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El cambio climatico se ha convertido en un factor critico en la toma de decisiones de
inversién a escala global. En particular, emergen dos grandes categorias de riesgo
climatico que pueden afectar profundamente el valor de los activos y las estrategias
financieras: el riesgo fisico y el riesgo de transicion. Ambos conceptos, ampliamente
reconocidos por organismos internacionales (como el Comité de Basilea y el grupo de
trabajo TCFD), engloban distintas amenazas financieras derivadas del calentamiento
global. Entender estos riesgos y su efecto sobre la valoracion de inmuebles,
infraestructura y activos financieros (acciones y bonos) es imprescindible para
inversionistas y analistas que busquen evaluaciones mas realistas y prudentes de
proyectos, empresas y portafolios.

A continuacidn, se definen y caracterizan el riesgo fisico y el riesgo de transicién en el
contexto del cambio climatico. Posteriormente, se detallan sus implicaciones concretas
en la valoracion de bienes raices, proyectos de infraestructura y activos financieros
como acciones y bonos. Se hace énfasis en la necesidad de integrar un analisis
profundo de estos riesgos en la evaluacién de inversiones —tanto de renta variable como
de renta fija— para lograr una gestion financiera prudente. Finalmente, se aterrizan
estos conceptos al contexto de Costa Rica, ilustrando con ejemplos locales, y se discute
el papel de los riesgos fisico y de transicion en las llamadas “megatendencias” de
inversién (energias renovables, movilidad eléctrica, eficiencia energética y tecnologias
limpias).

Riesgo fisico del cambio climatico

El riesgo fisico se refiere a las pérdidas financieras potenciales derivadas de los
impactos fisicos directos del cambio climatico. Estos incluyen tanto eventos extremos
de aparicion aguda (eventos agudos), como cambios graduales pero persistentes
(crénicos) en las condiciones climaticas. En términos generales, el riesgo fisico abarca
los danos y costos asociados a fendmenos meteoroldgicos extremos cada vez mas
frecuentes e intensos —por ejemplo, huracanes, tormentas tropicales, inundaciones, olas
de calor, incendios forestales, sequias o deslizamientos de tierra— asi como los efectos
de largo plazo como el aumento sostenido de la temperatura promedio, cambios en los
patrones de precipitacion, elevacién del nivel del mar o acidificacién de océanos. Todos
estos factores pueden causar danos materiales a activos tangibles, interrumpir
operaciones econdmicas y mermar la productividad de regiones enteras.




Los riesgos fisicos suelen clasificarse en agudos
versus croénicos. Los riesgos fisicos agudos
corresponden a eventos repentinos de gran
magnitud, como un huracan que azota una zona
costera o una inundacidon extrema que ocurre
tras lluvias torrenciales. Por su parte, los riesgos
fisicos crdonicos se relacionan con cambios
graduales en el clima, como una sequia
prolongada que afecta la disponibilidad de agua
a lo largo de anos, o el aumento continuo del
nivel del mar que erosiona litorales e
incrementa la salinidad de acuiferos. En ambos
casos, el impacto financiero puede ser
significativo: destruccién de propiedades,
deterioro de infraestructura, pérdidas en la
produccidn agricola, interrupcion de cadenas de
suministro y otros efectos que reducen el valor
de los activos y generan costos inesperados.

Un aspecto importante del riesgo fisico es su
efecto directo en el valor de mercado de activos
inmobiliarios y de infraestructura expuestos.

La ocurrencia de desastres climaticos tiende a deprimir el valor de los bienes inmuebles
en las zonas afectadas, ya sea por los danos directos sufridos o por la mayor percepcioén
de riesgo futuro que lleva a la gente y a las empresas a evitar dichas areas. Por ejemplo,
estudios recientes en Espafa encontraron que la degradacion ambiental de la laguna
del Mar Menor (en parte atribuible a factores climaticos y de manejo ambiental)
provocd una pérdida estimada de 4.150 millones de euros en el valor de las viviendas
cercanas en tan solo seis affos. De manera analoga, en mercados internacionales se ha
observado que propiedades ubicadas en zonas inundables, litorales expuestos a
tormentas o regiones propensas a incendios forestales pueden sufrir descuentos en sus
precios o menores tasas de apreciacidon con respecto a inmuebles en zonas seguras,
reflejando el riesgo fisico inherente.

Cabe destacar que, a pesar de estas evidencias, con frecuencia el riesgo fisico no esta
totalmente incorporado en las valoraciones antes de que ocurran los eventos.
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Existe cierto rezago en la percepcion y precificacion de estos riesgos: la literatura
sugiere que los mercados inmobiliarios y financieros no siempre reflejan de forma
completa el riesgo climatico hasta que este se materializa. Este fallo de mercado puede
l[levar a inversiones poco prudentes, como el desarrollo de proyectos en areas altamente
vulnerables (por ejemplo, urbanizaciones en planicies inundables o infraestructura
costera sin proteccion adecuada) sin exigir primas de riesgo acordes. Cuando los
desastres ocurren, las pérdidas econdmicas resultantes pueden amplificarse
significativamente. Por ello, es fundamental mejorar la disponibilidad y calidad de
informacion climatica granular —por ejemplo, mapas de riesgo de inundacién,
proyecciones locales de cambio en precipitaciones— para que los inversionistas y
tomadores de decisiones puedan anticipar correctamente el riesgo fisico y tomar
medidas de adaptaciéon oportunas. Del lado publico, las autoridades pueden contribuir
estableciendo estandares de construccion resiliente, cédigos de uso de suelo
informados por riesgos naturales y sistemas de alerta temprana, reduciendo asi la
exposicion y vulnerabilidad de los activos ante eventos extremos.

Riesgo de transicién del cambio climatico

El riesgo de transicion se refiere a los riesgos financieros asociados con el proceso de
transicién hacia una economia baja en emisiones de carbono. Conforme el mundo
implementa medidas para mitigar el cambio climatico y cumplir objetivos como el
Acuerdo de Paris, se producen cambios econdmicos y regulatorios profundos. Estos
cambios —politicas climaticas mas estrictas, nuevas leyes ambientales, avances
tecnoldgicos disruptivos, evoluciéon de las preferencias de consumidores e
inversionistas, entre otros— pueden afectar negativamente a empresas, industrias y
activos que no se adapten con suficiente rapidez. En esencia, el riesgo de transicion
captura el costo de adaptacion (o de no adaptarse) a un modelo econdmico
descarbonizado.
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Los riesgos de transicion abarcan varias dimensiones interrelacionadas:

>> Riesgos regulatorios y legales: surgen de nuevas normativas climaticas, impuestos al
carbono, estandares de emision mas estrictos, eliminacion de subsidios a combustibles
fosiles, etc. Las empresas pueden enfrentar costos adicionales de cumplimiento o
incluso prohibiciones de ciertas actividades. Un ejemplo es la adopcién de cddigos de
construcciéon verdes o normas de eficiencia energética obligatorias; quienes no
modernicen sus activos enfrentaran sanciones o pérdidas de mercado. Asimismo, el
riesgo legal incluye litigios climaticos crecientes (demandas a companias por dafos
ambientales o por no revelar riesgos climaticos).

>> Riesgos tecnolégicos: derivan de la aparicion de tecnologias limpias que desplazan a
las tecnologias tradicionales. Innovaciones en energias renovables, almacenamiento de
energia, movilidad eléctrica, hidrégeno verde, entre otras, pueden hacer obsoletos a
activos e inversiones existentes. Por ejemplo, avances en baterias y vehiculos eléctricos
reducen la demanda futura de motores de combustidon interna; una empresa
automotriz o petrolera que no anticipe este cambio tecnoldgico sufrira pérdida de
mercado.

>> Riesgos de mercado: reflejan cambios en la oferta y demanda causados por la
transicion. Pueden incluir fluctuaciones en precios de materias primas (p.ej. caida en la
demanda de carbén, petréleo o gas natural a medida que se adopten fuentes de
energia alternativas) o cambios en preferencias de consumidores hacia productos mas
sostenibles. Sectores intensivos en carbono pueden ver encarecerse su financiacién y

seguros, mientras que sectores “verdes” ganan competitividad.

>> Riesgos reputacionales: asociados a cémo la sociedad percibe la contribucion (positiva
0 negativa) de una empresa al cambio climatico. Las empresas que sean lentas en
descarbonizar sus operaciones pueden perder reputacion frente a inversionistas,
clientes y la comunidad, lo cual afecta sus ventas o acceso a capital. Cada vez mas,
grandes inversionistas institucionales anuncian desinversiones en companias con alto
impacto climatico, lo que puede presionar a la baja el precio de sus acciones.




En conjunto, estos factores de transicion pueden redistribuir valor de manera
significativa en la economia. Aquellas empresas o activos incapaces de adaptarse
podrian convertirse en “activos varados” (stranded assets), término que describe activos
cuya viabilidad econdémica queda comprometida por la transicidbn hacia energias
limpias. Un caso tipico son las reservas de combustibles fésiles o las plantas de
generacion a carbon: si las politicas globales limitan el uso de estos recursos para
cumplir objetivos de emisiones, tales activos pierden valor porque ya no podran
explotarse plenamente (quedando “varados” bajo tierra o inoperantes). Este concepto
se extiende a maquinaria, infraestructuras o incluso inmuebles ineficientes que no
cumplen con los nuevos estandares; por ejemplo, edificaciones antiguas con pobre
aislamiento térmico podrian depreciarse aceleradamente si las normativas exigen
eficiencia energética alta en el parque inmobiliario. La consecuencia financiera de los
activos varados es una pérdida abrupta de valor para sus propietarios, acompanada de
potenciales pérdidas crediticias para los prestamistas y tenedores de bonos asociados a
ellos. De hecho, se estima que la exposicion del sistema financiero a sectores emisores
(como petréleo, gas y carbdn) es del orden de billones de euros, y aunque una
transicion ordenada podria hacer manejables esas pérdidas, persiste incertidumbre
sobre en qué medida los precios de mercado actuales ya reflejan este riesgo. Algunos
analistas sugieren que cierta parte del riesgo de transicion estd incorporada en las
valoraciones (especialmente en empresas fésiles cuyas cotizaciones han sufrido en los
Ultimos afos), pero otros argumentan que la internalizacién estd lejos de ser completa
dada la insuficiente divulgacién de estos riesgos. En otras palabras, muchas empresas
con modelos de negocio incompatibles con una economia baja en carbono podrian
estar sobrevaloradas actualmente, exponiendo a sus inversionistas a correcciones a
medida que la transicién avance.

En contraste, cabe mencionar que la transicion climatica también conlleva
oportunidades para inversiones alineadas con la economia verde: desarrollo de energias
renovables, soluciones de eficiencia energética, infraestructura resiliente, etc. Estas
“megatendencias” de inversion sostenible se analizan mas adelante. Sin embargo,
incluso dichas inversiones beneficiosas deben evaluarse cuidadosamente, pues no
estan exentas de riesgos (por ejemplo, depender de subvenciones temporales o de
supuestos tecnolégicos que podrian cambiar).
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Implicaciones en la valoracion de inmuebles (bienes raices)

El sector inmobiliario es especialmente sensible tanto a los riesgos fisicos como a los de
transiciéon, lo que afecta la valoracién de inmuebles residenciales, comerciales y
terrenos. Los inmuebles representan activos de larga vida util y localizacion fija, por lo
gue su exposicion al clima y al entorno regulatorio local es determinante en su valor.
Desde el punto de vista de los riesgos fisicos, la ubicacién geografica de una propiedad
puede implicar escenarios de riesgo muy distintos. Un inmueble situado en una zona
costera baja o en la ribera de un rio podria enfrentar riesgos crecientes de inundacién
con el aumento del nivel del mar o precipitaciones mas intensas, respectivamente. De
igual manera, viviendas ubicadas en laderas pronunciadas pueden estar expuestas a
deslizamientos de tierra debido a lluvias extremas. Estos peligros pueden ocasionar
danos estructurales severos o incluso la pérdida total del activo en caso de un desastre,
generando costos de reparacion o reconstruccidén sustanciales. Como resultado, los
inversionistas y tasadores empiezan a ajustar sus modelos: propiedades en zonas de
alto riesgo climatico podrian valorarse a la baja en comparacion con propiedades
similares en ubicaciones mas seguras, reflejando mayores costos esperados de
mantenimiento, seguros mas caros o periodos de vida Uutil efectivos mas cortos.
Evidencia empirica respalda esta cautela: eventos climaticos extremos tienden a reducir
el valor de las viviendas afectadas, y se han documentado pérdidas de valor
significativas en regiones golpeadas repetidamente por desastres. Ademas, mercados
como el de seguros inmobiliarios ya estan incorporando primas mas altas o incluso
negando cobertura en areas con alta exposicion a riesgos climaticos, lo cual incide
indirectamente en el valor del inmueble (una propiedad no asegurable, o asegurada a
un costo prohibitivo, pierde atractivo para compradores e inversionistas).

Por otro lado, los riesgos de transicién también repercuten en la valoracién inmobiliaria,
aunque de forma diferente. A medida que las normativas y las preferencias se orientan
hacia la sostenibilidad, los edificios deberan cumplir estandares mas altos de
desempeno energético y ambiental. Inmuebles con mala eficiencia energética,
sistemas antiguos de climatizacion o construidos con materiales no sostenibles pueden
requerir inversiones en rehabilitacion y modernizacién para adecuarse a nuevas
regulaciones (por ejemplo, aislamiento térmico, paneles solares, iluminacién eficiente).
Si un propietario no realiza estas mejoras, podria enfrentar dificultades para alquilar o
vender el inmueble en el futuro, o podria ver depreciarse su valor relativo.
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En la Union Europea, por ejemplo, ya se discuten regulaciones que obligarian a
mejorar la calificacién energética de los edificios, lo que efectivamente haria que
edificios con calificaciones muy bajas queden rezagados en valor a menos que se
renueven. Aunque en Costa Rica los estandares de eficiencia en edificios aun son
incipientes, la tendencia global apunta a que inmuebles “verdes” (disefados o
remodelados para ser bajos en emisiones y resilientes al clima) gozaran de primas de
valor, mientras que los inmuebles rezagados enfrentaran descuentos. Adicionalmente,
existe un factor reputacional y de demanda: grandes empresas arrendatarias pueden
preferir oficinas o locales con certificaciones ambientales (LEED u otras), y los hoteles
ecolégicos pueden atraer mas turismo, por lo que los inmuebles que no se adapten
podrian perder competitividad en el mercado.

En sintesis, al valuar un inmueble hoy, un analista prudente incorporara: (1) riesgos
fisicos esperados en esa ubicacidon (¢es una zona propensa a inundarse o a incendios
forestales? ¢Cual es la exposicidn a huracanes o eventos extremos?), usando mapas de
riesgo y proyecciones climaticas; (2) costos de aseguramiento y mantenimiento
incrementales derivados de dichos riesgos; (3) riesgos de transicion aplicables (futuros
costos de adaptacidon a normas verdes, potencial obsolescencia funcional si no se
moderniza); y (4) la posibilidad de eventos extremos que afecten drasticamente su valor
residual. Esta integracién de factores climaticos permite estimar valores mas realistas.
Por ejemplo, un resort turistico en una playa debera descontar en su flujo de caja
esperado el costo de reforzar rompeolas y elevar estructuras contra tormentas, o
pérdidas de ingresos por cierres temporales tras eventos meteoroldgicos severos. Si
tales consideraciones se ignoran, el inversionista podria sobrevalorar el inmueble y
luego enfrentar pérdidas inesperadas cuando ocurran los eventos adversos.

La infraestructura -entendida como obras
civiles de transporte, energia, agua,
telecomunicaciones, edificaciones publicas,
etc.— suele tener alto costo inicial, larga vida util
y es critica para la economia. El impacto de los
riesgos climaticos en la infraestructura tiene,
por tanto, doble dimension: afecta la valuacion
financiera del proyecto especifico y al mismo
tiempo la productividad econdmica mas
amplia.

En cuanto a riesgo fisico, muchas
infraestructuras estan directamente expuestas
a las inclemencias del clima.




Por ejemplo, carreteras, puentes y vias férreas pueden ser destruidos o quedar
intransitables por deslaves, inundaciones o elevacién del mar; las redes eléctricas
pueden sufrir dafos por tormentas, huracanes o incendios forestales (p.ej., postes y
cableado caidos, subestaciones anegadas); los sistemas de agua potable y saneamiento
pueden verse afectados por sequias extremas o por inundaciones que contaminen las
fuentes; e infraestructuras portuarias y aeroportuarias en zonas costeras encaran
amenazas crecientes por marejadas, erosién y tormentas. Estos dafos tienen
consecuencias financieras directas (costos de reparacidon, refuerzo o reconstruccion) y
también indirectas, al interrumpir los servicios que la infraestructura provee. Por
ejemplo, si un importante corredor vial queda cerrado por derrumbes durante
semanas, las pérdidas econdmicas para multiples sectores (comercio, turismo,
manufactura) pueden ser millonarias, reduciendo los ingresos por peajes 0 mermando
la rentabilidad de concesionarios privados. Por esta razdn, los inversionistas en
proyectos de infraestructura —-asi como los gobiernos que los promueven- deben
incorporar desde la etapa de planificaciéon una evaluacién rigurosa del riesgo fisico bajo
distintos escenarios climaticos futuros. Dimensionar adecuadamente una obra requiere
proyectar cargas y eventos extremos que podria enfrentar durante su vida Uutil. Estudios
en ingenieria han demostrado que solo con una cuantificacion explicita del riesgo
climatico es posible optimizar técnica y econdmicamente las inversiones en
infraestructura, evitando tanto el subdimensionamiento (que dejaria la obra vulnerable)
como sobredimensionar incautamente (que eleva costos innecesarios). En la practica,
esto implica utilizar proyecciones de aumento de lluvias o caudales al diseflar puentesy
diques, considerar elevaciones futuras del mar al construir defensas costeras, o
planificar redundancias en sistemas eléctricos para afrontar eventos mas frecuentes.
Aquellos proyectos que demuestren ser resilientes al clima pueden incluso obtener
condiciones de financiamiento mas favorables (por ejemplo, a través de “bonos verdes”
o préstamos con criterios ESG), mientras que proyectos sin adaptacién climatica
podrian enfrentar primas de riesgo mayores o dificultades para asegurarse.

Respecto a riesgo de transicién, la infraestructura también puede ver afectada su
valoracion a medida que cambia el contexto politico-tecnolégico. Un ejemplo claro son
las infraestructuras energéticas: una planta termoeléctrica de carbdén o un gasoducto
podrian perder valor o quedar subutilizados antes del final de su vida operativa si las
politicas de descarbonizacién las vuelven obsoletas (por restricciones de emision,
impuestos al carbono, o simplemente porque energias renovables mas baratas les
quitan mercado).
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Esto se traduce en activos varados infraestructurales, con pérdidas para inversionistas y
posibles impagos de deuda asociada. Incluso infraestructuras planificadas hoy deben
evaluarse contra futuros escenarios de politicas: por ejemplo, ;tiene sentido econdmico
construir una autopista pensada para vehiculos de combustion si en dos décadas la
mayoria de vehiculos seran eléctricos y quizds se priorice el transporte publico
eléctrico? Si bien una carretera seguira siendo Util para vehiculos eléctricos, la
pregunta relevante seria si habra cambios en patrones de movilidad (mas transporte
colectivo, menos vehiculo privado) que afecten proyecciones de trafico y peajes. De
igual modo, infraestructura petrolera como refinerias o terminales de importacion de
combustibles pueden ver reducida su utilizacién en escenarios de electrificacion del
transporte, impactando su flujo de caja.

Adicionalmente, la transicion ecoldgica exige nueva infraestructura (por ejemplo, redes
de carga para vehiculos eléctricos, parques eodlicos, granjas solares, sistemas de
transmisién modernos, infraestructuras de hidrégeno, etc.), lo cual representa
oportunidades de inversion pero también requiere gestionar riesgos propios. Muchas
de estas infraestructuras “verdes” dependen de incentivos gubernamentales, subsidios
o0 marcos regulatorios favorables. Si las politicas cambian o si la tecnologia evoluciona,
ciertos activos podrian quedarse rezagados. Por ejemplo, una planta de
biocombustibles puede ser rentable bajo una normativa que obliga a mezclar etanol
con gasolina, pero si la politica cambia favoreciendo la electrificacion directa, esa
instalacion enfrentaria menores ingresos. Asi, la valoracién de un proyecto de
infraestructura debe incorporar la incertidumbre normativa de la transicion: posibles
cambios en leyes, estandares futuros mas exigentes, o la entrada de tecnologias
sustitutas. Esto a menudo se maneja mediante analisis de escenarios en la evaluacion
financiera, asignando probabilidades a distintos entornos regulatorios y tecnolégicos
futuros y calculando el valor presente bajo cada escenario.

En resumen, evaluar infraestructura con criterio climatico implica: modelar escenarios
fisicos adversos (para estimar costos por danos, periodos de inactividad, necesidades de
resiliencia) y escenarios de transicién (para estimar la vida econédmica real del activo
segun cambios de politica o tecnologia). Los inversionistas institucionales y bancos de
desarrollo ya estan incorporando estos analisis en sus debidas diligencias. Por ejemplo,
un banco multilateral al financiar una carretera en Centroamérica hoy exige estudios
de vulnerabilidad al clima e incluye clausulas para asegurar construcciones mas
resilientes. Un inversionista privado en una planta de energia renovable considerara la
tendencia de precios de carbono y posibles mejoras tecnoldgicas (como baterias mas
baratas) que podrian afectar el despacho y la rentabilidad proyectada.
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Aquella infraestructura capaz de operar eficientemente en un mundo climaticamente
cambiado y alineado con objetivos de emisiones tendra menor prima de riesgo y, por
ende, mayor valor. En cambio, la infraestructura que no considere estos factores puede
sobrevaluarse inicialmente y luego requerir depreciaciones o inversiones adicionales
imprevistas para adaptarse.

Implicaciones en la valoracién de activos financieros (acciones y bonos)

Los riesgos fisico y de transicion también inciden en los activos financieros
tradicionales —principalmente acciones (equity) y bonos (deuda)- a través de sus
efectos en la salud financiera y perspectivas de las empresas y economias subyacentes.
Inversionistas en mercados bursatiles y de renta fija estan cada vez mas conscientes de
qgue el cambio climatico puede influir en rendimientos, riesgos crediticios y volatilidad
de sus inversiones.

1. Acciones (Renta Variable): El valor de una accién refleja
las expectativas de utilidades futuras y crecimiento de la
empresa emisora. Si el negocio de la empresa esta expuesto
a riesgos climaticos elevados, esas expectativas pueden
verse mermadas. Por el lado de riesgo fisico, companias con
activos tangibles criticos -fdbricas, minas, centros de
distribucion, plantaciones agricolas, etc.— en zonas
vulnerables pueden sufrir interrupciones operativas o
pérdidas patrimoniales. Por ejemplo, una minera con
operaciones a cielo abierto podria enfrentar paros
prolongados por inundaciones; una empresa de logistica con
puertos clave en el Caribe puede ver danadas sus
instalaciones por huracanes; una compania alimentaria
dependiente de ciertos cultivos puede experimentar escasez
de materia prima por sequias o plagas exacerbadas por el
clima. Cuando estos eventos ocurren, impactan
directamente los estados financieros: menores ingresos,
mayores gastos (reparaciones, seguros) y potencial pérdida
de cuota de mercado.

Aun eventos crénicos, como un aumento gradual de temperaturas, pueden imponer
costos —por ejemplo, mayores gastos en refrigeracion, o disminucién de productividad
laboral en sectores expuestos al calor- que erosionan los margenes de ganancia. Si los
inversionistas anticipan que una empresa carece de resiliencia ante estos riesgos fisicos,
estaran dispuestos a pagar menos por sus acciones (es decir, la cotizacidén incorpora un
“descuento” por riesgo). Por otro lado, empresas qgue gestionan activamente su
adaptacién (diversificando ubicaciones, asegurando sus activos, invirtiendo en
infraestructura resiliente) mitigan estos impactos y pueden mantener o mejorar su
valorizacioén relativa. En cuanto al riesgo de transicion, su efecto sobre empresas cotizadas
puede ser aun mas significativo en ciertos sectores. Industrias intensivas en carbono -
energéticas, quimicas, siderdrgicas, cementeras, transporte aéreo, entre otras- se
encuentran en el foco de las politicas climaticas y los cambios tecnoldgicos.
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Si una empresa de estos rubros no logra reconvertir su modelo de negocio a tiempo,
podria ver reducida drasticamente su rentabilidad y valor de mercado. Por ejemplo,
consideremos una compafia petrolera: restricciones a las emisiones, normativas que
impulsan los vehiculos eléctricos y una posible disminucién estructural en la demanda
de combustibles fésiles conllevan que sus reservas de hidrocarburos, antes
consideradas activos valiosos, puedan quedar sin explotar (volviéndose activos varados).
Los inversionistas anticipan este desenlace potencial, penalizando la cotizacién de
empresas fdésiles con alta intensidad de emisiones. De hecho, diversos analisis de
escenarios muestran caidas notables en la valorizacion de empresas de sectores
“brown” bajo trayectorias de transicion acelerada. En un ejercicio citado por gestores de
activos, se hallé que, en escenarios de politica climatica drastica, las carteras de
acciones podrian perder en promedio mas de un 10-15% de su valor por ajustes en
sectores afectados, a menos que se realice una rotacién hacia sectores bajos en
carbono. Al nivel microecondmico, las fuentes de ventaja competitiva de las empresas
pueden transformarse: si un competidor adopta una tecnologia limpia disruptiva, los
rezagados pierden mercado (piénsese en fabricantes de autos convencionales versus
aquellos volcados a vehiculos eléctricos). Ademas, el costo de capital propio de las
compafias puede aumentar si los inversionistas perciben mayor riesgo: algunas
empresas con mala puntuacion en factores ESG climaticos cotizan con multiplos
inferiores o enfrentan activismo de accionistas que presiona por cambios.

Existe también un aspecto de solvencia y continuidad: en casos extremos, el riesgo
climatico podria amenazar la viabilidad misma de ciertos negocios. Empresas cuya
actividad ya no encaje en un mundo de carbono restringido podrian terminar en
quiebra o reestructuracion. Por ejemplo, varias empresas de carbén a nivel mundial han
entrado en insolvencia en anos recientes a medida que cayd la demanda y aumentaron
las regulaciones, con consecuentes pérdidas totales para accionistas. Incluso en
sectores menos obvios, como el inmobiliario, se puede dar este fendmeno: empresas
desarrolladoras concentradas en zonas costeras altamente expuestas pueden ver
inviables sus proyectos y sufrir fuertes caidas en bolsa. Un estudio tedrico del Banco
Central Europeo senala que las empresas con modelos de negocio no alineados a una
economia baja en carbono quedan expuestas a reevaluaciones negativas de su
capitalizacion bursatil y mayor riesgo de default. Esto ilustra por qué los inversionistas
accionarios deben analizar la estrategia climatica corporativa: empresas con planes
claros de descarbonizacion y adaptaciéon podrian merecer valoraciones mas altas que
sus pares rezagados, al ser vistas como de menor riesgo a largo plazo.
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2. Bonos (Renta Fija): Los tenedores de bonos (deuda corporativa o soberana) y los
acreedores bancarios se preocupan principalmente por la capacidad de pago futura del
emisor y por la estabilidad de los flujos con los que servirda su deuda. El cambio
climatico puede influir en ambos. En el caso de bonos corporativos, los riesgos fisicos
severos pueden debilitar las métricas financieras de una empresa deudora (p. €],
aumentando su apalancamiento si debe endeudarse para reconstruir activos danados,
o reduciendo su cobertura de intereses si sus ingresos caen tras un desastre). Esto
eleva la probabilidad de impago o de degradacién en la calificacion crediticia de la
empresa. Por ejemplo, si una fabrica clave respaldando una emisién de bonos es
destruida por un huracan sin el seguro adecuado, la capacidad de repago de esos
bonos se pone en entredicho. Asimismo, los riesgos de transicion pueden afectar la
solvencia corporativa: companias que necesiten realizar gastos de capital elevados para
adecuarse a nuevas regulaciones (instalar filtros, modernizar equipos, cambiar
procesos) pueden ver deteriorados sus indicadores financieros en el corto plazo. Peor
aun, si el modelo de negocio esta fundamentalmente amenazado (como el de una
generadora eléctrica a carbdn frente a estrictas politicas de carbono), los inversionistas
de deuda percibiran un mayor riesgo de que la empresa no genere suficientes ingresos
futuros para pagar sus obligaciones. Estudios han evidenciado que, conforme aumente
el precio implicito del carbono o se endurezcan los estandares ambientales, los spreads
(diferenciales de tasa) de los bonos de empresas con altas emisiones tenderan a
ampliarse en relacidén con emisores mas limpios, reflejando ese riesgo adicional.

En cuanto a bonos soberanos (deuda emitida por paises) y financiamiento publico, el
riesgo climatico también juega un rol material. Paises altamente vulnerables a
desastres naturales pueden enfrentar costos fiscales enormes para reconstruccion,
desvio de recursos presupuestarios y menores ingresos tributarios por impacto
econdmico, todo lo cual debilita su posiciéon fiscal. La capacidad de pago de un
gobierno puede resentirse tras eventos catastréficos recurrentes. Hay evidencia
empirica de que una mayor exposicion al riesgo fisico climatico se correlaciona con un
aumento en el costo de financiamiento soberano y con deterioros en calificaciones de
deuda a largo plazo. Por ejemplo, pequefias economias insulares o paises en desarrollo
propensos a huracanes e inundaciones suelen pagar tasas de interés mas altas en sus
bonos, en parte porque los inversionistas exigen una prima por el riesgo de que un
evento climatico erosione su economia. Standard & Poor's y otras calificadoras han
advertido que el cambio climatico puede influir negativamente en la calidad crediticia
de naciones con baja capacidad de adaptacién. De igual modo, el riesgo de transicién
incide en soberanos cuyos ingresos dependen de industrias emisoras (v.gr. paises
petroleros pueden ver reducidos sus ingresos fiscales y exportaciones a medida que
baja la demanda global de combustibles fésiles, afectando su perfil crediticio).
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Para los bonistas y acreedores, el riesgo de transicion puede manifestarse también a
través de cambios regulatorios en el sector financiero: si bancos centrales y reguladores
integran consideraciones climaticas en sus evaluaciones (por ejemplo, ponderando mas
riesgo a préstamos expuestos al carbono), las empresas con mayor huella de carbono
podrian enfrentar restricciones de crédito o mayores costos financieros. Desde 2015, los
reguladores financieros han comenzado a reconocer estos peligros. El Banco Central de
Costa Rica, por ejemplo, seflala que tanto la variabilidad climatica como transiciones
econdmicas desordenadas pueden modificar significativamente el perfil de riesgo de
los deudores y materializar riesgos de crédito en el sistema financiero. Esto implica que
bancos y tenedores de bonos deben vigilar la exposicidn de sus contrapartes a riesgos
climaticos; de lo contrario, podrian encontrarse con un deterioro sorpresivo en la
calidad de sus carteras (morosidad) si, digamos, varias empresas locales sufren pérdidas
por eventos climaticos simultaneamente o si sectores completos entran en declive por
cambios regulatorios.

En respuesta, la industria financiera esta adoptando medidas. Las calificadoras de
riesgo comienzan a incorporar factores ambientales en sus metodologias de rating.
Muchas emisiones de bonos ahora incluyen en los prospectos divulgaciones sobre
riesgos climaticos materiales para el emisor (alineadas con recomendaciones TCFD).
Ademas, han surgido instrumentos como los bonos verdes y sostenibles, cuyos
emisores suelen destinar fondos a proyectos resilientes o de mitigaciéon climatica, y que
atraen inversionistas dispuestos a aceptar rendimientos ligeramente menores a cambio
de menor riesgo de transicion reputacional. No obstante, tanto para acciones como
para bonos tradicionales, la clave esta en realizar un analisis fundamental que integre
escenarios climaticos: los inversionistas de renta fija analizan la robustez de flujos bajo
eventos extremos y simulan cémo variaria la probabilidad de default en escenarios
adversos; los inversionistas de renta variable proyectan flujos de caja descontados
considerando costos de carbono futuros o caida de demanda en ciertos escenarios de
transicion. Herramientas como el analisis de escenarios climaticos (por ejemplo, simular

el impacto en una empresa si el calentamiento global
se limita a 1.5°C vs. si alcanza 4°C) ayudan a estimar
pérdidas potenciales en cada caso y, por ende, valorar
mejor el activo hoy.

En suma, las acciones y bonos se ven afectados por
los riesgos fisico y de transicion a través de las
empresas o entidades emisoras. Incorporar estos
riesgos en la valoracién financiera resulta esencial
para evitar sorpresas. Un inversionista informado
exigird mayor rentabilidad (prima de riesgo) para
invertir en una empresa cuyo modelo de negocio
depende de una actividad con horizonte incierto por
la transicion energética, o en un pais muy expuesto a
desastres, a fin de compensar esos peligros.
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Integracién de riesgos climaticos en el andlisis de inversiones

Dada la magnitud de las implicaciones descritas, un analisis profundo y prudente de
proyectos, negocios o empresas debe incorporar explicitamente los riesgos fisico y de
transicion. Tradicionalmente, los analistas de inversiones evaluaban riesgos como los de
mercado, liquidez, operativos o macroeconémicos. Ahora, los riesgos climaticos se han
reconocido como una categoria propia que puede materializarse en pérdidas
financieras significativas si no se gestiona. La integracién de estos factores en el analisis
de inversiones abarca varias practicas y enfoques:

» Debida diligencia climatica: Antes de invertir, es necesario realizar una auditoria de
la exposicion climatica del activo o empresa. Esto implica revisar su ubicacion (en
términos de riesgo fisico), la huella de carbono de sus operaciones y productos, las
regulaciones ambientales que le aplican, sus politicas internas de sostenibilidad,
seguros contratados, planes de continuidad de negocio ante desastres, etc. Por
ejemplo, un fondo de capital que evalUa adquirir una planta industrial investigara si
dicha planta esta en zona inundable, si cuenta con diques o sistemas de drenaje
suficientes, si tiene alternativas de suministro en caso de que un proveedor sea
afectado por eventos extremos, y si la empresa ha contabilizado costos futuros de
emisiones en su planeacion.

 Proyecciones y escenarios: Los andlisis financieros (modelos de ingresos, costos,
flujos de caja) deben ajustarse bajo diferentes escenarios climaticos. Esto es analogo
a hacer pruebas de estrés. Un escenario podria suponer que en 10 anos existe un
impuesto al carbono de $50/tonelada: ¢como afecta eso los maéargenes de la
empresa? Otro escenario puede suponer gue ocurre un evento fisico severo (por
ejemplo, pérdida de X% de la capacidad productiva durante 1 mes cada cierto
numero de anos): ;qué impacto tiene en las utilidades acumuladas y el valor
presente neto? La TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures)
precisamente recomienda a las empresas divulgar como sus estrategias y resultados
variaran bajo distintos escenarios de calentamiento global (2°C, 3°C, 4°C, etc.), lo que
proporciona a los inversionistas una herramienta para valorar la resiliencia relativa
de cada negocio. Incorporar estos escenarios en la modelacién financiera interna del
inversionista le permite identificar puntos de vulnerabilidad. Por ejemplo, un analisis
de escenarios podria revelar que una empresa eléctrica sigue siendo rentable bajo
un escenario de transicién lenta, pero sufre pérdidas significativas bajo un escenario
de transicion rapida con precios de carbono altos - sefalando asi una inversion de
riesgo si la accion climatica global se acelera.
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Métricas de riesgo climatico: Asi como se emplean métricas financieras
tradicionales (ROE, apalancamiento, volatilidad histérica), hoy surgen meétricas
especificas para riesgo climatico en inversiones. Algunas instituciones calculan el
Climate Value at Risk (Valor en Riesgo Climatico) de un portafolio, estimando qué
porcentaje de valor podria perder bajo escenarios climaticos adversosOtras analizan
la intensidad de carbono (emisiones por unidad de ingreso) de las empresas en
cartera, como proxy del riesgo de transicion: una alta intensidad puede significar
qgue la empresa enfrentard costos de descarbonizaciéon mayores. Del lado de riesgo
fisico, se utilizan indicadores como el porcentaje de activos localizados en zonas de
alto riesgo (segun mapas de amenazas) para ajustar las valuaciones o determinar
necesidades de seguros. Un andlisis completo combinara indicadores cualitativos
(calidad de la estrategia climatica, gobierno corporativo sobre temas ESQ) y
cuantitativos (pérdidas esperadas por eventos extremos, sensibilidad de utilidades al
precio del carbono, etc.).

Incorporaciéon en la tasa de descuento o primas de riesgo: Una forma directa de
reflejar los riesgos climaticos en |la valoracion es ajustar la tasa de descuento (coste
de capital) utilizada en las evaluaciones. Si un proyecto o empresa tiene alto riesgo
climatico no diversificable, un analista puede optar por aplicar una tasa de
descuento mayor para reflejar la mayor incertidumbre de sus flujos.
Alternativamente, se pueden afladir primas de riesgo especificas en los modelos: por
ejemplo, exigir una prima adicional para invertir en bonos de un pais vulnerable a
eventos climaticos. Esto se ve ya en la practica: gestores de portafolio comentan que
asignan overweights/underweights (sobrerrepresentacion o infrarrepresentaciéon en
cartera) basadas en exposiciones a riesgos de transicidon, penalizando a empresas
“brown” con una suerte de prima de riesgo implicita en sus valoraciones.

Gobierno corporativo y engagement: Para inversionistas activos en acciones, otra
pieza clave es influir en las empresas para que gestionen mejor estos riesgos. A
través de practicas de engagement (didalogo y activismo), los accionistas pueden
impulsar mayor transparencia y accion climatica. Por ejemplo, fondos institucionales
han logrado que grandes petroleras publiquen analisis de cémo la transicion
energética global afectaria el valor de sus reservas (test de activos varados) y
planifiquen reducciones de emisiones. Este tipo de informacién enriquecida
alimenta mejores analisis de inversiéon. Asimismo, muchos inversionistas ahora
evallan si las empresas tienen planes de adaptacion a riesgos fisicos (p.ej., planes de
continuidad operativa, diversificacion geografica) como parte de sus criterios de
inversion.
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e Herramientas de mitigacion de riesgo: Incorporar riesgos no significa
necesariamente evitar por completo inversiones en sectores expuestos, sino
manejarlos con coberturas o estrategias adecuadas. Por ejemplo, un inversionista en
commodities agricolas (muy sujetos al clima) puede usar seguros paramétricos o
coberturas en mercados de futuros de clima para reducir el impacto de eventos
extremos. Un banco que presta a desarrolladores inmobiliarios puede requerir
seguros contra inundaciones y planes de reubicacion como condicion del préstamo.
Estas practicas se van extendiendo, y donde el riesgo residual no pueda mitigarse,
se refleja entonces en las condiciones financieras (como mayor tasa de interés).

En la actualidad, integrar los riesgos fisico y de transicién en el analisis ya no es solo
una recomendacion tedrica, sino una exigencia practica reconocida por los reguladores
y el sector financiero. Varios bancos centrales (agrupados en la Red para la
Ecologizacién del Sistema Financiero, NGFS) desarrollan metodologias de estrés
climatico para las instituciones financieras, y supervisores en Europa y otras regiones
han emitido guias para que los bancos y aseguradoras gestionen estos riesgos dentro
de sus marcos de riesgo tradicionales. Esto significa que, por ejemplo, un analista de
crédito bancario deberd evaluar cémo un prestatario industrial podria ser impactado
por eventos climaticos extremos y si eso aumenta su probabilidad de incumplimiento,
similar a como evalla su sensibilidad a una recesion econdmica. De igual forma, un
analista de inversiones de un fondo de pensiones incorporara consideraciones de largo
plazo como el cambio climatico para asegurar que las jubilaciones de dentro de 30
aNos no estén apostadas a negocios insostenibles hoy.

En sintesis, un analisis financiero moderno y prudente requiere ampliar el horizonte
mas alld de los pardmetros histdricos y los supuestos estaticos, incorporando la

dindmica del cambio climatico. Esto promueve decisiones
de inversion mas informadas, evita la subestimacion de
riesgos y alienta la asignacion de capital hacia actividades
mas resilientes y sostenibles en el largo plazo.

Contexto de Costa Rica: riesgos climaticos e inversiones

Costa Rica, pese a su pequefo tamano, ofrece un ejemplo
interesante de cémo los riesgos fisico y de transicién se
manifiestan a nivel de pais y cémo pueden incorporarse en
las decisiones de inversion locales. Por un lado, Costa Rica
esta geograficamente expuesta a eventos climaticos
S extremos propios de la regidon tropical; por otro, el pais ha
asumido compromisos ambiciosos de descarbonizacion que
implican una transiciébn econdmica relevante. Ambos
G factores crean un contexto particular para inversionistas y

analistas financieros en el pais.
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En términos de riesgo fisico, Costa Rica enfrenta amenazas climaticas considerables, a
pesar de no experimentar con mucha frecuencia huracanes de maxima intensidad
como otras naciones del Caribe. Las estadisticas nacionales indican que la gran mayoria
de desastres ocurridos en el pais en las Ultimas décadas estan relacionados con eventos
hidrometeoroldégicos. De hecho, cerca del 80% de los desastres registrados en Costa
Rica en los ultimos 50 anos corresponden a inundaciones, deslizamientos de tierra,
tormentas severas y otros eventos asociados a lluvias extremas. Estos desastres tienen
impactos socioecondmicos notables. Solo en el ano 2021, eventos de lluvias intensas e
inundaciones afectaron a mas de 1,5 millones de personas en el pais y ocasionaron
pérdidas econémicas superiores a 200 mil millones de colones (aproximadamente USD
320 millones). Infraestructuras vitales como puentes, carreteras (por ejemplo, la Ruta 32
hacia Limdén o tramos de la carretera Interamericana) han sufrido dafos recurrentes
por deslizamientos y crecidas de rios, generando cuantiosos gastos de reparacion y
poniendo de relieve la vulnerabilidad fisica existente. Para el sector inmobiliario local,
los riesgos fisicos tampoco son abstractos: comunidades costeras tanto del litoral
Pacifico como del Caribe han experimentado inundaciones costeras y erosion; en el
Valle Central, inundaciones en zonas urbanas densas (debido a la combinacién de
lluvias extremas y drenajes insuficientes) han dafado viviendas y comercios. Estos
eventos resaltan la importancia de que inversionistas en bienes raices en Costa Rica
consideren mapas de riesgo al evaluar proyectos — por ejemplo, evitando desarrollos en
zonas inundables de forma similar a como se evita construir en zonas sismicas activas.

El gobierno costarricense y sus entidades financieras han empezado a responder a
estos desafios fisicos con estrategias de adaptacion. Existe una conciencia creciente
sobre la necesidad de infraestructura resiliente: nuevas obras viales incorporan estudios
de riesgo climatico, se estan actualizando planes reguladores en ciertas
municipalidades para desalentar construcciones en areas de alto riesgo, y el mercado
de seguros (liderado por el INS) ha desarrollado productos para cubrir riesgos
catastroficos agricolas e inmobiliarios. AUn asi, desde la perspectiva de inversion,
muchos de estos riesgos no siempre se reflejan plenamente en los precios de los
activos. Por ejemplo, terrenos en zonas costeras vulnerables pueden seguir cotizandose
al alza debido a su atractivo turistico, a pesar de amenazas futuras de erosién o
inundacién; esto podria cambiar en el mediano plazo si eventos adversos se vuelven
mas frecuentes o si las aseguradoras empiezan a ajustar sus podlizas, encareciendo la
tenencia de propiedades en dichas areas.
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En cuanto al riesgo de transicion, Costa Rica destaca por haber adoptado
tempranamente una estrategia nacional de descarbonizacion. El pais anuncié su Plan
Nacional de Descarbonizacion 2018-2050, que traza la ruta para convertir a Costa Rica
en una economia con cero emisiones netas para mitad de siglo. Dicho plan abarca
transformaciones en transporte (electrificacion masiva del transporte publico y privado,
incentivos a vehiculos eléctricos, desarrollo de trenes), en energia (mantener y ampliar
la generacién renovable, eliminando gradualmente los combustibles fdésiles en la
matriz), en industria y construccion (eficiencia energética, edificaciones sostenibles), en
agricultura (ganaderia baja en emisiones, proteccion de bosques) y en gestion de
residuos. Para los inversionistas, esta hoja de ruta politica crea tanto oportunidades
como riesgos de transicion:

e Por el lado de oportunidades: se abre un amplio campo de inversiones en
megatendencias verdes dentro del pais. Proyectos de energia solar, edlica,
geotérmica e incluso de hidrégeno verde encuentran en Costa Rica un entorno
propicio (por recursos naturales disponibles y por apoyo gubernamental). Del mismo
modo, negocios relacionados con movilidad eléctrica -desde importacion y
ensamble de vehiculos eléctricos hasta instalacion de estaciones de carga- tienen
un horizonte de crecimiento, apoyados por leyes como la Ley de Incentivos y
Promocion para el Transporte Eléctrico. Las empresas que proveen soluciones de
eficiencia energética, materiales de construccién verdes, agricultura inteligente
climaticamente, entre otras, también se benefician de este impulso nacional. Los
inversionistas que apuestan por estas tendencias podrian obtener retornos
atractivos, a la vez que contribuyen a objetivos sostenibles.

Por el lado de riesgos: los sectores tradicionales que no se adapten a la transicion
costarricense podrian enfrentar dificultades. Un ejemplo claro es el sector transporte
pero en su componente de combustibles fosiles: si bien Costa Rica ya genera mas del
98% de su electricidad de fuentes renovables, aiun depende de gasolina y diésel para
movilizar vehiculos. Empresas dedicadas a la importacidén, distribucion y venta de
combustibles, o incluso talleres especializados en motores de combustion, tendran que
reconvertirse en las préoximas décadas. Si un inversionista posee acciones o bonos de
alguna empresa cuya rentabilidad dependa fuertemente de la venta de combustibles
fosiles en el mercado local, deberia evaluar seriamente el riesgo de transicién: en un
escenario en qgue para 2035 haya restricciones a la importacién de vehiculos de
combustion o elevados impuestos al carbono en los combustibles, esas empresas veran
reducida drasticamente su actividad.
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De forma similar, industrias como la cementera o la agroindustria de monocultivos
intensivos (por ejemplo, cafla de azUcar) podrian estar sujetas a nuevos estandares
ambientales, requerimientos de mitigacion de emisiones o incentivos hacia meétodos
mas limpios; quienes no inviertan en modernizar sus procesos podrian perder
competitividad o enfrentar sanciones/regulaciones onerosas.

Otro ambito donde la transicion costarricense se manifiesta es en el sector financiero
local: los bancos, aseguradoras y fondos de pensiones nacionales estan empezando a
integrar criterios ESG y climaticos en su gestion. El Banco Central de Costa Rica se unié
en 2019 a la red NGFS y ha incorporado la sostenibilidad en su agenda; la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) ha publicado lineamientos
para que los bancos identifiquen y divulguen sus riesgos ambientales y climaticos.
Incluso la Bolsa Nacional de Valores lanzé una guia voluntaria de divulgacion ESG. Todo
esto significa que, gradualmente, el analisis de crédito en Costa Rica incluira factores
climaticos: un banco podria, por ejemplo, ser méas cauteloso al prestar a un proyecto
turistico costero sin plan de resiliencia, o podria ofrecer tasas preferenciales a empresas
gue invierten en energias limpias. Para los inversionistas internacionales que compran
deuda soberana de Costa Rica, estos esfuerzos de politica climatica pueden ser vistos
positivamente (reduciendo el riesgo de transicién a nivel pais, al posicionarlo como
economia verde), pero también implican costos de corto plazo (inversiones en
infraestructura verde, subsidios y financiamiento de la transicién) que deben ser
gestionados fiscalmente.

En sintesis, Costa Rica vive en microcosmos los retos globales: fuerte exposiciéon fisica
(por su geografia tropical y dependiente de ecosistemas fragiles) y un compromiso de
transicién (por su politica de descarbonizacién) que reconfigurara sectores econdémicos.
Para el analista financiero en Costa Rica, esto se traduce en la necesidad de hacer
preguntas adicionales al evaluar una inversién local: ;Cémo afectaria El Nifo o eventos
de lluvia extremos a este proyecto agricola? ¢Tiene esta empresa plan para operar con
cero emisiones netas en 20 anos? ;Podria este activo inmobiliario costero perder valor
con el aumento del nivel del mar? La recompensa por integrar estas consideraciones es

anticiparse a riesgos que otros pueden
pasar por alto y asi tomar decisiones
mas solidas. De lo contrario, el costo
podria verse cuando los hechos
climaticos o) regulatorios se
materialicen \Y sorprendan
negativamente a quienes no se
prepararon.
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Megatendencias sostenibles y evaluaciéon explicita de riesgos climaticos

En el mundo de las inversiones, se denominan megatendencias a aquellas grandes
orientaciones de cambio que moldearan l|la economia del futuro. Entre las
megatendencias asociadas al combate y adaptacion al cambio climatico destacan: la
transicion hacia energias renovables, la movilidad eléctrica y sostenible, la eficiencia
energética en todos los ambitos (industrial, edilicio, urbano) y el desarrollo de
tecnologias limpias e innovacion verde. Estas areas suelen ser muy atractivas para los
inversionistas dado su potencial de crecimiento y el apoyo que reciben de politicas
publicas y del clamor social por soluciones al cambio climatico. Sin embargo, es crucial
subrayar que, si bien estas inversiones estan alineadas con la mitigaciéon del cambio
climatico (reduciendo emisiones) o con la adaptacion, ello no las exime de enfrentar
riesgos fisicos y de transicion propios, los cuales deben ser evaluados explicitamente en
sus estrategias.

1. Energias renovables: Proyectos solares, edlicos, geotérmicos, hidroeléctricos, de
biomasa, etc., son la piedra angular de la descarbonizacién. Desde la perspectiva de
riesgo de transicion, estos proyectos en realidad se benefician de las politicas climaticas
(ya que sustituyen a fuentes fosiles y suelen recibir incentivos gubernamentales). No
obstante, enfrentan otros retos: tecnolégicos (por ejemplo, la eficiencia de paneles
solares o turbinas mejora constantemente, de modo que una planta instalada hoy
podria volverse relativamente menos competitiva si no se actualiza), de mercado (los
precios de la energia pueden ser volatiles y dependen de regulacion del sector
eléctrico), y riesgos fisicos. Este Ultimo punto es a veces pasado por alto: un parque
edlico o solar estd expuesto a fendmenos meteoroldgicos extremos igual que cualquier
infraestructura. De hecho, la variabilidad climatica puede afectar su desempenfo:
periodos de sequia prolongada reducen la generacién hidroeléctrica; cambios en los
patrones de viento pueden afectar las proyecciones de generacion edlica; una nevada
atipica o granizada intensa puede dafar paneles solares; eventos extremos como
huracanes pueden destruir aerogeneradores si no estan diseflados para vientos de
cierta velocidad. Un caso ilustrativo fue la tormenta invernal que afecté Texas (EE.UU.)
en 2021: congeld turbinas edlicas y paneles solares, paralizando parte de la generacién
eléctrica. Si bien fue un evento excepcional, demuestra que incluso activos “verdes”
requieren resiliencia climatica. Por tanto, los desarrolladores e inversionistas en
renovables deben incorporar en sus modelos |la probabilidad de eventos fisicos
adversos y considerar medidas de mitigacién (disenos mas robustos, seguros
paramétricos, diversificacion geografica de activos para no concentrarlos todos en una
zona climatica homogénea, etc.). Incorporar estos analisis asegura que un portafolio de
energia renovable sea verdaderamente sostenible no solo ambiental sino
financieramente, incluso ante un clima cambiante.




2. Movilidad eléctrica y transporte sostenible: La electrificacion del transporte y otras
soluciones (como ciudades caminables, bicicletas, transporte publico masivo) son
esenciales para la transicién. Empresas productoras de vehiculos eléctricos, baterias de
litio, sistemas de carga, asi como proveedores de transporte publico eléctrico, se
consideran inversiones de gran potencial. Su principal riesgo de transicion suele ser
tecnoldgico/competitivo (¢podran mantener el liderazgo en innovacién? ;qué pasa si
surge una tecnologia alternativa mejor, como el hidrégeno en ciertos usos? ;estan las
redes eléctricas preparadas para soportar la carga adicional?), pero en términos de
riesgo fisico también hay factores a considerar. Por ejemplo, la cadena de suministro de
la movilidad eléctrica depende de minerales criticos (litio, cobalto, niquel) cuya
produccion puede verse afectada por eventos climaticos extremos en los paises de
origen, o por tensiones politicas exacerbadas por cuestiones ambientales. Asimismo, la
infraestructura de carga debe ser resiliente: estaciones de carga podrian quedar
inutilizadas en inundaciones si no se instalan con proteccion adecuada; los vehiculos
mismos deben operar en condiciones climaticas diversas (rendimiento de baterias en
calor extremo o frio extremo, proteccién de componentes electronicos contra lluvias
torrenciales, etc.). Un inversionista en el sector automotriz limpio evaluara cémo las
compafias gestionan estos retos — por ejemplo, si diversifican sus proveedores de
baterias geograficamente, si han testeado sus sistemas en condiciones ambientales
adversas, o si participan en la formulacién de estandares técnicos robustos para la
infraestructura de carga. Del lado de politicas, aunque la direccién general favorece a la
movilidad eléctrica, podria haber riesgos si surgen variaciones en incentivos (por
ejemplo, eliminacion de subsidios o créditos fiscales en algdn mercado importante, lo
gue impactaria ventas). Por ende, las estrategias de negocios en este ambito deben
incluir planes de contingencia si el apoyo gubernamental fluctda, y los inversionistas
deben hacer analisis de sensibilidad sobre la viabilidad de la empresa sin subsidios
directos.

3. Eficiencia energética y edificaciones verdes: Las empresas dedicadas a mejorar la
eficiencia (p.ej., fabricantes de tecnologias de iluminacién LED, sistemas inteligentes de
climatizacién, aislamiento térmico, consultoras de eficiencia industrial) y los
desarrolladores de edificios verdes también deben contemplar riesgos climaticos en su
planificacion. Por un lado, su éxito esta ligado a normativas que obliguen o incentiven
la eficiencia (riesgo de transicion regulatorio si tales normativas se retrasan o son
débiles). Por otro lado, muchos de los ahorros o beneficios que proveen pueden variar
con el clima: por ejemplo, el ahorro energético de un buen aislamiento depende de
patrones de temperatura — si las olas de calor son mas frecuentes, la demanda de sus
productos podria subir (o sea una oportunidad), pero si ocurren de forma muy extrema
podria requerir especificaciones de materiales aun mas avanzadas que podrian dejarlos
atras
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Ademas, las tecnologias limpias suelen tener su propia huella de produccidn: un
fabricante de equipos eficientes puede depender de fabricas que, si son afectadas por
tifones o inundaciones (imaginemos un proveedor en el Sudeste Asiatico), podrian
interrumpir su cadena de suministro. Asi, en las inversiones de esta megatendencia es
pertinente evaluar la cadena global de valor y su exposiciéon fisica. Empresas
diversificadas y con planes de continuidad tendran menos riesgo que las que dependan
de una Unica instalacion vulnerable.

4. Tecnologias limpias emergentes: Aqui entran empresas de diversas areas, desde
captura y almacenamiento de carbono hasta agricultura vertical, pasando por fintechs
climaticas, economia circular, etc. Por su novedad, a veces el riesgo principal es
tecnoldgico (que la solucidén no funcione a escala) o de mercado (que no encuentre
adopcidén suficiente). Sin embargo, incluso estas dependen de contextos fisicos: por
ejemplo, proyectos de reforestacion masiva para captura de carbono corren riesgo
fisico de incendios forestales o plagas; instalaciones de agricultura vertical urbana
podrian verse afectadas si el suministro eléctrico falla repetidamente por tormentas (a
menos que tengan respaldo); empresas de servicios climaticos (como modelamiento de
riesgos) podrian enfrentar demanda volatil segun la ocurrencia de eventos extremos. Lo
importante es que estas companias, al estar enfocadas en solucionar problemas del
cambio climatico, suelen ser muy conscientes de los riesgos fisicos globales — pero
deben tener igual conciencia de sus propios riesgos operativos. Los inversionistas en
tecnologias limpias deben revisar que las proyecciones de negocio incluyen escenarios
de clima adverso y que la solucidon propuesta sigue siendo viable en ellos.

En general, las megatendencias climaticas se benefician de la transiciéon y, de hecho,
son impulsoras de la reduccién del riesgo sistémico de cambio climatico a largo plazo.
Sin embargo, cada proyecto o empresa individual dentro de estas tendencias enfrenta
el riesgo idiosincratico de ejecutar su vision en un mundo donde el clima ya esta
cambiando. Por eso, sus estrategias deben explicitar la evaluacion de riesgos fisicos y
de transicion. De poco sirve, por ejemplo, construir una granja solar para contribuir a la
mitigacién si no se considera que la regidon puede volverse mas arida y polvorienta,
requiriendo mantenimiento mas frecuente de paneles, o que puede ser golpeada por
un evento de granizo extremo; una estrategia soélida prevera estas contingencias (quiza

instalando cubiertas protectoras o seguros adecuados).
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Igualmente, un proyecto de reforestacion con fines de carbono debe incluir en su
planeaciéon evaluaciones de riesgo de fuego y estrategias de manejo forestal
adaptativo.

Afortunadamente, muchas inversiones verdes estan liderando con el ejemplo en
gestion de riesgos: es comuUn que empresas de energias renovables realicen analisis
climaticos detallados para elegir las ubicaciones de sus parques (considerando también
proyecciones futuras, no solo datos histoéricos); o que los emisores de bonos verdes
detallen en sus prospectos coOmo manejan tanto riesgos fisicos como de transicién,
dado que los inversionistas en estos bonos demandan alta transparencia. Este nivel de
escrutinio deberia ser la norma para todas las megatendencias. En Costa Rica, por
ejemplo, los proyectos de energia renovable han tenido que estudiar el posible impacto
del cambio en los patrones de lluvia (dado que gran parte es hidroeléctrica, se investiga
coémo variara la hidrologia de las cuencas); asimismo, iniciativas de movilidad eléctrica
en el pais consideran la resiliencia de la red eléctrica a eventos como tormentas para
garantizar que los vehiculos tengan carga aun en emergencias. Integrar estas
consideraciones fortalece el caso de inversion de estas megatendencias, pues
demuestra que no solo ofrecen crecimiento, sino también solidez frente a los desafios
climaticos.

El riesgo de transicidon y el riesgo fisico constituyen dos caras de un mismo desafio: el
cambio climatico impone, por un lado, cambios econémicos estructurales para evitar
sus peores efectos, y por otro, ya manifiesta impactos concretos a los que sociedades y
activos deben adaptarse. Para los inversionistas y analistas financieros, ignorar estos
riesgos ya no es una opcioén viable. La valoracién de inmuebles, infraestructura y activos
financieros debe evolucionar para incorporar las realidades de un clima cambiante y de
una economia en transformacion hacia la sostenibilidad.

Incorporar los riesgos climaticos en las decisiones de inversion no implica ser alarmista,
sino mas bien ser realista y previsor. Significa ajustar supuestos de flujo de caja, vida
util o costo de capital a la luz de informacién cientifica y tendencias regulatorias
evidentes, del mismo modo que se ajustaria por tendencias demograficas o
tecnoldgicas. Significa también aprovechar las oportunidades: las empresas y proyectos
gue mejor gestionen estos riesgos probablemente ganen cuota de mercado y se
valoricen mas en un mundo que demanda soluciones climaticas. En el caso de Costa
Rica, se observa cdémo un pais puede simultdneamente enfrentar riesgos fisicos
considerables y liderar en la gestion del riesgo de transicién al embarcarse en la
descarbonizaciéon; esto crea un panorama donde las inversiones resilientes y verdes
tienen ventajas claras de largo plazo.
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Finalmente, las llamadas megatendencias de inversion sostenible, desde las energias
renovables hasta la movilidad eléctrica, ofrecen caminos prometedores para canalizar
capital hacia la construccién de una economia baja en carbono y resiliente. No
obstante, el entusiasmo por estas tendencias debe complementarse con rigor analitico:
evaluar sus riesgos inherentes con el mismo detenimiento que se evalUan en sectores
tradicionales. Al hacerlo, los inversionistas aseguran que sus apuestas a favor del
planeta sean también apuestas ganadoras en términos financieros.

La integracion de los riesgos fisico y de transicion en el analisis financiero permite una
evaluacion mas completa, prudente y de largo plazo de las inversiones. Esta integracion
conducira a un capital mejor asignado - lejos de activos propensos a quedar varados o
destruidos, y orientado hacia activos resilientes y adaptados — contribuyendo no solo a
la proteccién de los portafolios, sino al objetivo mayor de transitar hacia un desarrollo
sostenible y robusto frente al clima cambiante.
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