un 21 % por
debajo de los marcadores de Rio «principales» y un
64 % por debajo de los «principales + significativos».

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Financiacion de la adaptacion

La notificacion es incoherente

Indicios tanto de sobre- como de infranotificacion,
que varian entre donantes y también dentro de

cada donante

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Toetzke et al (2022)

)
g US$100 billion target  Paris Agreement
5 & 20 -|mmm ClimateFinanceBERT €] @
5 g Rio markers, significant : :
“é S Rio markers, principal : :
o= 154 - :
EQ 1 1
= I 1
S0 1 1
T 1 1
2E 104 i i
= | |
% © 1 1
g} I 1
o2 5 1 1
- : :
S
3 ] | !
< 0 T T T T T T

El compromiso de 100 000 M$ queda en

entredicho

Volumenes menores ponen de relieve el verdadero
reto: definir de forma coherente qué cuenta realmente
como financiacion climatica (antes de comprometer

cifras)
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Contribucion, limitaciones y trabajo futuro

g
Contribucioén principal

* Herramienta de verificacion: una
reevaluacion independiente y
replicable de la financiacién climatica
notificada

* Referencia coherente: clasificacion
coherente de 2,7 millones de
proyectos de AOD notificados por
distintos donantes (2000-2019)

Limitaciones

+ Sensible a palabras clave: el modelo
BERT es sensible a las palabras clave
de la descripcion del proyecto

« Contexto limitado: el modelo omite
contexto relevante (p. €j. la
vulnerabilidad del pais para la
adaptacion)

* Vision unidimensional: la
clasificacion se centra en temas, no en
la implementacién ni en los
instrumentos (p. ej. regulacion vs.
educacion vs. proyectos)

9 Trabajo futuro

* Integrar el contexto: incluir la
vulnerabilidad del pais para evaluar
la financiacién de la adaptacion

* Ir mas alla de los temas: clasificar
los instrumentos usados
(construccién de infraestructuras,
desarrollo de capacidades, etc.)

* Vincular con otras fuentes:
comparar la financiacion aportada
con las necesidades de los
receptores declaradas en las NDC

3/11/26
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Escanee para votar
Caodigo 3214 6094

En 1-3 palabras: ; qué otras ideas tiene para la
A en la financiacion climatica internacional?

XXX

XXX

3/11/26
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Pausa de 5 minutos

3/11/26
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En profundidad

Finanzas climaticas internacionales:
;,Adonde fluye la financiacion de mitigacion y
adaptacion?

Mercados financieros:
¢ Donde estan los riesgos y oportunidades de
inversion relacionados con el clima?

Innovacion climatica:
¢, Como pueden las finanzas acelerar
eficazmente las soluciones climaticas?

(4

\ ¢
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Cambiemos de perspectiva

inversiones

De como las finanzas moldean la accion climatica a como el cambio climatico afecta a las

1 - La éptica financiera
Como las finanzas apoyan la accién
climatica

2 - La éptica del inversor
Como la accion climatica crea riesgos
y oportunidades

Finanzas

aportan capital a

Inversores

genera riesgos y
oportunidades para

3/11/26

24



Politica

Una vision simplificada: las transformaciones necesitan inversion, la
Inversion necesita incentivos
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Aportan capital
(préstamos,
subvenciones,

capial

~—_“"

iesgo/rentabili
ad...

>

/)

[(vii | eléctricas, etc.

If% Inmobiliario

Fabricantes,

Invierten en
proyectos y
actividades

Empresas
publicas

~— "

Riesgo/rentabji
dad...

3/11/26
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Riesgos financieros relacionados con el clima

Riesgos de transicion Riesgos fisicos
;. Como afectara la transicion climatica a mis inversiones? ¢ Como afectaran los impactos del cambio climatico a mis
inversiones?

* Riesgos tecnologicos * Fendmenos meteorologicos extremos
* Riesgos politicos « Cambio climatico cronico
* Riesgos de mercado

Fuente de la imagen: pt-alexindo.com Fuente de la imagen: environmentamerica.org

Taxonomia del marco TCFD (2017)
3/11/26 27



Inversor

?

Otras fuentes

Noticias, datos climaticos...

Decision de inversion

Gestion de
riesgos

Informacion sobre la empresa
Divulgacion climética, /
Informes de empresa,

Informes de sostenibilidad,

Informacioén financiera, /

Calificacion ESG
(agencias de calificacion)

Riesgos de

?ién

Riesgos fisicos

El creciente volumen y la complejidad de la informacidn climatica abren oportunidades
para que la IA la convierta en evidencia util para decidir

3/11/26
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Inversor

Informacion sobre la empresa

?

Otras fuentes

Divulgacion climatica,
Informes de empresa,
Informes de sostenibi/idad,

\ Informacion financiera, /

Calificacion ESG
(agencias de calificacion)

Riesgos fisicos

Noticias, datos climaticos...

El creciente volumen y la complejidad de la informacidn climatica abren oportunidades
para que la IA la convierta en evidencia util para decidir
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Por el cambio climatico, los fendmenos meteoroldgicos extremos son
cada vez mas frecuentes € intensos

¢ En qué medida se ven afectadas las
empresas por los fendmenos
meteoroldgicos extremos?

Huracan Helene Incendios del norte
(2024) de California (2017)

- )
5 e, A o
€ e
LA »
- L
P e '

¢ Y los impactos financieros mas alla del
dano fisico (p. €j. interrupciones de la
cadena de suministro, shocks de
demanda)?

¢ Coémo reaccionan los mercados
financieros a los impactos en las
empresas?

79 000 M$ en darios
fisicos

30 000 M$ en darios
fisicos

4

Los impactos financieros en las empresas de los
fendbmenos extremos han captado gran atencién de inversores,
aseguradoras y responsables politicos (Krueger et al, 2020;
Stroebel y Wurgler, 2021)

iinadi ki ; - ; _ https%3A%2F %2Fwww.theguardian.com%2Fus-news %2F2020%2Fjul%2F21%2F california-wildfires-gold-hog-mineral-
https%3A%2F %2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FHurrikan_Helene&ved=0CBYQjRxqFwoTCKDS
QDX ZUDFQAAAAAIAAAAABBQEopi=80076440 ™ v QRxqF susanville8ved=0CBY QIRxqFwoTCKCij8nsxZUDFQAAAAAJAAAAABBqEOpi=89978449

3/11/26
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Para estimar los impactos financieros de los fendmenos extremos en las
empresas, primero hay que saber si se han visto afectadas

Enfoques geoespaciales

Panel B. 2012 Sandy

Panel A. 2005 Katrina

Kruttli et al. (2024)

Indican si las empresas se han visto afectadas
(o no) superponiendo la ubicacion de sus
activos con las «zonas de impacto» de los
fendmenos extremos (Kruttli et al., 2024;
Addoum et al., 2020, 2023)

+ Aproximacién muy simplificada de si las
empresas se han visto afectadas

* Omiten los efectos indirectos a través de
las cadenas de suministro y los shocks de
demanda (Barrot y Sauvagnat, 2016;
Pankratz y Schiller, 2024)

* Excluyen activos moéviles/difusos como
flotas de transporte, redes eléctricas o
ferroviarias

* No aplicables a muchos tipos de eventos
(p. €j. tormentas invernales, olas de calor)

3/11/26
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|dea: analizar las divulgaciones de hechos relevantes de las empresas

4 N\
¢ Qué son las divulgaciones de hechos relevantes? FORMULARIO 8-K
Las empresas cotizadas en bolsas de EE. UU. deben presentar un formulario 8-K Northwind Turbines Corp.
ante la SEC para comunicar hechos relevantes que puedan afectar a los inversores.

Ejemplos:
: _ . Punto 8.01 Otros hechos
X Grandes litigios Cierres de fabricas
= El 27 de sept. de 2024, el
—p Interrupciones de la cadena de Dafios por huracanes, inundaciones, huracan Helene dano la
=5 . F . , refineria de la empresa en la
suministro incendios

costa del Golfo y detuvo
temporalmente sus

4> Fusiones y adquisiciones :
operaciones.

¥

& Miles de empresas presentan decenas de miles de documentos cada afo: el andlisis manual es inviable
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Analizamos divulgaciones financieras publicas con LLM para identificar
los impactos de fendbmenos extremos en las empresas

Source Data LLM Classification Pipeline Final Dataset
Qwen2.5-7B-Instruct

SEC EDGAR Fine-Tune Five LLMs

Annotate data, train & validate mode/

1.763 million filings from
16,693 public US firms from
2005-2024

P,
Iy
[y

For each filing l

. —Ee—
. Event-based Form 8-K Extreme Weather —  glaiEllll 262,514 filings
* Quarterly Form 10-Q Database 1: Does the filing mention extreme
. Annual Form 10-K weather events?
-

2: Does the filing state an impact by -
'@' NOAA an extreme weather event?

Firm Event Filing Text Channel

For each event l

286 US extreme weather ‘?
events exceeding $1 billion
estimated physical damage
from 2005-2024 (e g.,

California Wildfires, Database
Hurricane Katrina)

X Hurricane 2006 | Katrina Asset
Katrina 10-K caused Impact
[]

O
w
o
@
@ (((.
@

Specific Impact

3: Does the filing state an impact by

a NOAA extreme weather event? Extreme weather event impacts on

firms from 2005-2024

IR Y + 10,492 filings disclosing firm-event
4: Does the impact reate to assets impacts
or economic flows? « 3,239 individual firms impacted

5: Is the impact positive, neutral,

negative, or a reimbursement? » 13,277 firm-event impacts

Schimanski et al. (2025)
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Rentabilidad bursatil

Datos financieros de la

empresa
IEs(immed DID effect

[ e e R

Para las empresas afectadas, estimamos los efectos en la rentabilidad

bursatil y en otros datos financieros

Positivo vs. negativo

Impactos negativos (divulgados)

Impactos positivos (divulgados)

CAR@20 = 0.007**

CAR@20 = -0.015"**
20 40
trading days after event
c d
0.02 0.02
0.01 g 0o 8.2%
= (of pre—event
@ mple mean) 0.7
0.4% 0.4° 05% [=}
000 20017 0008 0015 001" e N - 8 0
! 0.001 0.000 0.001 2 0.002" 0.003
3.8% T
(of pre-even E
sample mean) &
0.0 23% -0.0
16.9%
15.2%
0.02 -0.02
o o o & P o &
R « o o V& R
o e \f ot n = <"
o & < ea v [c &

Schimanski et al. (2025)

----------------------

20 40
trading days after event

5.4% 2.0%

-0.005" 2%

T 0005 0.024" —-— 0000 0005

Directo vs. indirecto

7 indirect impact

direct impact
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Los mercados financieros
parecen subestimar
sistematicamente los
impactos indirectos de
los fendmenos extremos
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Contribucion, limitaciones e investigacion futura

p
Contribucion

* Herramienta de identificacion:
primera identificacion escalable,
a nivel de empresa y a posteriori,
de los impactos reales de
fendmenos extremos a partir de
los documentos

* Distintos canales: capta
impactos directos e indirectos,
negativos y positivos, que los
métodos geoespaciales no ven

4 )

Limitaciones

* Fuente de informacion:
depende de la divulgacion de
impactos a la SEC (aunque las
empresas responden legalmente,
los impactos indirectos pueden
infradeclararse)

* Alcance: limitado a empresas
cotizadas de EE. UU.

» Adaptacion: no incluye el grado
de preparacion de las empresas

-

9 Investigacion futura

* Granularidad: extraer
informacion sobre activos
afectados y eslabones de la
cadena de suministro

* Adaptacion: incluir informacion
sobre medidas de adaptacion (p.
ej. de informes) para saber si las
empresas que invierten en
adaptacioén (1) se ven menos
afectadas y (2) soportan
menores costes financieros
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Otros casos de uso de la IA para analizar riesgos financieros climaticos

Riesgos de transicion
¢ Como afectara la transicion climatica a mis inversiones?

¢ Pueden las empresas hacer la transicion?
P. ej. analizar planes de transicion
(Colesanti Senni et al. (2025), Transition Pathway Initiative)

¢ Es creible la transicion?

P. e|. detectar el ecopostureo en informes y
comunicacion publica

(Bingler et al. (2022))

¢ Quién lidera la transiciéon?

P. ej. analizar las patentes verdes de las empresas y
su encaje con la actividad principal

(Cohen et al. (2025), OECD Env-Tech patent classification)

Riesgos fisicos

¢, Cémo afectaran los impactos del cambio climatico a mis
iNversiones?

¢ Qué empresas estan expuestas?

P. ej. comparar los activos de las empresas con previsiones
de fendmenos extremos

(Oxford Spatial Finance Initiative)

éSon conscientes las empresas de los riesgos
relevantes?

P. ej. comparar informes de adaptacion con la exposicion de
las empresas

(Sautner et al. (2023), Pankratz et al. (2023))

¢ Qué tan preparadas estan las empresas?

P. ej. analizar las estrategias de adaptacion de las empresas y
su eficacia
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En profundidad

Finanzas climaticas internacionales:
;,Adonde fluye la financiacion de mitigacion y
adaptacion?

Mercados financieros:
;. Donde estan los riesgos y oportunidades de
inversion relacionados con el clima?

Innovacion climatica:
¢ Coémo pueden las finanzas acelerar
eficazmente las soluciones climaticas?

(4

\ ¢

; < e (71
: ’ I |/ fe R ISh|
il ll‘ i uﬂﬂﬂﬂﬂ .
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Politica

Una vision simplificada: las transformaciones necesitan inversion, la
Inversion necesita incentivos
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I Aportan capital Invierten en
NG (préstamos, proyectos y PR
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Las finanzas son clave para acelerar la innovacion de tecnologias
climaticas, del laboratorio a la difusiéon a gran escala

Transicion climatica

5"@;— 1‘-/ ;.-n‘

Z9
Investigacion Demostracion o,
: Comercializacion
y desarrollo y piloto
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Las finanzas son clave para acelerar la innovacion de tecnologias
climaticas, del laboratorio a la difusiéon a gran escala

Transicion climatica

5"@;:- 1‘—-/ fes

: /
Investigacion Demostracion o,
: Comercializacion
y desarrollo y piloto

«Salir del laboratorio» «[ legar al mercado» «Escalar un nicho» «Escalaren varios

mercados»
(subvenciones) (capital riesgo (capital riesgo (financiacion
en fase inicial) en fase con deuda)

\ ' avanzada) ;

iSon (tipos de) inversores distintos! 3111126 #




Sin embargo, varias barreras desincentivan la inversion en tecnologias
climaticas

W e o 2o o 2022 reetay 2030 L} potemialby 3030 i e el
. . .. USD billion 6tco.e
Altas necesidades de capital inicial para escalar 10,000 — 125
Las primeras plantas comerciales y fabricas requieren miles de ¥
millones antes de generar ingresos soon ¥ .

Alta incertidumbre tecnoloégica ¥
Muchas tecnologias emergentes aun no son competitivas en 6,000 75
coste, y las curvas de coste y trayectorias tecnoldgicas futuras ¥ §
siguen siendo inciertas.

AN

4,000 : ¥ 5
Horizontes de inversion largos ¥ '
Las inversiones en infraestructuras y deep tech tienen vidas I -
utiles largas y plazos de recuperacion lentos, poco atractivos 2000 I § g ¥ ¥ o
para muchos inversores de capital riesgo ¥ 3 Lii B L
Riesgo politico y regulatorio . —— - Lo

B . . Tota Energy Transport uildings an Industry AFOLU Other
infrastructure

LOS fUturOS preCIOS del Carbono’ SUbvenC|OneS y reQUIaCIoneS Note: Historical finance flows (2018-2022) are expressed in nominal USD. Climate finance needs for 2023-2030 are expressed in
Son |nC|ertOS, IO que dlflCUIta prever Ia demanda y IOS ﬂUJOS de constant 2022 USD. Average mitigation potential is sourced from UNEP (2024). Emissions Gap Report. This applies to similar

analyses heredfter.

caja

Source: Climate Policy Initiative

¢, Como pueden las politicas publicas movilizar inversion privada en tecnologias climaticas?
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En lugar de sustituir la inversion privada, los inversores publicos buscan

movilizarla mediante coinversion

Inversor publico

Coinversion
Garantia
Etc.

Reduce el riesgo de
inversion

Empresa

receptora

Inversor privado

Capital
Préstamo

Etc.

Aporta capital
privado

T SOLYNDRA

T=5SLnm

v*« Stegra northvolt

—~———

¢ Es eficaz y adicional la cofinanciacion publica?
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Extrajimos los flujos de inversion en tecnologias climaticas de anuncios

en LinkedIn con grandes modelos de lenguaje

LIBREC
Environmental Services
Biberist, Solothurn

Librec capta 2,6 millones de francos en una ronda semilla
sobresuscrita liderada por un family office suizo, acompanada
de un préstamo de 400 000 de Innosuisse para impulsar el

reciclaje de baterias (...).

Fecha: 16.08.2021
Instrumento: deuda
Volumen: 400 000
Moneda: CHF
Tecnologia: baterias

Fecha: 16.08.2021
Instrumento: capital
Volumen: 2,6 millones
Moneda: CHF
Tecnologia: baterias

Lehofer, Egli, Toetzke (2026)
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Input Large Language Model Output

i DeepSeek-V3

Relevance Extraction &
Classification
31 million posts 785,275 posts (T1) Relevance (T2) Flow extraction
classification (T3) Instrument classification

(T5) Financial volume extraction

(T6) Transaction stage verification

I
1
1
1
1
1
1
1
1
I
t . . .
i (T4) Project classification
I
1
1
I
1
1
1
1
1

LinkedIn posts LinkedIn posts covering |
innovation partnerships i

from climate-tech |

1

1

1

No financial flow

organizations (from
Toetzke et al. 2025)

Lehofer, Egli, Toetzke (2026)

1
1
1
1
1
1
1
(T7) Volume scope 1 Financial flows
B 1
(T8) Flomer ; Flow_id Source Recipient Instrument Volume Stage Date
(T9) Flow volume 1
1 - — — — — —— —— |*—FlowA
:@ :: - —— = — <—’F;:OW(B:]EVem'A‘
; -_— — —— —— — — — | *“—Flow
: — e— e—— ——— S —— S— Q__E:OWE]EVentB
: - — — — — —— | ¥ Flow
_____________________ : et — <—F|owF]EV9"tC

Dataset of 119,859 financial flows
(after post-processing)

® Source
® Recipient
Financial flow

Flujos financieros mundiales hacia tecnologias climaticas
(2020—2025)
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Extrajimos 100 000 flujos financieros en tecnologia climatica de mas de

31 millones de publicaciones de empresas

a. b. C. d.
@ ___
@ S 20,000 - =
< 10,000 - 3 S5 100M1
3 5 15,000 - o5
5 5 g2
2 c
Private-only 5 £ 10,000 0.2 50M -
event o 5,000 1 E E=
£ 2 5000 53 25.0
Z 3 =
0 = 0 - OM - T T T
2020 2022 2024 \V] \V} ) \V| \V| )
- oM o0 ce el ol v
Year P “oat® 00’(‘“3“ PU e’ 00'(‘“3“
e. NN o P > f. > v o, D N
N BN &) < & W S S
B S PSR P N A R
100 - 100 o
80
[2} [2]
€ c
0 60 2
@ ()
Co-financed %5 5
event = 407 B
20 +
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Y
S
L
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¥
@QQQ\ "
& ¥ i
PO I Public-only
Q\@\'G < mm Private-only
Co-financed

Lehofer, Egli, Toetzke (2026)

¢Moviliza la cofinanciacién publica
? ...que de otro modo
no invertirian

¢, Genera la cofinanciacion publica
?...40
desplaza la inversion privada?
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Usamos |A para estimar resultados contrafactuales

Co-variates of
financing events

Tl . .

Event characteristics: recipient country,
recipient sector, financial instrument,
distance, innovation activity, technology

MODEL TRAINING

Obs.
e o n
i - o trainin
private-only °® e g
events © o
© 0 o
co-financed © o training
®e © —»
events © o

Lehofer, Egli, Toetzke (2026)

Model

EXPERIMENT SETUP
4 ™
Y, = Event volume (log-USD)
Y, = First-time investor in event sources (binary)
Yi Base period  Evaluation period
Outcomes B m——r ®
Investor in tech x country (@]
2020 | 2023 2025
\ J
COUNTERFACTUAL ESTIMATION
Obs. Model Prediction Effect

Model

events

all

Predicted outcome Y,

factual if T = 0
A’O counterfactual if T =0

S

T=Hy-H

for each event

Modelo de referencia:
Arbol de decision con gradient boosting
(Ke, 2017)

Prueba de robustez:
Bosque causal (Athey, 2019)
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La cofinanciacion moviliza nuevos inversores en fases de innovacion
distintas de aquellas en las que moviliza mayores volumenes

Overall (ATT)

n=16,297

Innovation activity

Research & development
n=1,020/474

Demonstration & pilots
Product ’Iaunches & first
commercial deployments
Production & manufacturing
Adoption & deployments

Financial instrument
equity

n=6.479/ 3,993

debt

grant

guarantee

n=4¢

Recipient type
startup
sca[gup )

SME
n 13/673

incumbent
n=1,039 / 427
Geographic proximity
same city

105

same country
n= 541

neighbouring

n=1,073/ 51(

same continent

international
CATE with 95% CI
insignificant

a. New investors b. Volume

T T i T T T T f T T T
c. d.

T T T T T T T T T T T
e. f.

T T 1 T T T T t T T T
g. h.

1 I i T I T 1 i T 1 T

-10 -5 0 5 10 15 20 +0% +100% +200% +300%

CATE (A prob., pp)

CATE (% change in volume)

-
o

CATE (A prob., pp)
I
)

+100%

+50%

+0%

-50%

CATE (% change)

TRL

New investors

T
b. Volumes

Grupo de TRL

TRL 1-3

TRL 4-7

TRL 8-10

TRL 11

1-3 4-7

Pre-commercial

Fase

Investigacion y prueba de
concepto

Desarrollo y demostracion

Primer despliegue comercial

Escala comercial y difusion

Lehofer, Egli, Toetzke (2026)

Commercial

Tecnologias tipicas

Investigacion basica, experimentos de laboratorio y tecnologias
en fase de prueba de concepto (p. e]. nuevas quimicas de
baterias, primeros materiales de DAC).

Desarrollo de prototipos, plantas piloto y proyectos de
demostracién en condiciones cada vez mas realistas (p. €j.
electrolizadores de hidrégeno piloto, instalaciones de
demostraciéon de CAC).

Primeras plantas comerciales y despliegue temprano en el
mercado, con tecnologias probadas pero atin poco adoptadas (p.
ej. primeras acerias verdes, plantas de SAF).

Tecnologias maduras desplegadas a escala en mercados
competitivos (p. ej. solar FV, edlica terrestre, baterias de ion-litio,
bombas de calor).
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Contribucion, limitaciones y trabajo futuro

) 4 ) 4

Limitaciones

* Seleccidon en observables: las

g
Contribucioén principal

9 Trabajo futuro

* Vinculo con resultados: relacionar

* Nueva fuente de datos: primer mapa a

gran escala de los flujos de inversién en
tecnologias climaticas, incluida la
cofinanciacion publica (subvenciones,
préstamos, garantias) que las bases
comerciales no recogen

Evidencia causal: estimaciones
contrafactuales a nivel de empresa de s
la cofinanciacion publica moviliza capita
privado

Focalizacion de politicas: identifica
donde funciona la cofinanciacién (TRL,
instrumento, receptor, geografia)

estimaciones causales suponen que
no hay factores no observados en
las decisiones de cofinanciacion

Datos autodeclarados: volumenes
e instrumentos proceden de
publicaciones de marketing, no de
documentos auditados

Posibles sesgos geograficos: los
datos de LinkedIn representan unas
regiones mas que otras

la financiacién movilizada con
despliegue, patentes y capacidad de
produccion

» Diseno de instrumentos: qué
instrumentos (garantia vs. préstamo
vs. capital) movilizan mas capital
privado por unidad de dinero publico

« Evaluar programas especificos
orientados a movilizar inversion
privada
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Otros casos de uso de la |A para analizar la financiacion de la innovacion

en tecnologias climaticas

Aportes financieros

¢ Mapear y analizar la asignacion de financiacion a empresas
y actividades de innovacion?

¢ Qué probabilidad tienen las empresas de
acceder a financiacién?

P. ej. predecir rondas de financiacién a partir de
patentes, productos, etc. con datos de Crunchbase
e identificar sesgos regionales

(Ross et al. (2021), Ang et al. (2022))

¢, Qué efecto tienen politicas concretas en la
atraccion de financiacién privada?
P. ej. vincular las politicas de innovacion con las

empresas afectadas para evaluar su efecto en el
acceso a la financiaciéon

Resultados de innovacion

¢ Mapear los resultados de innovacion y vincularlos con los
aportes financieros?

¢ Cuanta financiacion necesitan las empresas para
lograr ciertos resultados?

P. ej. predecir aportes financieros a partir de resultados de
innovacion (patentes, comercializacion, capacidad de
produccién) y otros datos de empresa

A qué velocidad aprenden las tecnologias?

P. ej. seguir las mejoras de eficiencia de las tecnologias y
las diferencias regionales para orientar oportunidades de
inversion (Way et al. (2022))
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Por donde empezar: datos abiertos y herramientas de |A para finanzas

climaticas

A — Finanzas internacionales

B — Mercados financieros

C — Financiacion de la innovacion

Conjuntos de datos
abiertos

OECD CRS — 2,7 M de descripciones de proyectos
de ayuda al desarrollo (gratis)

AidData GCDF v3.0 — 21 000 proyectos de ayuda
al desarrollo financiados por China

Climate Watch — textos y datos de las
contribuciones determinadas a nivel nacional (NDC)
(CC BY)

Climate Funds Update — fondos multilaterales

SEC EDGAR — texto completo de las divulgaciones
financieras de empresas

Datos de exposicion de Sautner et al. — exposicion de
las empresas al cambio climatico

Net Zero Tracker — panorama de objetivos de cero neto

GeoAsset — bases abiertas de activos (acero, cemento)

Google Patents BigQuery — cédigos CPC Y02 de
tecnologias verdes

IRENA — datos de costes y capacidad renovable

Global Energy Monitor — seguimiento de activos
por unidad

Modelos de IA
ajustados,
herramientas y

cbdigo

ClimateBERT — 16 modelos, 7 conjuntos de datos
(Hugging Face)

Climate Policy Radar — busqueda PLN en
politicas climaticas mundiales

ClimateBERT — 16 modelos, 7 conjuntos de datos
(Hugging Face)

ChatReport — analisis de informes con LLM
(cddigo abierto)

CLIMADA — motor abierto de riesgos fisicos

Climate TRACE — emisiones por satélite + AA a
nivel de activo (CC BY)

MIT tech rates / SFI PCDB — curvas de
aprendizaje tecnoldgico
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https://data-explorer.oecd.org/vis?lc=en&df%5bds%5d=dsDisseminateFinalDMZ&df%5bid%5d=DSD_CRS%40DF_CRS&df%5bag%5d=OECD.DCD.FSD&df%5bvs%5d=1.3
https://www.aiddata.org/data/aiddatas-global-chinese-development-finance-dataset-version-3-0
https://www.climatewatchdata.org/ndcs-explore
https://climatefundsupdate.org/
https://www.sec.gov/edgar/search/
https://www.df.uzh.ch/en/sustainable-finance/data-center/data-firm-level-climate-change-exposure.html
https://zerotracker.net/
https://cgfi.ac.uk/spatial-finance-initiative/geoasset-project/geoasset-databases/
https://console.cloud.google.com/marketplace/product/google_patents_public_datasets/google-patents-public-data
https://www.irena.org/Data
https://globalenergymonitor.org/
https://huggingface.co/climatebert
https://app.climatepolicyradar.org/
https://huggingface.co/climatebert
https://github.com/EdisonNi-hku/chatreport
https://climada.ethz.ch/
https://climatetrace.org/data
https://technologyrates.mit.edu/
https://pcdb.santafe.edu/

Observaciones importantes

( . s
1 Las definiciones
importan
 Las definiciones de categorias
influyen mucho en los resultados

» La automatizaciéon aporta
coherencia, no objetividad

» El desacuerdo entre anotadores
muestra si las definiciones son
L claras

( 0

2 Las finanzas valoran un
futuro que los datos no han
visto

* Los resultados de los modelos
pueden generar exceso de
confianza ante resultados muy
inciertos

» Trabaje con escenarios

.
3 Entienda el propésito
original de sus datos

» Los 8-K son documentos legales.
Las publicaciones de LinkedIn son
marketing

» Los datos pueden contener ruido o
afirmaciones falsas (ecopostureo)

4 Lo medido reacciona a
ser medido

« Cuando una puntuacion importa, el
lenguaje se adapta (p. €j.
notificacion de financiacion
climatica)

» Prefiera sefales costosas de falsear
(p- €j. patentes, datos financieros)

Valide siempre la informacion
extraida y las predicciones
con

» Otros conjuntos de datos
» Hipdtesis de expertos
* Resultados reales

. Dénde se contradicen los
resultados y por qué?
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Politics

g Voters

Z&\. Financial
[T  institutions
,» @

== Insurers

g

Provide capital
(loans, grants,
equity

\ 4

Consumers
& demand

1 Manufacturers,

[ | utilities, etc.

ﬁ Public finance
@ Households

Climate &
financial
regulation

2

~—_ "

Risk/return, ...

&)

Carbon pricing
& emissions
trading

l% Real estate

.
0=0
/e \¢

State-owned
companies

1
FOC  Public
pressure
Investments
Research &
) development
Invest in
projects and
activities -:- Products
7| Bl
\/ ) Infrastructure
Risk/return, ... ﬁﬂ
Standards & ‘ Subsidies &
disclosure @ tax credits

Public opinion
& market

Feedback

Impact
Emissions
':O:' Exposure

Productivity

®
Jk Jobs

Regulation &
public policy

|

dénde sigue faltando?

Mapear las brechas de financiacién: ;addnde fluye la financiacion y

« Orientar decisiones de financiacion: ;qué empresas, tecnologias o
proyectos son buenas o malas inversiones?

- Evaluar el impacto de las inversiones: ;qué inversiones
generan mas despliegue, reduccion de emisiones o resiliencia?
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LANDSCAPE OF CLIMATE FINANCE IN 2021/2022

Global climate finance flows along their life cycle in 2021 and 2022. Values are averages of two years’ data to smooth out fluctuations, in USD billions

SOURCES AND INTERMEDIARIES

INSTRUMENTS

Which type of organizations are sources or
intermediaries of capital for climate finance?

Government
$108

National DFI
$238

Multilateral DFI
$98

—ign

S _ X\

State-owned FI

361 NP "SZ'A'.?VAV $571
Ry, W —
2 \\‘/A W

——
Bilateral DFI1 $30 s

What mix of financial
instruments is used?

Grant $73

Low-cost
. project debt $76

Project-level

"I r—— market
rate debt

/

Multilateral 4/%\\ v") ’\1’

Climate Funds $3|

S
Other* $35 —

Commercial FI
$244

Corporation
$206

Household/
Individual
$185

PRIVATE PUBLIC

Project-level
equity $57

Debt

Equity
$369

“Other"” public sources include export credit agencies and unknown public funds
“Other” private sources include institutional investors, funds, and unknown

CLIMATE
POLICY
INITIATIVE

0

DESTINATION

Where are the flows
directed by region?

Other Oceania $14

USES TRILLION USD
ANNUAL
What types of | | AVERAGE

activities are financed?

Adaptation $68 e
P - Transregional $19
Middle East &
North Africa $21
_— o Central Asia &
Multiple — Eastern Europe $35
LIRS \ Sub-Saharan Africa
$37
Y g :
X "" | South Asia $45
,’\ \
‘ US & Canada
$156
Western Europe
$340
Mitigation
$1171

East Asia
& Pacific
$584

Source: Climate Policy Initiative

Pl

=&s_/

El sector privado es clave:

Mas de la mitad de la
financiacion climatica procede
de fuentes privadas

La rentabilidad y el riesgo
importan:

La gran mayoria de la
financiacion climatica se basa
en deuda (préstamos)

La adaptacion sigue siendo
equena:
enos del 10 % de la

financiacion climatica va a
adaptacion

Los paises en desarrollo
estan infrafinanciados:

Menos del 25 % de la
financiacion climatica llega a
mercados emergentes® y PMA

*excluida China
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