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INTRODUCCION

Naciones enteras han triunfado y caido, varios gobiernos han llegado al poder y han sido destituidos, y muchas
empresas han sido creadas y destruidas en busca de energia.' Hoy nos encontramos en un punto de inflexion

critico para el sistema energético.

Durante décadas, el mundo ha luchado con el trilema de la
energia: equilibrar los tres objetivos de (1) un suministro de
energia seguro, resistente y confiable; (2) acceso universal a
energia asequible para uso doméstico y comercial; y (3) un

sistema de energfa que mitigue y evite el dafo ambiental.

Sin embargo, en un mundo que enfrenta multiples crisis
entrelazadas, la complejidad de equilibrar estas prioridades
contrapuestas ha aumentado drésticamente. No han cesado
los impactos: la pandemia de COVID y sus secuelas, los
conflictos internacionales en Ucrania y Medio Oriente,

la presién para desvincularse de las cadenas de suministro
chinas y los eventos climdticos extremos y desastres naturales
mds frecuentes.

Saber navegar por este panorama energético incierto y sin
precedentes es fundamental para los inversionistas a largo
plazo por cuatro motivos clave:

1. La energia es fundamental para todo lo que hacen
los seres humanos. No solo representa el 10 % de la
economia global, sino que también es un insumo crucial
para el otro 90 %. Los precios de la energia también
impulsan los indicadores macroeconémicos clave,
como la inflacidn, el gasto de consumo, el crecimiento
econdmico y los saldos externos. Las respuestas
gubernamentales al aumento de los precios de la energia
también pueden tener consecuencias fiscales. Ademds, los
impactos en el precio de la energfa generan turbulencia
en el mercado a través del comercio, los mercados de
materias primas y la politica monetaria, lo que crea una
incertidumbre significativa en las inversiones.?

2. Laseguridad energética es clave para la seguridad
nacional. Establecer y mantener un acceso confiable a la
energfa es el trasfondo de muchas fracturas geopoliticas.
Los riesgos geopoliticos asociados son fundamentales
para comprender el riesgo soberano, evaluar las posibles
restricciones de capital en inversiones menos liquidas y
monitorear los factores de riesgo especificos de cada pafs
en toda la cartera.

3. La transicién energética, el cambio hacia la
electrificacién y una combinacién energética baja
en carbono, crea una variedad de nuevas y atractivas

oportunidades de inversién. Sin embargo, la transicién
energética también produce un riesgo de obsolescencia
en sectores energéticos en declive que atin pueden estar
sobrerrepresentados en las carteras de los inversionistas,
al tiempo que requiere vigilancia contra innovaciones
sobrevaloradas que a menudo son demasiado lejanas,
poco rentables o politicamente inviables.

4. Paralos inversionistas con objetivos ESG o
compromisos de descarbonizacién, la aritmética
ineludible de la oferta y demanda de energia global
indica que los combustibles fésiles seguirdn siendo una
fuente importante de suministro de energia durante
las préximas décadas, a pesar de la transicién continua
y necesaria a una economia baja en carbono. Dicho
mundo exigird matices considerables, y una estrategia
simplista que divida al sector de inversién en villanos
“marrones” y héroes “verdes” 7o serd el enfoque mds
efectivo para alcanzar objetivos ambientales o fiduciarios.

Para comprender las oportunidades de inversién emergentes
y los riesgos ocultos de un sistema energético global

en transicién, hemos consultado las perspectivas de 30
profesionales de inversién entre los administradores de renta
fija, renta variable, bienes raices y alternativas privadas de
PGIM, asi como a los principales responsables de formular
politicas, académicos, emprendedores e inversionistas de

capital privado y capital de riesgo (Venture Capital, VC).

En el Capitulo 1, presentamos los principales factores que
estdn transformando el sistema de energfa. La electrificacién
es un componente critico y en crecimiento de este sistema,
y las ventajas y desventajas derivadas de una transicién
energética prolongada se resumen en el Capitulo 2. Estas
hipétesis y conceptos fundamentales nos permiten destacar
los temas de inversién mds atractivos de todo el sistema
energético en el Capitulo 3, donde también exponemos

los motivos para evitar oportunidades especulativas

que acaparan la atencién de los medios. Finalmente, el
Capitulo 4 establece un plan de accién para los directores
de inversiones a fin de evaluar el impacto de un sistema de
energia en evolucién en toda su cartera.
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CAPITULO 1

EL NUEVO PANORAMA ENERGETICO

La produccidn global de energia en 1800 dependia principalmente de la biomasa (madera, desechos de cultivos
y carhon) y solo habria brindado suficiente energia para el mundo durante 12 dias. Con la segunda revolucion
industrial y la llegada del siglo XX, nuestra demanda de energia comenzo a subir debido a la combinacion de
poblaciones en aumento, economias en crecimiento y nuevas tecnologias de uso intensivo de energia, desde
motores de vapor y automdviles hasta aviones y computadoras (llustracion 1). Para satisfacer nuestra demanda
aparentemente insaciable, el sistema de energia se ha vuelto cada vez mas complejo y ha agregado una variedad
de nuevas fuentes de energia: primero carbon, luego petrdleo y gas, y mas recientemente fuentes renovables.

Es importante destacar que, a lo largo de cada fase evolutiva del sistema de energia, las fuentes de combustible
heredadas se han complementado con otras en lugar de reemplazarse por completo.

Con respecto al suministro, las fuentes de energfa a menudo sino un intermediario clave que suministra la energfa

se segmentan en dos grupos: (1) combustibles fésiles como que se genera a partir de estas fuentes (Ilustracion 2A).
carbdn, petrdleo y gas natural que emiten carbono; y (2) Combinz,ldosz estos dos grupos comprenden todas las fuentes
fuentes libres de carbono, incluidas las renovables (p. ¢j., de energfa primaria.

energia solar, eélica, hidroeléctrica) y nuclear, que generan En cuanto al consumo, a menudo se segmenta en cuatro
electricidad sin emisiones de carbono. Debemos tener en grupos: industrial, de transporte, residencial y comercial
cuenta que la electricidad en si no es una fuente de energfa, (Ilustracién 2B).

llustracion 1: EI consumo de energia despegd a finales del siglo XX
Consumo de energia global anual, en teravatios/hora

TWh Mil millones de usuarios
de teléfonos inteligentes
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Fuente: PGIM Thematic Research, Unidn Internacional de Telecomunicaciones, Oficina de Estadisticas de Transporte de los EE. UU. y Asociacién Internacional de Transporte Aéreo. Marzo de 2024.
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El sistema de energia actual

llustracidn 2A: El sistema de energia (esquema simplificado)
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Nota: Un pequeiio porcentaje del petrdleo se utiliza para la generacion de electricidad y algunas energias renovables se utilizan directamente dentro de los sectores.
Fuente: PGIM Thematic Research.

llustracion 2B: Uso de energia primaria por sector
Usos de energia primaria; en miles de hillones de unidades térmicas britnicas (2022)

Industrial Transporte Residencial Comercial Total Proporcion

Petrdleo 65 110 1 5 190 30 %

89 5 38 20 153 24%

60 2 23 16 101 16 %
renovables

336 120 13 69 638

53 % 19% 18% 1%

Nota: Los nimeros se redondean a digitos completos. La energia primaria por sector incluye la cantidad que se utiliza por medio de la generacion de electricidad, pero no considera las
diferentes tasas de eficiencia de las fuentes de energia primaria, lo que conduce a una desviacion del calculo habitual de la energia consumida que se observa en la llustracion 5.

Para ver un desglose detallado de la generacion de electricidad, consulte el Apéndice A.7.

Fuente: Administracion de Informacidn Energética de EE. UU. Abril de 2024.
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Hoy en difa, nuestro sistema energético se encuentra
en un punto de inflexidn critico: trata de alejarse de
los combustibles fésiles en la medida de lo posible,
promoviendo la electrificacion y agregando energfas
renovables. Si bien cada contorno del nuevo panorama
energético tardard décadas en aparecer por completo,
tres temas fundamentales serdn decisivos.

Los problemas de seguridad
energética serdn un factor clave en
el ritmo de la transicion energética.

1. Con las crecientes tensiones
geopoliticas, la seguridad energética
es clave para la seguridad nacional

La energfa ha sido la causa primordial de tensiones
geopoliticas y guerras durante siglos, y es dificil exagerar la

importancia de garantizar un suministro seguro y confiable.

Un suministro de energfa confiable no solo es fundamental
para el desarrollo econémico, sino que la mayoria de los
paises lo consideran un aspecto esencial de la seguridad
nacional. Esto es lo que motiva a los gobiernos de paises

como Japén, China, Alemania, EE. UU. e India a mantener
reservas estratégicas de petréleo o gas natural.?

De hecho, cuando se enfrentan a déficits de suministro y
una desoladora perspectiva de racionamiento energético,
incluso los paises razonablemente avanzados en la transicién
a fuentes libres de carbono priorizan su necesidad de
satisfacer la demanda energética actual frente a los objetivos
de descarbonizacién a largo plazo. Por ejemplo, al ver su
suministro de gas amenazado por la invasién de Rusia a
Ucrania, Alemania regres6 a fuentes de gran emisién de
carbono, como plantas de energfa abastecidas con carbdn,
para garantizar el acceso a una fuente de energfa confiable.*

Al considerar la seguridad energética, es importante tener
en cuenta que cada pafs enfrenta un panorama tnico.

En un extremo, los paises con vastas reservas de petréleo

o gas natural (y, en cierta medida, carbén), tienen un
acceso confiable a la energfa y, por lo general, basan su
estrategia nacional de energfa en fuentes locales. Debido

a su importancia, los problemas de seguridad energética
serdn un factor clave en el ritmo de la transicién energética
para dejar atrds los combustibles fésiles. Esto generalmente
significa que las regiones donde los combustibles fésiles
son relativamente abundantes, por ejemplo, China, EE.
UU., India y Medio Oriente, probablemente tendrén una
transicién prolongada hacia las energfas renovables
(consulte el Apéndice A.1).

llustracion 3: Los importadores de gas natural enfrentan una mayor volatilidad de precios

Precio del gas natural por millon de unidades térmicas britanicas
80USD
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Rusia reduce el suministro de gas

Europa

Estados Unidos

2023 2024

Nota: Los recortes en el suministro de gas se refieren al primer cierre de tuberias de Nord Stream de Rusia a Alemania.

Fuente: Banco Mundial. Abril de 2024.
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En el otro extremo del espectro, los paises no dotados
naturalmente con importantes reservas de petréleo o

gas natural tienen dos alternativas. Su primera opcién

es depender de la importacién de combustibles fésiles.
Una extensa red de infraestructura global para almacenar
y transportar combustibles fésiles (p. ¢j., oleoductos

y gasoductos, terminales de envio e instalaciones de
almacenamiento) construida durante décadas hace que
esta sea una eleccién viable. Sin embargo, los paises

que dependen en gran medida de la importacién de
combustibles fésiles asumen riesgos geopoliticos y de
precios mayores. Estos riesgos se pusieron de manifiesto
cuando aument la incertidumbre en torno al suministro
de gas natural ruso a Europa desde el verano de 2021.
Alemania, Italia y otras naciones sufrieron grandes
dificultades, ya que los precios del gas natural se dispararon
en Europa seis meses antes de la invasién de Ucrania a
principios de 2022 (Ilustracién 3).

La segunda opcién para los paises que no cuentan con
suficientes reservas de combustibles fésiles es buscar fuentes
de energfa nacionales alternativas. Este fue un impulsor
importante de inversiones en la produccién de energfa
nuclear: la crisis del petréleo y el racionamiento de los afios
70 impulsaron medidas gubernamentales para construir
plantas de energfa nuclear en Francia, Suecia y Corea del Sur
como una manera de fortalecer la independencia energética
(Ilustracién 4).° En la actualidad, la energfa nuclear ain
proporciona una cantidad significativa de energfa a muchos
de estos paises (consulte el Apéndice A.2).

Si bien la generacién de energfa renovable elimina puntos

Los paises que no estdn
naturalmente dotados de reservas
de petrdleo o gas tienen dos
alternativas: pueden importar
combustibles fdsiles o buscar
fuentes de energia alternativas.

vulnerables asociados con la importacién de combustibles
fosiles, también plantea nuevas inquietudes de seguridad en
torno a las cadenas de suministro de componentes criticos.
Por ejemplo, China domina las cadenas de suministro

de baterfas de litio que controlan mds de dos tercios de

la capacidad de procesamiento global.” Ademds, China
representa el 80 % de la fabricacién global de paneles solares,
y ha acumulado grandes ventajas tecnoldgicas, de eficiencia y
de costos sobre sus competidores en otros paises.®

Para contrarrestar estas vulnerabilidades en las cadenas de
suministro de energfas renovables, los paises estdn tomando

llustracion 4: La energia nuclear alcanzo su punto maximo
después de la crisis del petrolero de la década de 1970
La construccion de reactores nucleares comenzd entre 1971y 1983

45

30
0

1971 1974 1977 1980 1983

Nota: De 1984 a 2022, solo hubo cinco ocasiones con mas de diez inicios de construccion.
Fuente: Asociacion Nuclear Mundial. Marzo de 2024.

medidas para garantizar un suministro diversificado de
metales y componentes fabricados clave. Australia, por
ejemplo, que suministra aproximadamente la mitad del

litio crudo del mundo, estd ampliando su capacidad para
procesar y exportar minerales listos para baterfas.” Otros
paises, como India y los EE. UU., estdn utilizando subsidios
o aranceles para apoyar las cadenas de suministro nacionales
y la capacidad de produccién de paneles solares, a fin de

reducir su dependencia de las importaciones.'® !

2. Nuestra dependencia de los
combustibles fosiles continuara
durante décadas, incluso en medio
de la transicion energética

Nuestra economia global ha evolucionado a lo largo de
décadas utilizando los combustibles fésiles como principal
fuente de energfa. Actualmente proporcionan el 80 %

de la energfa global y es probable que sigan siendo un
componente significativo del suministro de energfa global
durante décadas (Ilustracién 5).

Existen multiples motivos econémicos y politicos por los que
los combustibles fésiles continuardn siendo importantes, pero
a menudo se subestiman tres factores en las discusiones sobre el

PGIM | IMPULSAR EL FUTURO 7



ritmo de la transicién energética. En primer lugar, las energfas
renovables atin no pueden reemplazar por completo a los
combustibles fdsiles en muchos usos industriales especificos.
En segundo lugar, la elaborada red de infraestructura global
para los combustibles f6siles proporciona una enorme ventaja
histdrica sobre las energfas renovables. Tercero, los problemas
para la obtencién de permisos y la mentalidad del “si, pero
aqui no” contribuyen a la falta de capital para infraestructura
de energfa renovable clave.

Los combustibles fasiles impulsan directamente
laindustria y el transporte

El inventario actual de bienes de capital depende en gran
medida de los combustibles fésiles. Por ejemplo, los dos
sectores que mds energfa consumen, el de transporte y el
industrial, representan el 72 % de todo el uso de energfa.
Cabe destacar que este consumo estd dominado por el uso
directo de combustibles fésiles.

Transporte

En el sector del transporte, la gasolina, el diésel u otros
combustibles a base de petréleo se vierten directamente en
los tanques de automdviles, camiones, aviones, barcos y
motocicletas de todo el mundo. De hecho, los combustibles

llustracion 5: Los combustibles fosiles impulsan el mundo actual

Consumo de energia por fuente primaria, teravatios/hora

TWh
160 000

120 000

80000

40000

1966 1980 1994

fosiles proporcionan el 98 % de la energfa utilizada para el
transporte a nivel mundial.

El inventario actual de bienes de
capital depende en gran medida de
los combustibles fosiles. Por ejemplo,
los dos sectores que mds energia
consumen, el industrial y el de
transporte, representan el 72 % de
todo el uso de energia.

Incluso en segmentos de transporte donde la electrificacién
ya estd en marcha, como los automdviles, es extremadamente
lenta. Actualmente, hay 1300 millones de automdviles

con motor de combustién interna (MCI). Incluso los
prondsticos optimistas para la penetracién de vehiculos
eléctricos (VE) consideran que habrd mas de mil millones de
vehiculos de MCI restantes hasta 2050, aproximadamente el
doble de los VE (Ilustracién 6)."* Ademds, esos prondsticos
pueden ser cada vez menos realistas, ya que los principales
fabricantes de automdviles como Toyota, Ford y Volkswagen

— Cero carbono
Alrededor
del 20 %

Gas natural

Combustibles

—  fosiles

Alrededor
del 80 %

Carbon

2008 2022

Nota: Carbono cero incluye energia solar, edlica, biocombustibles, energia hidroeléctrica y nuclear.
Fuente: Administracion de Informacion Energética de EE. UU., Perspectiva de energia global 2023. Marzo de 2024.
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estdn reduciendo sus prondsticos a largo plazo para la

demanda de vehiculos eléctricos.'> 415

De hecho, los combustibles f6siles tienen varias
caracteristicas que los hacen excepcionalmente dificiles

de reemplazar en el sector del transporte. Un atributo
especialmente dificil de replicar es su densidad de energia,
que es fundamental para la movilidad y el transporte.

Es decir, por kilogramo, el gas natural, el carbén, la
gasolina, e incluso la madera, proporcionan una energfa
significativamente mayor que la electricidad almacenada
en una baterfa de iones de litio (Ilustracién 7). La falta

de densidad energética limita el uso de baterfas para el
transporte porque, a escala, el peso de las baterfas en s

se convierte en un factor significativo. Por ejemplo, la
tecnologfa de baterias actual suele ser suficiente para
abastecer motocicletas, automdviles y autobuses, pero es
demasiado pesada para viajes de larga distancia en aviones
comerciales, barcos de carga, camiones o trenes de carga.

Industrial

El uso directo de combustibles fésiles es omnipresente y, a
menudo, tampoco se cuenta adin con ningidn sustituto viable
en el sector industrial. El papel del carbén metaltrgico en la
fabricacién de acero es un ejemplo concreto de la dificultad

llustracion 6: La adopcion global de los VE se mueve lentamente
Total de vehiculos impulsados por electricidad y motores de
combustion interna, en millones

2000
mcCi
1500
1000
500
VE
0

2022 2035 (P) 2050 (P)

Nota: (P) indica un prondstico.
Fuente: Administracion de Informacidn Energética de EE. UU., Perspectiva de energia
internacional 2023.

llustracion 7: Las baterias actuales no pueden competir con los combustibles fosiles en densidad energética

Densidad de energia en megajulios por kilogramo

Gas natural
53,1 MJ/kg

Gasolina/diésel
458MJ/kg

43

lones de litio
0,5MJ/kg

71

Madera
19,8 MJ/kg

> -
G

v°-°v

Carhon
302 MJ/kg

Fuente: Adaptado de Brookings, “Why are fossil fuels so hard to quit?” (;Por qué son tan dificiles de dejar los combustibles fsiles?) Marzo de 2024.
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de reemplazar ciertos atributos de los combustibles fésiles.
La combustién del carbén de coque no solo proporciona
el calor intenso necesario para derretir el mineral de hierro,
sino que el carbono liberado del coque también separa de
manera muy eficiente el hierro puro del mineral de hierro
oxidado mediante la combinacién quimica con el oxigeno.'®
Esta reaccién quimica que purifica el mineral de hierro es
fundamental para la fabricacién de acero nuevo. Los hornos
de arco eléctrico ofrecen una alternativa a muchos aspectos
del reciclaje de acero, aunque a menudo a un costo mds alto.
Sin embargo, rara vez se utilizan para fabricar hierro nuevo.

El déficit en la capacidad de la

red eléctrica para respaldar la
electrificacion se estd convirtiendo
en una limitacion significativa
para la transicion energética global.

La red global de infraestructura de transporte y
almacenamiento de combustibles fdsiles no se
replicara pronto

Otra ventaja de los combustibles fésiles es la elaborada
infraestructura en almacenamiento y transporte construida a
lo largo del tiempo. Con més de 500 000 gasolineras a nivel
mundial, se puede acceder a la gasolina en casi todos los
rincones del planeta, incluso donde no se produce localmente.
La descomunal propagacién geogréfica de las gasolineras

es un testimonio de la extensa red que existe para producir,
refinar, transportar y almacenar gasolina. En comparacién,

la electricidad es més dificil de almacenar y transportar que

el petrdleo o la gasolina. El almacenamiento de energfa a largo
plazo carece de escala, eficiencia y movilidad, y el desarrollo de
una extensa red de infraestructura para almacenar, distribuir y
transportar electricidad generada de manera renovable es una
posibilidad todavia lejana.!”

10 IMPULSAR EL FUTURO | PGIM

Los desafios regulatorios y politicos contribuyen
ala falta de capital para la infraestructura de la
energia renovable

Las estimaciones para la infraestructura de energfa adicional
que se requerirfa para dar cabida las energfas renovables son
sumamente onerosas, ya que habitualmente alcanzan los
cientos de billones de délares estadounidenses. En 2023, se
invirtieron 1,8 billones de USD en infraestructura de energia
renovable a nivel mundial. Ese ritmo anual tendria que ser
mis del doble en los préximos 25 anos para cumplir con los
objetivos de cero emisiones netas globales para 2050.'8

Por ejemplo, el déficit en la capacidad de la red eléctrica
para respaldar la electrificacién se estd convirtiendo en una
limitacidn significativa para la transicidn energética global.”
Estdn aumentado los retrasos en la conexién de proyectos

de nueva generacién a la red eléctrica de EE. UU. y ahora
son, en promedio, de alrededor de cinco afios, mas del doble
que el tiempo de espera en 2007 (Ilustracién 8). Y este no

es solo un fenémeno estadounidense. Hay proyectos de
energia renovable en Asia, Europa y América, con un valor
de decenas de miles de millones de délares estadounidenses,

llustracion 8: Haga fila: retrasos mas largos en conexiones
de red

Tiempo promedio desde la solicitud de conexion a la red hasta la
operacion, EE. UU.

Months
60

48

36

24

12
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: Laboratorio Nacional Lawrence Berkeley. Marzo de 2024.



que estdn siendo cancelados o retrasados debido a la falta de

nueva capacidad en las redes existentes.”® > 22

De hecho, la transmisién es crucial para la generacién

de energfa renovable, ya que las granjas edlicas y solares
6ptimas suelen ubicarse en sitios remotos, lejos de los
centros de poblacién. La fase de planificacion y obtencién
de permisos para las lineas de transmisién en Europa y los
Estados Unidos puede llevar normalmente seis afios o mds,
a menudo el doble del tiempo necesario para construirlas.”
El proceso de obtencién de permisos en la mayoria de los
paises a menudo estd muy descentralizado y fragmentado.
Esto conduce a la oposicién de las comunidades locales, ya
que pocas turbinas edlicas o lineas de transmisién de alto
voltaje son bienvenidas en sus vecindarios. Esta mentalidad
del “si, pero aqui no” genera incertidumbre en torno a la
viabilidad de dichos proyectos y tiene un efecto desalentador
en la inversidn de capital privado en este espacio.

3. Se esta llevando a cabo
una transicion importante y la
electrificacion es el eje central

A pesar de las notables ventajas de los combustibles fésiles,
el sistema de energia global se encuentra en un punto de
inflexién critico. Las transiciones energéticas anteriores, de la
madera al carbén en el siglo XVIII y del carbén al petréleo
a principios del siglo XX, se han desarrollado lentamente, a
menudo durante més de un siglo.?* Durante las dos Gltimas
décadas, ha comenzado una transicién importante de
combustibles fésiles a fuentes de menor emisién de carbono,
impulsada por preocupaciones por el cambio climdtico,
subsidios y regulaciones gubernamentales, innovaciones
tecnoldgicas y costos mds bajos de la produccién de energfa
renovable (Tlustracién 9).

llustracion 9: La transicion energética actual se ha venido desarrollando durante dos décadas
Aumento en la proporcidn de fuentes primarias en el consumo energético global
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Fuente: Energy Institute, Statistical Review 2023. Marzo de 2024.
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llustracion 10: La energia renovable se esta disparando
Nueva generacion de electricidad renovable agregada a nivel mundial,
en gigavatios

GW
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia y Agencia Internacional de Energia Renovable.
Marzo de 2024.
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La electrificacién es un componente clave de esta transicién
hacia la descarbonizacién, por dos razones. Primero, reduce
el uso directo de combustibles fésiles, por ejemplo, en
automdviles y motocicletas. En segundo lugar, la electricidad
es la tinica forma de energfa que puede producirse de
manera asequible sin emisiones de carbono significativas,

de manera mds obvia mediante la generacién solar, eélica,
hidroeléctrica o nuclear.”” Las energfas renovables se han ido
convirtiendo en la primera opcidn para las nuevas
capacidades de generacién de energfa en los principales
mercados energéticos como China, EE. UU., India, la UE y
Brasil. En 2023, el mundo aumentd su capacidad de energfa
renovable en un 50 %, y se espera que los préximos cinco
afios tengan al menos el mismo ritmo de crecimiento.

A este ritmo, el mundo podria aumentar su capacidad de
energfa renovable a mds del doble para el afio 2030
(Ilustracién 10).2¢

Las ventajas y desventajas de las fuentes de
energfa, aunque a menudo se pasan por alto,

son una caracteristica fundamental de la
transicion energética y el tema principal del
Capitulo 2.
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CAPITULO 2

NADIE ES PERFECTO: VENTAJES Y DESVENTAJAS DE LAS
FUENTES DE ELECTRICIDAD

Hoy en dia, la electricidad representa el 20 % del total de consumo de energia. En algunos escenarios de
electrificacion, esa proporcion podria alcanzar potencialmente el 50 % para 2050.7 La adopcion de tecnologia
digital, desde teléfonos moviles y computacion en la nube hasta inteligencia artificial y mineria criptografica,
solo acelerara el inmenso crecimiento de la demanda global de electricidad. Este capitulo examina las ventajas
y desventajas de varias fuentes de electricidad y establece algunas de las politicas fundamentales y las
opciones sociales en torno a la electrificacion, un mecanismo de descarbonizacion critico a medida que
hacemos la transicion a un sistema de energia con menos carbono.

Dada la enorme inversién que los gobiernos y la industria menos del 5 % de la energfa de Noruega proviene de ellos®
privada han vertido en la generacién de energfa renovable (Ilustracién 12). Y un pais ocupa un lugar muy destacado en
a nivel mundial, es sorprendente destacar que mds del ambos extremos de la transicion energética. China no solo
60 % de toda la electricidad atn se genera a partir de es uno de los mayores consumidores de combustibles f6siles,
combustibles fésiles (Ilustracién 11). que utiliza suficiente carbén anualmente para abastecer a

todo Estados Unidos, sino también un lider en la transicién
a las energfas renovables; tan solo este palfs agregd mds
capacidad solar y edlica en 2023 que el resto del mundo

combinado (consulte el Apéndice A.3-6).

Por supuesto, esta cifra agregada oculta una gran variacién
entre paises; por ejemplo, India genera casi el 75 % de su
electricidad a partir de combustibles fésiles, mientras que

llustracion 11: La generacion de electricidad aiin depende de combustibles fosiles
Proporcidn de las fuentes de energia globales en la generacidn de electricidad

[l Carhon Petroleo [ Gas natural [ Energia hidroeléctrica [N Energianuclear [l Energia solar y edlica
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Fuente: PGIM Thematic Research, Ember y Pinto, et al; 2023. Marzo de 2024.
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Impulsar el cambio: la creciente funcion de la IA en el sistema de energia

A pesar de las expectativas desmesuradas, un aspecto crucial de la IA a menudo se subestima: la creciente
demanda exponencial de capacidad computacional para potenciar el entrenamiento de grandes modelos de
lenguaje. Esto tendrd profundas implicaciones para los centros de datos y puede ser uno de los aspectos que
menos se atienden en la transicién energética.

Hoy en dia, los centros de datos consumen alrededor del 2 % de la electricidad global, mds que toda la nacién
de Francia. #%

Se espera que esto se duplique para 2026, lo que equivale al consumo de electricidad de todo Japén.®' Y, al
combinar las necesidades energéticas para el entrenamiento de grandes modelos de lenguaje con la computacién
en la nube y la minerfa de bitcoins, los centros de datos podrian, seglin algunas estimaciones, consumir mds del
20 % del suministro eléctrico mundial para 2030.%> %

Cabe destacar que los centros de datos estdn impulsando una nueva demanda en los paises desarrollados donde
el crecimiento de la electricidad ha sido lento.** Se prevé que la demanda de electricidad de los centros de datos
en Irlanda, por ejemplo, se duplicard para 2026 y representard aproximadamente un tercio de toda la demanda
de electricidad para entonces. Y el aumento dréstico en las necesidades de energfa de los centros de datos es un
motivo importante detrds de la casi duplicacién de los pronésticos sobre el crecimiento de la demanda en los

EE. UU. en los préximos cinco afos.*

La energfa para abastecer y enfriar los servidores, el mayor costo operativo para los centros de datos, ya es una
limitacién para la nueva construccién y expansién.®® Para los operadores de centros de datos, esto significa

que no solo deben considerar cdmo escalar sus modelos empresariales para adaptarse a la mayor intensidad
computacional y demanda de entrenamiento de redes neuronales profundas, sino también dénde ubicar nuevas
instalaciones y c6mo obtener energfa suficiente y barata.

Los operadores de centros de datos estdn respondiendo a este desafio de diferentes maneras. Algunos se estdn
asociando activamente con proveedores de energfa sin emisiones de carbono para incorporar una fuente de energfa
especifica en los complejos de sus centros de datos. La energfa de hidrégeno ha sido parte de la solucién durante
varios afos, y recientemente se inauguré en los EE. UU. el primer centro de datos modular fuera de la red eléctrica
impulsado completamente por hidrégeno.?”* Asimismo, los operadores de centros de datos més grandes del mundo
estdn iniciando asociaciones o empresas conjuntas con proveedores de energia renovable.* Amazon, por ejemplo,
adquirié un campus para centros de datos a hiperescala en Pensilvania que estd cerca de un reactor nuclear.’

Otros operadores de centros de datos también han estado explorando reactores modulares de menor tamafio.!
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llustracion 12: El papel de la huella de carbono cero en la generacion de energia difiere ampliamente alrededor del mundo
Proporcidn de la generacion total de electricidad de la energia nuclear, energias renovables e hidroeléctricas

América Europa

Fuente: Agencia Internacional de la Energia y Energy Institute. Marzo de 2024.

Nadie es perfecto: ventajes y
desventajas de las diferentes fuentes
de electricidad

Un sistema de energia ptimo no solo tendria acceso seguro
a fuentes primarias y componentes clave, sino que también
proporcionaria electricidad a bajo costo cuando fuera més
necesaria, sin dafar el medio ambiente. Lo que a menudo

se ignora es que ninguna fuente vinica de electricidad es dptima
en estos tres frentes. Es decir, los combustibles f6siles y las
fuentes con cero emisién de carbono presentan diferentes
ventajas y desventajas.

1. Despachabilidad

La despachabilidad es el término técnico para la capacidad
de generar energfa cuando se la necesita, es decir, la facilidad
con la que se puede aumentar o disminuir la produccién

de energia para satisfacer las variaciones en la demanda.

Por lo general, la electricidad se administra en torno a la
carga bdsica, el nivel minimo de demanda de energfa en
cualquier momento durante el dfa. En periodos en los que la
demanda aumentase por encima de la carga bésica, fuentes
complementarias de energfa podrian encenderse segtin sea
necesario para satisfacer la creciente demanda de electricidad
y luego apagarse a medida que la demanda disminuyese
durante la noche.*** La energfa de carga bésica generalmente
es proporcionada por plantas (como plantas nucleares o de
carb6n) con bajo costo marginal, pero poca capacidad para
ajustar la produccién, mientras que las plantas de energia
complementarias (a menudo, de turbinas de gas natural o, a
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veces, hidroeléctricas) tienen un costo marginal de produccién
mis alto, pero tienen mayor despachabilidad, es decir, puede
aumentarse o disminuirse ficilmente su produccién para
responder a las fluctuaciones diarias en la demanda.*

Por el contrario, la mayorfa de las energfas renovables,
especialmente la solar y edlica, son intermitentes. Es decir, su
produccién no se ajusta ficilmente, y tienen una variacién
considerable en la produccién en el transcurso de un dia tipico.
Cuanta mds energia renovable haya en la red eléctrica, mayor
serd la fluctuacién entre la produccién de energia minima

y médxima en un dfa. Esto ha creado un nuevo conjunto

de necesidades y desafios de infraestructura, ya que los
desequilibrios intradiarios entre la oferta y la demanda deben
ser gestionados activamente por los operadores de las redes.®

La infraestructura actual de las redes eléctricas y de
transmision depende en gran medida de fuentes de energfa
despachables para satisfacer estas fluctuaciones diarias en la
demanda. Debido a esto, simplemente reemplazar la carga
basica y las fuentes complementarias de combustibles f6siles
con energfas renovables mds intermitentes puede conducir a
desafios significativos aguas abajo.

Es factible administrar redes de electricidad con amplias
fuentes de energfa intermitentes, pero la generacién de
energifa renovable debe combinarse con la infraestructura
complementaria para permitir su funcionamiento. Por
ejemplo, podria utilizarse una capacidad de almacenamiento
de energfa a la escala de los servicios publicos para satisfacer
las fluctuaciones diarias en la demanda. En ausencia de
suficiente capacidad de almacenamiento, se necesitan
fuentes de energfa ficilmente despachables (como algunas
hidroeléctricas o de gas natural) o lineas de transmisién de



larga distancia que puedan ayudar a equilibrar la energfa
entre multiples redes de electricidad.

2. Asequibilidad

Mds de 2000 millones de personas en todo el mundo,

poco menos de un tercio de la poblacién mundial, carecen
de acceso a energia limpia y asequible, y aun asi cocinan

sus alimentos sobre hogueras o en estufas bésicas que
queman madera, carbén u otros tipos de biomasa.* Y pocos
acontecimientos pueden desencadenar una violenta reaccion
politica a nivel general como el aumento de los precios de
la energfa y la electricidad. Un aumento en los precios de

la energfa en 2022 generd crisis de costo de vida y protestas
politicas en todo el mundo, desde mercados emergentes
como Pakistdn y Ecuador hasta mercados desarrollados
como el Reino Unido y Francia.” * En consecuencia, los
gobiernos y politicos tienen pocos incentivos para poner en
peligro la asequibilidad energética.

La energia solar y edlica se
encuentran entre las fuentes
de electricidad mds rentables.

Durante la dltima década, el apoyo gubernamental a la

energia edlica y solar ha atraido capital privado que, a su vez,
ha facilitado y acelerado los avances tecnolégicos que ahora
hacen que la energfa solar y edlica se encuentren entre las
fuentes de electricidad més rentables. De hecho, varios estudios

de investigacién han demostrado que serfa menos costoso
construir matrices completamente nuevas de paneles solares o
grupos de turbinas edlicas y conectarlas a la red de EE. UU. que
seguir operando las plantas de carbén existentes en EE. UU.%

Algunos proyectos de energia renovable, como la solar y

la edlica, generan electricidad hoy en dia a un bajo costo
nivelado de energfa (levelized cost of energy, LCOE), es
decir, el costo total de la generacién de energfa durante la
vida util del activo, y tienen la caracteristica adicional de no
ofrecer costos marginales de produccién (Ilustracién 13).

3. Emisiones de carhono

2023 fue el afio mds cdlido en toda la historia conocida,

tanto en tierra como en el océano, y el ltimo ejemplo de un
aumento persistente de las temperaturas globales.”*>' Los gases
de efecto invernadero (GEI), como el diéxido de carbono y

el metano, liberados en la atmdsfera son un factor clave que
contribuye a temperaturas mds altas.” Este calentamiento
global persistente estd haciendo que los casquetes de hielo se
derritan, impulsando subidas en los niveles del mar y generando
eventos climatolégicos extremos mds frecuentes, como sequias e

inundaciones o tormentas e incendios forestales mds intensos. >

La energfa, tanto en su produccién como en su consumo,
representa aproximadamente el 75 % de las emisiones

globales de GEI** Y casi todas estas emisiones provienen de la
combustién de combustibles fsiles. Por el contrario, las fuentes
de energfa renovable, una vez fabricadas e implementadas,
pueden generar electricidad sin emisiones de GEI adicionales.

Un sistema de energia con bajo contenido de carbono, que
incluya més fuentes de energfa renovable que combustibles

llustracion 13: Las energias renovables se han convertido en la forma rentable de generar electricidad

Costo nivelado de la energia no subsidiado, precio por megavatio (2023)

Pico de gas
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Ciclo combinado de gas I
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Cero carhono Energia geotérmica
Energia solar para servicios piblicos |
Energia edlica en tierra I
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Precio por megavatio

Nota: EI LCOE tiene sus limitaciones. Por ejemplo, no tiene en cuenta el costo adicional del almacenamiento de energia para fuentes intermitentes a fin de normalizar las fluctuaciones en su produccion.
No obstante, incluso después de agregar el costo de estabilizar la intermitencia, como el costo del almacenamiento de energia o la necesidad de complementar estas fuentes renovables con plantas de
gas despachables, las fuentes de energia renovables siguen siendo rentables en la mayoria de los casos, especialmente en comparacion con las plantas nucleares y de carban.

Fuente: PGIM Thematic Research, Lazard y la Agencia Internacional de la Energia. Marzo de 2024.
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llustracion 14: Todas las fuentes de electricidad ofrecen diferentes ventajas y desventajas

Despachabilidad Asequibilidad

ia solar
Energia edlica

Energia solar con
almacenamiento

Energia hidroeléctrica

Combustibles fosiles

Nota: La asequibilidad se mide por medio del costo nivelado de la energia y las emisiones de carbono registran las emisiones por BTU.
Fuente: PGIM Thematic Research, Lazard, Agencia Internacional de la Energia y Administracion de Informacion Energética de EE. UU. Marzo de 2024.

fosiles, es fundamental para reducir las emisiones globales de
GEI. Independientemente del tiempo que lleve alcanzar los
objetivos de descarbonizacién, la reduccién de las emisiones
de carbono seguird siendo una caracteristica duradera del
panorama energético durante las préximas décadas.

Mis de 140 paises, incluidos los mayores emisores de

GEI han hecho promesas de reduccién de carbono.”® Con
tantos pafses, empresas e inversionistas en todo el mundo
enfocados en esta meta, reducir las emisiones de carbono se
ha convertido en un factor critico y primordial para todos
los inversionistas en energfa.

A medida que la transicién energética continde, los
combustibles fésiles serdn desplazados progresivamente por
energias renovables como fuente de energfa. Sin embargo,
es importante reconocer que ningtn enfoque dnico para

la transicién energética funcionard para todos los paises en
cada etapa de su desarrollo.

El sistema de energfa del futuro necesitard una gama
de fuentes diferentes para lograr los mejores resultados
(llustracién 14). Dado que la despachabilidad de los
combustibles fésiles complementa bastante bien la
intermitencia de las fuentes de energfa renovable, es
probable que el sistema energético del futuro previsible
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continde incorporando ambas fuentes. Ademds, la
diversificacién de las fuentes de energfa entre fuentes de
combustibles fésiles y de energia renovable especificas puede
proporcionar un elemento muy necesario de resiliencia y
seguridad. Y atin mds importante, los combustibles fésiles
con menores emisiones de carbono, como el gas natural,
pueden desempenar un papel clave y facilitar la seguridad
energética y la asequibilidad mientras la transicién a largo
plazo estd en marcha.

Las ventajas y desventajas en torno a la
electrificacién son muy reales, y las decisiones
que tomen los gobiernos y las sociedades serdn
fundamentales para determinar el ritmo de la
transicién energética. Los inversionistas a largo

plazo que buscan navegar por un panorama
energético en evolucién se enfrentardn a

una variedad de oportunidades y desafios de
inversién, y es para ellos que presentamos el

Capitulo 3.
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CAPITULD 3

IMPLICACIONES DE INVERSION

La transicion energética es un proceso largo, lento y complejo con miiltiples ventajas, desventajas y desafios en el
camino. El ritmo y la extension variaran seguin el pais, pero esta transicion sigue siendo un impulsor critico del sistema
energético global y ofrece una variedad de oportunidades de inversion en todo el mundo. Es importante darse cuenta de
que no hay una solucion magica y que se necesitaran miltiples fuentes de energia para satisfacer la creciente demanda
global. También es importante que los inversionistas se familiaricen con las diferentes etapas de la transicion para
encontrar las mejores oportunidades, que creemos que quedan abarcadas por tres temas generales.

1. Facilitacion de energia renovable
mediante el apoyo a insumos criticos
e infraestructura complementaria

La generacién de energia renovable ha crecido
significativamente y ha alcanzado una escala suficiente

en muchos mercados de todo el mundo. Sin embargo,

esta expansion no ha sido igualada en otras dreas de la
infraestructura para las fuentes de energfa renovable,

como el almacenamiento y la transmisién de energfa. Este
desequilibrio en la infraestructura de la energfa renovable se
refleja en la frecuencia de episodios de precios negativos de
la electricidad, la energfa perdida por limitar la generacién
de electricidad y los largos retrasos para conectar nuevos
proyectos a la red eléctrica.

La electricidad proveniente de
[fuentes de energia renovable es el
niicleo de la transicion energética.

Estas realidades demuestran que la infraestructura
complementaria, es decir, la transmisién y el
almacenamiento de energfa, estdn rezagada y debe
actualizarse para dar servicio a un sistema de energia con
fuentes principalmente intermitentes. Para los inversionistas,
la necesidad generalizada de una infraestructura de energia
renovable expandida y de reciente creacién, mds alld de

la generacién de energia, es obvia y clara. Ademds, los
inversionistas deben considerar los componentes clave de
la cadena de suministro renovable, asi como las amplias
oportunidades en los mercados emergentes donde el
crecimiento de la energia renovable es mds rdpido.
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Oportunidades de deuda en mercados maduros
para la energia renovable y mirar mas alla de la
energia solar y edlica

La transicién energética requerird mds electricidad de fuentes
renovables. La politica gubernamental y el capital privado
han adoptado este aspecto de la cadena de suministro de
energia y la generacién global de energia a partir de fuentes
renovables se cuadruplicé de 2012 a 2023.5¢

Sin embargo, para los inversionistas, el 4émbito de la
generacién de energfa se vuelve mds desafiante a medida
que el mercado madura. Los subsidios gubernamentales
que permiten este crecimiento en la generacién de energia
renovable y la rdpida innovacién tecnoldgica también
impulsan una competencia feroz entre los productores de
energfa, una cafda en los precios de la electricidad y una
reduccién de los mdrgenes.

Ademis, los cuellos de botella en la cadena de suministro,

el aumento de los costos de equipos y mano de obra, los
retrasos en la obtencién de permisos, asi como las tasas de
interés mds altas, presentan desafios cada vez mayores para
los nuevos proyectos en comparacién con solo unos afios
atrds.”’” De hecho, los esfuerzos de EE. UU. para aumentar la
generacién de energfa edlica en alta mar no estdn captando
la atencién de los desarrolladores de proyectos o los términos
se estdn renegociando, debido a que la economia de la
generacién de energfa ha cambiado muy répidamente.’® >
Desafios similares también estdn afectando a los proyectos
de Europa, ocasionando grandes demoras o cancelaciones.®

Entonces, ;c6mo deberian sopesar los inversionistas la
participacién en este panorama altamente dindmico de
generacién de energfa renovable en Europa y los EE. UU.?
En primer lugar, puede haber mejores oportunidades en
la deuda que en el capital. El financiamiento de deuda



tiende a ser menos abundante que el capital en este 4mbito.
Especificamente, la deuda sénior ofrece oportunidades
atractivas. Y dadas las tasas de interés mds altas a nivel
mundial, también pueden surgir algunas oportunidades en
deuda intermedia y estructurada, especialmente en proyectos
en donde existen acuerdos de suministro, la obtencién de
permisos para nuevos proyectos no estd muy abierta, ya

se han establecido conexiones de red y los proyectos estdn
ubicados relativamente cerca de los clientes finales. Ademds,
proporcionar deudas a nivel de empresa matriz o de sociedad
de cartera, en lugar de a nivel de proyectos individuales,
permite cierta diversificacién del riesgo de proyectos
idiosincréticos y un flujo de caja més resiliente.

La transmision y el
almacenamiento de energia
deben actualizarse para operar
un sistema de energia con fuentes
prz'ncz'pdlmente intermitentes.

En segundo lugar, los inversionistas deben mirar més

alld de la generacién de energia eélica y solar, y explorar
proyectos hidrotérmicos y geotérmicos; estas fuentes de
energia pueden ser despachables y tener un costo marginal
cero, y permiten aprovechar precios mds altos cuando no

se estd produciendo energia eélica y solar. Teniendo en
cuenta que se pueden considerar pocas 4reas para este tipo
de proyectos, as{ como la dificultad para construir nuevos,
estos proyectos también suelen enfrentar menos riesgo de
competencia y obsolescencia que los proyectos eélicos y
solares, y su deuda puede ser muy atractiva. Un ejemplo de
ello es la recapitalizacién de proyectos hidroeléctricos en
Europa, Escandinavia e Italia, asi como la reconstruccién de
infraestructura heredada en Chile, Pert, Brasil y otras partes
de América Latina. Los proyectos de energia geotérmica

son més bien un mercado nicho, con algunos proyectos que
surgen en el oeste de los Estados Unidos y partes de Islandia.

Los inversionistas en mercados emergentes
deberian considerar generadores de energia
renovable bien posicionados en India

Con un aumento tanto en la demanda de energfa como en
la oferta de energfa renovable, India ofrece una interesante
oportunidad para los inversionistas. Ya es el cuarto mayor
consumidor de electricidad del mundo, asi como el tercer
mayor productor de energfa renovable. Hoy en dia, las
fuentes de energfa renovable representan el 20 % de la
generacién de energfa de la India y su proporcién estd
creciendo rdpidamente. India alcanzd un punto de inflexién
en 2022 al agregar mds generacion de energfa a partir de
fuentes de energfa renovables que de combustibles fésiles.

En este panorama de increible crecimiento, las empresas

con un historial de ejecucién de proyectos a gran escala y
relaciones establecidas con funcionarios gubernamentales y
reguladores pueden ser atractivas. Empresas como Greenko

y ReNew Energy Global son actores principales en la
generacién de energfa solar y e6lica en la actualidad. Los flujos
de caja de la produccidn existente también pueden ayudar a
respaldar sus ambiciosos esfuerzos que requieren de un gran
capital para ampliar la capacidad de generacién de energfa.

Ademids de brindar oportunidades atractivas, los mercados
emergentes generalmente también presentan algunos

riesgos inusuales para los inversionistas. La generacién de
energia renovable no es la excepcién. El robo de electricidad
presenta un riesgo notable en muchos paises en desarrollo en
América Latina, Asia y Africa, con tasas de robo estimadas
de hasta un 20 % a un 30 % en algunos paises y una pérdida
global debido a esto que se aproxima a los 100 000 millones
de USD anuales.*"

Componentes clave de la cadena de suministro de
energia renovable: turbinas edlicas y minerales

Otra forma de invertir en el sector eélico sin quedar
atrapado en la infraestructura desequilibrada o el precio
altamente volatil de la electricidad es considerar inversiones
en los fabricantes de turbinas edlicas. Ofrecen una propuesta
de riesgo-recompensa diferente a los proyectos individuales
y pueden ser una inversidn atractiva. Vestas, Nordex y
Siemens Gamesa son lideres en los mercados europeos y
norteamericanos de turbinas edlicas terrestres y marinas.

Los metales y minerales también son componentes criticos
del sistema de energfa del futuro. Si bien los minerales clave
como el litio y el cobalto reciben mucha atencién dada su
escasa disponibilidad o concentracién de procesamiento, su
demanda estd altamente vinculada con la tecnologfa actual
de almacenamiento de energfa y las ventas de vehiculos
eléctricos. Por otro lado, debido a su extraordinaria
conductividad, resiliencia y maleabilidad, el cobre es
esencial para todos los aspectos de la electrificacién, desde
la generacién de energfa hasta la transmisién e incluso en
bienes como los VE. Debido a sus propiedades tinicas, es
dificil fabricar sistemas eléctricos sin utilizar nada de cobre,
lo que lo diferencia del cobalto. De hecho, la necesidad de
usar cobre en todos los aspectos de la electrificacion a veces
suele ser ignorada por los mercados. A medida que avanza la
electrificacién, la demanda global de cobre crecerd a més del
doble para el 2050 (Ilustracién 15).%

En cuanto al suministro de cobre, generalmente se encuentra
en ubicaciones remotas y extraerlo requiere mucho capital

y tiempo. * Ademds, las aprobaciones y la obtencién

de permisos para nuevas minas se estdn volviendo mds
desafiantes debido a preocupaciones ambientales. Como
resultado, la creacién de nueva infraestructura puede llevar
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afios y costar miles de millones; por ejemplo, las nuevas
minas primarias de cobre que comenzaron a construirse
entre 2019 y 2022 tienen un plazo de finalizacién promedio
de mis de 20 anos.”® De hecho, con disminuciones de hasta
un 25 % en la calidad promedio del mineral de cobre que se

extrae, algunos productores de cobre tendrdn que gastar mds

solo para mantener sus niveles actuales de produccién.® ¢

Obtener permisos para nuevas
minas de cobre es cada vez mds
dificil debido a las preocupaciones
ambientales. Como resultado,
CONStruir nueva z'nﬁaestmcmm
puede llevar décadas y costar miles
de millones.

Para los inversionistas, esto crea una dindmica de oferta

y demanda a largo plazo muy atractiva.®® Dos mineras
especializadas en cobre, Ivanhoe Mines y Ero Copper,
pueden ofrecer perspectivas de crecimiento sélidas para los
inversionistas de renta variable. No solo producen cobre
de manera eficiente ahora, sino que también tienen la
capacidad de expandir la produccién pronto para satisfacer
la creciente demanda. Ademds, para los inversionistas en
deuda, Southern Copper y Freeport-McMoRan son grandes
productores con economias de escala, flujos de caja sélidos
de negocios en curso y balances s6lidos.

Expandir y modernizar la red

La necesidad casi universal de redes eléctricas mas grandes

e inteligentes representa un poderoso viento de cola
macroecondmico para los proveedores de componentes
clave y los servicios de construccién de la red eléctrica.

La Agencia Internacional de la Energia estima que para
abastecerse principalmente con energfa renovable, el mundo
necesita agregar o reemplazar alrededor de 80 millones de
kilémetros de lineas de transmisién para 2040.% Empresas
como Eaton en los EE. UU. y Schneider Electric en Francia
proporcionan componentes clave, incluidos inversores,
transistores y subestaciones para lineas de transmisién. Es
posible que hoy el mercado no valore por completo su papel
crucial en la transicién energética en los préximos afios.

En India, los fabricantes de cables de transmisién operan
en un mercado parcialmente protegido y, dada la fuerte
demanda para expandir la red de transmisién, podrian
ofrecer inversiones atractivas. Polycab y Apar Industries
son actores lideres en este mercado en crecimiento.
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llustracion 15: El cobre es esencial para la electrificacion
Kilotones de cobre necesarios para cumplir con los objetivos de la
transicion energéfica

Almacenamiento B VE I Edlica I Solar
utilitario

Redes de electricidad
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0 L
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Nota: Muestra la suposicion de la AIE con base en el escenario de compromisos anunciados.
(P) indica un prondstico.
Fuente: Agencia Internacional de la Energia. Marzo de 2024.

La ingenierfa y construccién de redes eléctricas y lineas de
transmision es otra drea donde los inversionistas pueden
encontrar oportunidades en los mercados emergentes. Para
los inversionistas, las empresas como ISA y Celeo Redes, que
disefian y construyen lineas de transmisién en Sudamérica,
ofrecen exposicién de deuda sénior garantizada a una
cartera de activos de transmisién mediante un bono liquido
amortizable con compensacién indexada a la inflacién y las
tasas de cambio. Ademds, son grandes operadores en sus
regiones y tienen relaciones de larga data con reguladores

y otras autoridades gubernamentales. Tener un asiento en

la mesa con sus respectivos funcionarios gubernamentales
posiciona bien a estas empresas para navegar por los desafios
de la obtencién de permisos y ejecutar estos enormes
proyectos de infraestructura.

Almacenamiento de energia a gran escala y de
larga duracion

El almacenamiento de energfa a escala industrial es una
parte vital de la transicién energética que los inversionistas
deben considerar. Para cumplir con los objetivos de
transicién energética, se necesitardn cerca de 1000 GWh
de almacenamiento a escala de red y otras formas de



almacenamiento de energfa a nivel mundial para 2030,
aproximadamente 35 veces el tamafio del mercado

actual (Ilustracién 16).”° Los principales actores en el
almacenamiento de energfa industrial incluyen a Samsung

SDI y LG de Corea, BYD de China y Panasonic de Japén.

El almacenamiento de energia
a escala industrial es una parte
vital de la transicion energética
que los inversionistas deben
considerar.

El almacenamiento de energfa de larga duracién es un
componente clave para resolver la intermitencia a largo
plazo y la variabilidad estacional de las fuentes de energfa
renovable. Estos mecanismos difieren sustancialmente de
las baterfas de litio utilizadas para abastecer automdviles

y teléfonos celulares durante periodos de horas.”
Proporcionan la capacidad de almacenar energfa durante
dfas, semanas o incluso meses y brindan mayor flexibilidad
a un sistema al absorber el exceso de energfa durante

los periodos pico de produccién y distribuirla segtin sea
necesario para satisfacer las fluctuaciones estacionales en

la demanda y el suministro.”* Tener un almacenamiento

de energfa de larga duracién suficiente y rentable no

solo mejora la resiliencia de las redes eléctricas locales y
regionales, sino que también reduce la necesidad de usar
combustibles fésiles, como carbén para la carga bdsica o gas
natural despachable, para satisfacer la demanda de energfa o
estabilizar la generacién de energfa renovable intermitente.”

La tecnologia mds generalizada y madura que se utiliza es
la energfa hidroeléctrica de almacenamiento por bombeo,

y segun algunas estimaciones representa el 90 % o miés

del almacenamiento de energfa eléctrica a granel en la
actualidad.” Es especialmente atractiva porque puede
proporcionar una fuente de energfa ficilmente despachable,
pero conlleva requisitos geograficos especificos y es posible
que no tenga mucho potencial de expansién. Ademds, la
construccién de nueva infraestructura es muy limitada
porque la obtencién de permisos suele ser dificil de resolver
debido al desplazamiento de pueblos y aldeas enteros

que estos proyectos a menudo implican. Iberdrola, una
empresa europea de servicios publicos, es un lider actual

en esta 4rea. Recientemente construyd y abrié una nueva
instalacién de almacenamiento hidroeléctrico de 40 GWh
en el norte de Portugal que almacena el exceso de energfa

y permite distribuirla en una fecha posterior. Esto lleva su
capacidad actual de estaciones de energia hidroeléctrica de
almacenamiento por bombeo en Espana y Portugal a més de
100 GWh, y tiene construcciones o proyectos futuros por
otros 170 GWh.” 76

llustracion 16: Necesidad creciente de almacenamiento
para servicios piblicos

Capacidad de almacenamiento actual frente a la capacidad de
almacenamiento necesaria

2022
28 GW

Nota: La capacidad de almacenamiento necesaria se refiere al escenario de cero emisiones
netas. (P) indica un prondstico.
Fuente: Agencia Internacional de la Energia. Marzo de 2024.

Proveedores de energia integrados verticalmente

Los proveedores de energia con capacidades de generacién

y distribucién de energfa también pueden ser un drea
interesante para los inversionistas. Especificamente, los
actores dominantes en mercados considerables que tienen
un largo historial de construccién y mantenimiento de su
infraestructura pueden ser muy atractivos. Si bien estas
empresas de servicios publicos a menudo estdn altamente
reguladas, la competencia es limitada en su regién, y algunas
también pueden tener la capacidad de transferir costos mds
altos a los usuarios finales para proteger sus mdrgenes.

En Europa, Iberdrola es una empresa multinacional de servicios
publicos eléctricos y el productor lider mundial de energfa
edlica con una experiencia significativa y economias de escala.
Iberdrola presta servicios a alrededor de 30 millones de clientes
en todo el mundo y tiene operaciones significativas en el Reino
Unido, Europa continental y América. En América del Norte,
NextEra Energy es el generador de energfa renovable més
grande de los EE. UU. y suministra electricidad en 49 estados
de los EE. UU. y Canad4. Proporciona electricidad proveniente
de un grupo diversificado de fuentes de energfa que incluyen
energfa edlica, solar, nuclear y gas natural.

Los inversionistas de deuda pueden estar perdiendo
oportunidades si se centran tinicamente en los bonos de la
sociedad de cartera. En el caso de los principales productores
de energia como Iberdrola y NextEra, también puede haber
oportunidades a nivel de proyectos. Estos productores de
energfa a menudo financian una cartera de proyectos de
energfa por separado a través de mercados de crédito privados,
y este tipo de deuda puede ofrecer a los inversionistas acceso a
una cartera de activos de generacién de energia.

Energo-Pro es un productor lider de energfa hidroeléctrica y
un distribuidor de electricidad en Europa Oriental, y también
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brinda exposicién a Turquia y Espafia. Opera bajo una tasa de
rendimiento regulada en su negocio de distribucién, lo que

le permite transferir los costos para mantener sus mdrgenes.
Dada su experiencia en la adquisicidn y operacién de plantas
hidroeléctricas, también fabrica equipos hidroeléctricos y
ofrece servicios de consultorfa.

Los mercados grandes y en crecimiento proporcionan un
excelente trasfondo para los inversionistas. CenterPoint Energy
es un distribuidor lider de electricidad y gas natural en Texas.
El estado tiene una poblacién en crecimiento y la demanda

de energfa estd lista para aumentar con ella. Ademds, Texas es
un centro de generacién edlica y solar muy grande, y la red
eléctrica de Centerpoint es un componente fundamental para
llevar ese suministro creciente a donde se necesita.

2. Orientarse hacia combustibles
fasiles con emisiones de carbono mas
bajas y, al mismo tiempo, evitar el
riesgo de obsolescencia

Si bien muchos aspectos de la transicién energética siguen
siendo inciertos y poco claros, algo de la transicién es seguro:
llevard décadas y es probable que los combustibles f6siles

no sean desplazados por completo. En otras palabras, los
combustibles fésiles y la inmensa red global de infraestructura
que respalda su uso contribuirdn a satisfacer las necesidades
energéticas globales durante gran parte del siglo XXI. Para los
inversionistas, este segmento del complejo energético ofrece
oportunidades para invertir en elementos que son bastante
estables, generan flujos de caja duraderos y pueden facilitar la
transicién a un mundo con bajas emisiones de carbono.

El gas natural esta desplazando a los combustibles
fasiles con mayor emision de carbono

El gas natural es un elemento clave para un futuro con bajas
emisiones de carbono al desplazar al carb6én (que conlleva
una mayor emisién de carbono), especialmente en la
produccién de electricidad. En este aspecto, puede ser valioso
como una fuente de combustible “provisional” mientras se
construye la infraestructura de generacién, almacenamiento y
transmisién de energfa renovable. De hecho, se espera que la
demanda global de gas natural licuado (GNL) crezca en mds
del 50 % para 2040 a medida que la transicién del carbén a
al gas se expanda en China y el sur de Asia.”

El aumento en la produccién de gas natural a nivel mundial
entre 2006 y 2023 fue impulsado principalmente por la
revolucién del gas de lutita estadounidense. Las técnicas de
fracturacion hidrdulica y perforacién horizontal permitieron
aprovechar nuevas y grandes reservas de gas natural en los
EE. UU., y este desarrollo ocasioné un auge alrededor del
gas natural licuado.”® La produccién estadounidense de GNL
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casi se ha duplicado, y EE. UU. es ahora el exportador més
grande del mundo (Ilustracién 17). Ademds, la invasién de
Rusia a Ucrania acelerd el auge de la infraestructura de GNL
en Europa y otras regiones. La capacidad de transportar
GNL de manera més eficiente ha impulsado la globalizacién
del mercado y mejora la resiliencia, ya que los proveedores
pueden responder mds rdpidamente a los impactos globales.”

Las empresas de toda la cadena de suministro de gas
natural, desde los productores hasta quienes se dedican
al procesamiento, la licuacién y el transporte, pueden
brindar oportunidades atractivas para los inversionistas.

Para los inversionistas, los
combustibles fdsiles bajos en
carbono ofrecen oportunidades
para invertir en ﬂujos de caja
estables y duraderos.

Los pequefios productores de gas de EE. UU., como EQT
y Antero, tienen operaciones eficientes en relacién con sus
competidores y ofrecen potencial de crecimiento.

Los gasoductos son otra forma de invertir en gas natural a nivel
mundial. A menudo, estas empresas tienen acuerdos de compra
a largo plazo. El “cobro de peajes” de los gasoductos ofrece a los
inversionistas una propuesta de riesgo-rendimiento diferente en
el 4mbito del gas natural: una exposicién a la creciente demanda
con menos exposicién a la volatilidad de los precios a corto
plazo. En los Estados Unidos, los principales actores en el sector
de gasoductos, como Enbridge, Williams y Kinder-Morgan,
pueden ser atractivos para los inversionistas de deuda.

En América Latina, empresas de gas natural como Esentia
Energy Systems y GNL Quintero ofrecen una exposicion
distintiva al transporte y almacenamiento de gas natural,

asi como a la regasificacién del GNL. Los productores de
energfa privados mexicanos como Tierra Mojada y Valia
Energia ofrecen exposicién de inversién a plantas de energia
de carga bésica abastecidas con gas natural derivado de la
operacién de gasoductos.

Ademis, a medida que se presiona a los productores de

gas natural para que reduzcan sus emisiones de carbono
durante la extraccién, recurren cada vez mds a proveedores

de servicios de perforacién como Baker Hughes y SLB.
Teniendo en cuenta que 50 empresas importantes de petréleo
y gas firmaron compromisos en la COP28 a fines de 2023
para reducir sustancialmente el metano para 2030, los
servicios de estas empresas seguirdn estando en demanda para
detectar fugas en tuberfas y eliminar la quema de metano.*

Para los inversionistas que buscan participar en el floreciente
mercado de exportacién de GNL sin asumir un riesgo



adicional de materias primas, Cheniere Energy es un
ejemplo de una empresa con una propuesta comercial
diferenciada. Proporciona infraestructura para procesar gas
natural hasta convertirlo en GNL, asf como terminales para
envios. Con una enorme demanda de servicios, Cheniere
ya es un lider del mercado y, dado su tamano y eficiencia
operativa, estd logrando economias de escala. También tiene
potencial para hacer crecer el negocio con mds instalaciones
y servicios adicionales. Catar es otro importante exportador
de GNL, y Gulf International Services es un importante
contratista de perforacién en la regién con una estrecha
relacién con los principales productores estatales.

Las empresas de toda la cadena de
suministro de gas natural pueden
ofrecer exposicion a la creciente
demanda con menos exposicion a
la volatilidad de los precios a corto

plazo.

Oportunidades de deuda entre productores
medianos

Aunque algunos bancos han dejado de otorgar préstamos
a la industria del petréleo y el gas por completo, atin hay
financiamiento disponible para los grandes productores,
especialmente aquellos que pueden emitir titulos en los
mercados de bonos corporativos.®" 8 Sin embargo, la
contraccion de los préstamos bancarios puede ser més
marcada para los productores de energfa demasiado
pequefios para utilizar los mercados de crédito publico.
Para los prestamistas directos, este segmento del mercado
intermedio del complejo energético en Norteamérica puede
ofrecer oportunidades interesantes, ya que el capital puede
ser escaso y los prestamistas tienen cierta influencia sobre
los precios y los términos.

Las primeras etapas de la prospeccion y produccion de
petréleo y gas suelen financiarse con fondos propios. Sin
embargo, una vez que se completa este trabajo exploratorio
y se verifican las dreas dptimas para los pozos de perforacién,
los actores energéticos a menudo recurren a los mercados
de deuda para la siguiente etapa de menor riesgo y mayor
uso de capital.® Este tipo de desarrollo en fase intermedia
ofrece flujos de caja confiables y garantias tangibles, lo que
hace que los indicadores fundamentales de los créditos sean
solidos. La deuda suscrita de forma conservadora (bajo
apalancamiento, estructuras de capital sencillas y préstamos
basados inicamente en el valor de las reservas conocidas)
puede resultar atractiva para los inversionistas. Ademds,

llustracion 17: La revolucion del gas de lutita ha
transformado a los EE. UU.

en una potencia global en la produccion de gas natural
Proporcidn de algunos de los mayores exportadores de gas natural
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Fuente: Organizacion de los Paises Exportadores de Petrdleo. Marzo de 2024.

la deuda intermedia o estructurada puede incluir cupones
atractivos basados en los flujos de caja comprobados, asi
como una exposicién al alza adicional en forma de regalias o
garantias de activos, lo que también puede proporcionar una
proteccién confiable contra la inflacién para los inversionistas.

¢Existe un papel para las grandes empresas
petroleras en un nuevo sistema de energia?

Los combustibles f6siles seguramente seguirdn siendo un
componente del sistema energético del futuro, aunque de
menor tamafo y probablemente mds en términos de gas
natural que de carbdn y petréleo. Este nuevo sistema de
energia promete separar a las grandes empresas petroleras

de la actualidad en ganadoras y perdedoras. Algunas

grandes empresas petroleras internacionales confiardn en la
prolongada retirada de los combustibles f6siles y centrardn
sus inversiones Unicamente en continuar proporcionando
combustibles del pasado, es decir, el petrdleo. Estas empresas
corren el riesgo de quedar obsoletas frente a mejoras de
eficiencia y una mejor infraestructura de las energfas
renovables. En dltima instancia, pueden definirse por la
magnitud de sus activos de carbono en desuso que ya no son
econémicamente viables.

Sin embargo, también habrd un conjunto de importantes
empresas petroleras que aparecerdn como ganadoras en el nuevo
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panorama energético. Son mds vanguardistas, se inclinan por

la transicién energética y encuentran formas de seguir siendo
proveedores de energia independientemente de cudles sean

las fuentes de energfa primaria. Especificamente, existen dos
maneras de que las principales empresas de energfa de hoy sigan
siendo ganadoras en el sistema energético del futuro:

Los combustibles fosiles
seguramente seguiran siendo un
componente del sistema energético
del futuro, aunque de menor
tamano

1. Transformar su produccién energética para
satisfacer las necesidades de un nuevo sistema
de energia
Las empresas petroleras que son lo suficientemente dindmicas
como para cambiar su produccién de energfa a fuentes
de combustible del futuro probablemente se seguirdn
destacando. Algunas estdn incorporando electricidad en sus
modelos comerciales actuales. Por ejemplo, las empresas
petroleras mundiales BP y Shell estdn convirtiendo su
amplia red de gasolineras en instalaciones de carga de
vehiculos eléctricos en el Reino Unido y Europa.* Otros
estén aprovechando su profundo conocimiento de todo
el panorama energético global comerciando “moléculas y
electrones”, es decir, electricidad, ademds del petrdleo y gas. ®

El gas natural y el GNL son ejemplos de combustibles
de transicién que tendrdn un lugar en el futuro como
complemento necesario para las fuentes de energia
renovable. TotalEnergies y Shell son dos de los
principales productores y transportadores de GNL.%
Estas empresas estdn bien posicionadas, ya que el gas y el
GNL constituyen una parte significativa de sus ingresos
y ganancias generales.®” ® Sin embargo, es posible

que los mercados no aprecien este enfoque, ya que las
empresas petroleras europeas como Shell y BP han estado
cotizando a descuento comparadas con sus competidores
estadounidenses como Exxon-Mobil %

2. Aprovechar su experiencia técnica para poner en
funcionamiento innovaciones ecolégicas
Mucha de la innovacién en tecnologia ecoldgica proviene
de los laboratorios de investigacién de las principales
empresas de petrdleo y gas, y hay cierta evidencia que
sugiere que lo hacen mejor que las empresas emergentes de
tecnologfa energética. En teorfa, las empresas de petréleo y
gas no solo tienen flujos de caja sélidos para comprometer
cantidades significativas de capital para financiar la
investigacidn, sino que también tienen experiencia en
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extraccion, refinacién y otros procesos petroquimicos para
poner en prictica sus hallazgos. Ademds, estas empresas
tienen un historial de ejecucién de proyectos grandes

y complejos. Por ejemplo, las empresas petroleras con
operaciones de refinacién elaboradas pueden aprovechar
esas habilidades para hacer avanzar y optimizar las
operaciones de biocombustibles y la aviacién sostenible.

Investigaciones recientes analizaron el panorama de la
innovacién ecoldgica a través de la calidad y cantidad
de patentes de tecnologia ecolégica. Esta investigacién
identificé a las principales empresas de petréleo y

gas como innovadores clave en torno a la tecnologia
ecoldgica y revel6 especificamente que tanto la cantidad
como la calidad de las patentes de tecnologia ecoldgica
son mds altas en el caso de las empresas de energia
tradicionales.”’ La investigacién también indica que

las patentes de las empresas de energia fueron en gran
medida producto de la investigacién interna (en lugar
de adquisiciones de empresas emergentes) y condujeron
con mis frecuencia a productos reales que redujeron las
emisiones de carbono y generaron ingresos. Shell, BP y
Exxon-Mobil son algunos de los lideres en patentes de
tecnologia ecoldgica en dreas como biocombustibles,
captura de carbono y produccién de hidrégeno.*

3. Evitar la euforia por lo nuevo:
monitorear la innovacion en torno a
las fuentes de energia renovable y la
tecnologia ecologica

Algunas innovaciones especulativas, como el hidrégeno,
pueden atraer una considerable atencién medidtica, y los
nuevos participantes pueden caracterizarse como osadas
empresas emergentes que desaffan a los grandes lideres
histéricos de la energfa. Sin embargo, se prevé que pocas de las
empresas emergentes detrds de estas tecnologias especulativas
puedan poner en funcionamiento o ampliar sus operaciones
lo suficiente por su cuenta como para desplazar a los lideres
energéticos internacionales. De hecho, los lideres mundiales
de la energfa probablemente serdn de los mayores proveedores
y clientes de las tecnologfas innovadoras, y muchas empresas
emergentes en este espacio pueden elegir asociarse con grandes
empresas histéricas de energfa para aprovechar su experiencia
en operaciones, refinacién y transporte.

Para los inversionistas, es posible que las propuestas de
riesgo-recompensa que algunas de estas innovaciones en
etapa temprana ofrecen no sean atractivas. Si bien estas
innovaciones estdn en diferentes etapas de madurez,
algunas mds cerca del laboratorio que del mundo real, todas
tienen dos cosas en comuin. Primero, cada una tiene el
potencial, cuando sea completamente madura y operativa,



de revolucionar el panorama energético. En segundo lugar,
cada una enfrenta inmensos desafios antes de que puedan
aplicarse en el mundo real a escala.

Las celdas de combustible de hidrogeno como
una fuente de energia limpia alternativa

El hidrégeno ha recibido mucha atencién como una fuente de
combustible alternativa prometedora y tiene algunos atributos
convincentes: es relativamente abundante a nivel mundial, tiene
dos veces y media la densidad de energfa de la gasolina o el
diésel y se quema de forma limpia sin emisiones de carbono. **

Sin embargo, el hidrégeno debe resolver numerosos desafios
en cuanto al transporte y el almacenamiento antes de que
pueda utilizarse ampliamente. Uno de los principales desafios
para una adopcién mds amplia de las celdas de combustible
de hidrégeno es la infraestructura especializada necesaria para
producir, transportar y almacenar hidrégeno, as{ como su
inmenso costo. En condiciones tipicas, el hidrégeno es un
gas, pero no es ficilmente compatible con la infraestructura
actual de gasoductos. El hidrégeno a menudo requiere
presién alta extrema (5000—10 000 psi) o temperaturas bajas
(-250 °C) para transformarlo a un estado liquido a fin de
transportarlo o almacenarlo con mayor facilidad.”* Ademds,

cada etapa de la conversion del hidrégeno (p. ¢., de gas a
liquido y luego de vuelta a gas) requiere energfa y aumenta
el costo de transporte y consumo de hidrégeno. Multiples
empresas emergentes estdn trabajando para resolver los
desafios relacionados con la produccién, el almacenamiento
y el transporte de hidrégeno. Sin embargo, siguen lejos de
proporcionar una solucién eficiente y viable.

Las investigaciones revelan que

las principales empresas petroleras
son innovadores clave y estdn

entre los lideres en patentes de
tecnologia ecoldgica en dreas como
biocombustibles, captura de carbono

y produccién de hidrégeno.

Energia nuclear: de la fision a la fusion

La fusién nuclear es el proceso que energiza al sol y otras
estrellas. Representa la promesa de una energia ilimitada

y libre de carbono.” Si bien recientemente se han logrado
reacciones de fusién en laboratorios de investigacién
financiados por el gobierno, las posibilidades de poner en
funcionamiento comercialmente estas reacciones para generar
energfa siguen estando a décadas de distancia.”**” El desafio

es que la fusién nuclear requiere condiciones tan extremas de
temperatura y presion, més de 100 millones de grados Celsius,

que crear estas condiciones de manera segura y eficiente fuera
de un laboratorio simplemente no es factible en la actualidad.

Si bien los grandes pronunciamientos sobre la fusién nuclear
reciben mucha atencién de los medios, otras tecnologias
nucleares han desempenado un papel importante en el
panorama energético durante décadas. La energfa nuclear
desempena un papel importante en la actualidad y hay
plantas basadas en la fisién que operan en més de 30 paises;
como muestra de ello, mds del 60 % de la electricidad

total de Francia y Eslovaquia proviene de este tipo de
reaccién nuclear. Y muchas centrales de energfa han estado
funcionando durante tres décadas o mds.”

Sin embargo, con el enfoque actual en la seguridad
energética y las fuentes de energfa libres de carbono, se estd
volviendo a prestar atencién a la energfa nuclear basada en
fisiones como una parte clave del futuro sistema de energfa.
La energfa nuclear ofrece algunas caracteristicas atractivas:
es de 4mbito local y es una fuente de energfa de carga
bésica libre de carbono. Esto también la hace ttil para usos
industriales de alto consumo energético como la refinacién
de petréleo y los centros de datos.

El desarrollo de energfa nuclear basada en la fisién ha sido

lento desde la década de 1970 debido a dos desafios principales:
costos y obtencién de permisos. Incluso en los casos en los

que se han superado los desafios en la obtencién de permisos,

el costo estimado de la produccién de energfa no suele ser
competitivo frente a otras fuentes de energfa. Las demoras de
varios afios y los sobrecostos significativos son comunes en

los proyectos nucleares. Por ejemplo, los recientes proyectos
nucleares de nueva construccién en el Reino Unido, Francia

y Finlandia han visto retrasos de 10 afios 0 mds y costos reales

superiores al doble de las estimaciones originales.” 1% 10!

Las tltimas innovaciones en la fisién se centran en reactores
a pequena escala. Estos nuevos disefios, conocidos como
reactores modulares pequenos (small modular reactors,
SMR), cuentan con caracteristicas de seguridad avanzadas,
como apagado automdtico, y pueden tener costos mds bajos
porque pueden producirse en masa en una fébrica y enviarse
en piezas a un sitio para su montaje.'”? Ofrecen la promesa
de descarbonizar algunos procesos industriales.

Se estd considerando el uso de los SMR en centrales de
energia a carbén en proceso de cierre, dado que ya tienen
gran parte de la infraestructura necesaria.'®® De alguna
manera, la tecnologfa ya ha sido probada, debido a que

los SMR impulsan cientos de submarinos y barcos en la
actualidad, y algunos reguladores nacionales han aprobado
disefios terrestres.'” 1% Sin embargo, China es el

tinico pais que tiene un SMR terrestre actualmente en
funcionamiento.'?” ¢ Si bien se anuncian muchos nuevos
proyectos de SMR, pocos llegan a su conclusién debido a los
desafios de la cadena de suministro, asi como a los excesos
de costos y retrasos que hacen que los proyectos ya no sean
rentables.'” 11
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Innovaciones en almacenamiento de energia a
nivel de red

Los mecanismos de almacenamiento de energfa, como las
baterfas, pueden utilizarse para abordar muchos desafios

que enfrentan los sectores de energfa que dependen cada vez
mds de fuentes intermitentes, lo que incluye la mejora de la
capacidad de despacho econémico y el equilibrio del sistema
de transmisién. Ademds, también pueden contribuir a la
resiliencia y la preparacién para emergencias.

Las baterias a base de litio son predominantes y la adopcién
estd creciendo porque los avances en la produccion, la
eficiencia y las economias de escala han provocado que

su costo disminuya mds del 80 % de 2013 a 2023."!!

A pesar de estas pronunciadas disminuciones de precios, los
mecanismos actuales de uso de litio para el almacenamiento
de energfa industrial enfrentan varios desafios.

Quizds lo mds importante es que las baterias de litio no

son fdciles de escalar y no siempre son ambientalmente
sostenibles. Como resultado, estén emergiendo sustancias
quimicas alternativas que van mds alld del litio. Por ejemplo,
el sodio es mds abundante que el litio, es mds barato acceder
a él y tiene propiedades quimicas similares.!"? Teniendo en
cuenta sus largos tiempos de descarga, la eficiencia y los
avances tecnoldgicos en torno a su densidad, las baterias de
sodio tienen un enorme potencial de uso en la red.!!> 114

Sin embargo, la tecnologia de las baterfas de sodio enfrenta
algunos desafios a corto plazo. La densidad de energfa de las
baterias de iones de sodio estd actualmente por debajo de

la de las baterias a base de litio.""> Aunque los componentes
quimicos son mds baratos y accesibles, la industria de las
baterias de sodio atn no ha alcanzado economias de escala y
no ha visto aumentos en la eficiencia de la produccién. En
teorfa, una industria de baterias de sodio a escala total deberfa,
con el tiempo, ser capaz de producir baterias que puedan ser

rentables y tener un rendimiento similar al del litio.'"®

Captura y almacenamiento de carbono

La captura y almacenamiento de carbono (CAC) es

otra tecnologfa potencialmente transformadora que
enfrenta muchos desafios reales a corto plazo. El proceso
esencialmente permite capturar las emisiones de CO, de
fuentes de la industria, como la fabricacién de etanol o las
plantas de energia a carbdn, y almacena el gas de maneras
que evitan que ingrese a la atmésfera. La promesa de

la CAC es permitir que el mundo satisfaga la demanda
actual y futura, especialmente en 4reas industriales que
son especialmente dificiles de descarbonizar, al tiempo que
reduce las emisiones de carbono. De hecho, las actividades
de la CAC desempefian un papel importante en muchos
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escenarios de emisién cero de carbono.!'” Los desafios de

la captura y almacenamiento de carbono son sencillos. En
primer lugar, existen desafios en cuanto a la ubicacién: los
sitios donde se emite el carbono a menudo no estdn cerca de
donde el carbono puede aislarse de manera ficil y confiable.
Transportar el CO, capturado al sitio de secuestro puede ser
logisticamente desafiante y costoso. En los Estados Unidos,
hay algunos esfuerzos en curso para construir infraestructura
de ductos en las partes productoras de etanol del Medio
Oeste.'"® 1 Empresas como Summit Carbon Solutions
estdn involucradas en la construccién de una “autopista de
carbono” para transportar CO, desde plantas de etanol a
sitios de secuestro y almacenamiento en otros estados, pero
enfrentan oposicion de agricultores y propietarios de tierras
debido a preocupaciones ambientales y de seguridad.'

Con el enfoque actual en la
seguridad energética y las fuentes
de energia libres de carbono, se
estd volviendo a prestar atencion
a la energia nuclear basada en
fisiones como una parte clave del
[futuro sistema de energia.

Un segundo desafio para la captura y almacenamiento de
carbono es cdémo monetizar la operacién. En los EE. UU.,
la legislacién gubernamental proporciona incentivos de
pago directo, pero la incertidumbre en torno al futuro del
programa impide la construccién de la infraestructura a
largo plazo necesaria para su funcionamiento. En los paises
que tienen un mercado activo de carbono, el secuestro tiene
cierto valor. Sin embargo, los costos de operacidn, es decir, la
captura y filtracién del CO,, su transporte a una ubicacién
diferente y el secuestro del gas, deben estar por debajo del
valor de los incentivos para que sea comercialmente viable.

El Capitulo 3 examind los riesgos ocultos
y las oportunidades para los inversionistas
en diferentes valores individuales y clases de
activos. Sin embargo, el panorama dindmico
y en evolucién del sistema energético global

también tiene implicaciones que afectan las
carteras de inversion. En el Capitulo 4 se
abordan estas implicaciones y se propone
un plan de accién para toda la cartera de los
directores de Inversiones.
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CAPITULO 4

IMPLICACIONES PARA LA CARTERA

La intervencion gubernamental y los objetivos ESG presentan ventajas y desventajas para los inversionistas que
afectan varias decisiones de inversion. A continuacion destacamos las implicaciones para toda la cartera que
surgen de la dinamica cambiante en todo el sistema de energia global y proporcionamos un plan de accion para
los directores de Inversiones (Chief Investment Officers, CI0).

1. Establecer posiciones claras entornoa
la descarbonizacion global, los objetivos
de inversion y los horizontes temporales
para sustentar la inversion en energia

El cambio climdtico, la descarbonizacién y la inversion

en energfa estin profundamente ligados y altamente
interconectados. Esto puede provocar que los directores de
Inversiones, especialmente aquellos con partes interesadas
mds enfocadas en el 4mbito climdtico, a veces se enfrenten
a exigencias y expectativas conflictivas. Por ejemplo:
mandatos de descarbonizacién de la cartera dictados por las
juntas directivas o, en algunos mercados, por los reguladores;
pagos alineados con la inflacién para los pensionados; y la
facilitacién de un sistema de energfa limpia resiliente para
los futuros beneficiarios. La gama de exigencias con fines
opuestos puede ser un desafio para los CIO que desean
establecer un enfoque claro y coherente para invertir en

el sector energético. Respuestas categéricas a preguntas
engafiosamente simples pueden ayudar a fundamentar las
perspectivas de los CIO en torno a la inversién en energia:

* ;Estd buscando meramente maximizar los rendimientos
y;, al mismo tiempo, mantenerse agndstico con respecto
a la reputacién medioambiental de las fuentes de
energia en las que invierte?

* ;Estd buscando reducir la exposicién a riesgos
relacionados con el clima con el paso del tiempo?

* ;Estd buscando tener un papel mds proactivo y positivo
en la descarbonizacién de nuestra economia?

* ;0O estd buscando una combinacién de las tres cosas en
horizontes temporales diferentes?
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El cambio climdtico, la
descarbonizacion y la inversion
en energia estdn profundamente
ligados y altamente
interconectados.

Las herramientas, métricas y enfoques mds efectivos para la
inversién en energia pueden diferir segin el objetivo que
prevalezca. Teniendo en cuenta las capas de complejidad
en torno a la inversidn en energfa, es fundamental que los
CIO tengan claridad y un consenso conceptual con sus
partes interesadas clave sobre estas preguntas para sustentar
su enfoque de inversién en el sector energético y establecer
plazos claros para guiar sus decisiones.

Clarificar los objetivos en torno al cambio
climatico y la descarbonizacion

Tener una comprensién clara de los objetivos de inversién

y sus multiples impactos en una cartera es esencial.

Los inversionistas que se centraban principalmente en

la optimizacién de la relacién riesgo-rendimiento, por
ejemplo, ahora enfrentan un panorama complejo. Por

un lado, el cambio a la electrificacién y las energias
renovables plantea riesgos de transicién para el 4émbito de
los combustibles fésiles, incluidos productores, fabricantes
de equipos, servicios publicos, etc. También aumenta la
posibilidad de activos en desuso, tanto a nivel de tierra como
subterrdneos. La electrificacién también puede proporcionar
oportunidades en otros sectores, incluso en sectores de

alto consumo energético. Por ejemplo, a medida que las
fuentes renovables proporcionan més energia, los precios

de la red eléctrica se vuelven mds voldtiles. Esta volatilidad
puede proporcionar oportunidades de arbitraje para que



las industrias que consumen mucha energfa flexibilicen su
demanda de energfa para que coincida con los momentos en
que las energfas renovables generan energfa de menor costo.

Si bien aceptar el nuevo panorama energético puede ser una
estrategia s6lida a largo plazo a medida que la economia se
descarboniza, los costos pueden ser poco apetecibles a corto
plazo. Por ejemplo, las empresas que buscan limitar el riesgo
de transicién, como los productores de petréleo, también
pueden tener dificultades para mantener los margenes

de ganancias a medida que alejan sus operaciones de los
combustibles fésiles. La pregunta clave para los inversionistas
a largo plazo que no estén restringidos por mandatos de
descarbonizacién de carteras es como identificar empresas

y activos en segmentos criticos con alta emisién de carbono
en la economia actual (como la fabricacién de acero) que se
posicionan bien para la transicién a la economia con baja
emisién de carbono del futuro.

Por ejemplo, es posible que los
mandatos de reduccion de carbono
con miras al futuro no estén
siempre alineados con objetivos
mds a corto plazo en torno al
desarrollo econdmico y la pobreza
energetica.

Por otro lado, los inversionistas que priorizan la
descarbonizacién de la cartera o que apoyan la transiciéon
energética enfrentan un conjunto diferente de desafios.

Con el consumo global de energia listo para aumentar un
50 % o mds para 2050, los inversionistas que piensan en la
sustentabilidad enfrentan el desafio de cémo descarbonizarse
frente a la creciente demanda global de energfa. Ni la
desinversién en combustibles fésiles ni la inversién en la
tltima tecnologfa climdtica proporcionan una respuesta
completa. El suministro de energfa global descarbonizado
del futuro dependerd de una combinacién de inversiones
significativas en infraestructura de energfa renovable
complementaria, desarrollos importantes en tecnologia
ecoldgica como la captura de hidrégeno y carbono, asf como
mejoras de eficiencia en multiples sectores y combustibles
fésiles residuales, incluidos petréleo y gas. Los inversionistas
deberdn comprender en qué parte de este espectro participar
para determinar su conjunto de oportunidades dptimas.

Horizonte temporal de inversion

Independientemente de las prioridades de los inversionistas,
el perfil de riesgo-rendimiento de las inversiones en energfa
depende en gran medida del horizonte temporal. No
obstante el enfoque en los riesgos a largo plazo, es importante
darse cuenta de que muchas estrategias de administracién
activa aprovechan los cambios de valor relativo a corto

plazo y las oportunidades de negociacién. De hecho, un
administrador activo sin restricciones de descarbonizacién
podria haber anticipado el aumento de los precios del
petrdleo y el gas en 2021 e invertido en productores de
petrdleo para aprovechar la variacién de precios a corto plazo,
incluso si creyera que las perspectivas a largo plazo para
muchos productores pueden no ser optimistas.

La variedad de ventajas y desventajas dentro de la transicién
energética en diferentes plazos hace que sea esencial que

los inversionistas tengan claro su horizonte temporal,
especialmente porque la transicién energética se desarrollard
a lo largo de décadas y su efecto en el sector energético
evolucionard durante todo ese tiempo. Por ejemplo, los
flujos de caja duraderos a corto plazo de los oleoductos y
gasoductos, asf como su impacto actual en términos de
carbono, tienen un atractivo diferente para una pension
que estd en su perfodo final, pagando todos sus ingresos

y reduciendo activos, que para una pensién que estd
acumulando activos y tendrd su periodo de pago mdximo
décadas mds adelante. Un horizonte temporal diferente
también puede afectar las opciones en torno a si se debe
minimizar la huella de carbono actual de la cartera hoy u
optar por inversiones que permitan evitar las emisiones en
el futuro en la méxima medida posible.

2. Los inversionistas con mandatos de
descarbonizacion deben considerar
multiples enfoques

Para los inversionistas con mandatos de descarbonizacién, el
sistema energético actual presenta numerosas complejidades
y desafios. Por ejemplo, es posible que los mandatos de
reduccién de carbono con miras al futuro no estén siempre
alineados con los objetivos a corto plazo en torno al
desarrollo econémico y la pobreza energética. De hecho, se
han desarrollado multiples enfoques para la descarbonizacién,
cada uno de los cuales tiene diferentes ventajas y desventajas.
Algunos enfoques se basan en datos duros y se centran en las
emisiones actuales y pasadas de alcance 1 y 2. Otros son més
prospectivos y se basan en estimaciones de las emisiones que
pueden evitarse en el futuro.
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Algunos enfoques minimizan la huella de
carbono actual de las carteras

Muchos enfoques de cero emisiones netas y “alineados

con el Acuerdo de Paris” buscan minimizar la intensidad
promedio ponderada de carbono (weighted average carbon
intensity, WACI) actual de una cartera, una medida de las
emisiones de carbono por ingresos por asignacién de cartera.
Lo atractivo de este enfoque es que un inversionista estarfa
apoyando aquellas partes de la economia que no son grandes
emisores de carbono hoy en dfa y podria decir que estd
haciendo su parte para no agregar emisiones de carbono.

Por lo general, esto ha significado evitar a las empresas de
sectores de emision pesada, lo que crea desafios al ejecutar
este enfoque en una cartera a escala. Por ejemplo, abandonar
los sectores de alto uso energético, como los servicios
publicos, e inclinarse hacia los sectores con la WACI mis
baja en la actualidad, como las empresas tecnolégicas,
puede conducir a errores de seguimiento a menos que el
proceso esté controlado. Los inversionistas deben considerar
un enfoque mds activo en toda la cartera que busque las
empresas con mds “mejoria” en todos los sectores. Este
enfoque puede impulsar reducciones sustanciales de
emisiones de carbono en una cartera (y reducciones crefbles
de emisiones en la economia real) al tiempo que minimiza
el error de seguimiento.

Algunos modelos de alineacion
de temperatura “listos para usar”
pum’m tener un sesgo optimista
en sus calificaciones.

Otra limitacién de un enfoque basado en la WACI es que

es una medida retrospectiva que se centra en las emisiones
de alcance 1y 2 de las empresas y puede no ser indicativa

de la trayectoria de las emisiones de carbono futuras. Como
resultado, los inversionistas pueden estar pasando por alto
los cambios positivos realizados por empresas que podrian
estar en la cartera para reducir las emisiones hoy y en el
futuro. Ademds, si bien este enfoque puede crear una mejora
tnica en el perfil de carbono de una cartera, puede ser dificil
demostrar una mejora continua en términos de WACI afio
tras ano.

Para reflejar estas limitaciones, los inversionistas
experimentados deben considerar las proyecciones a
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futuro y evaluar el impulso de las emisiones de carbono

de una empresa. Es decir, deben considerar la trayectoria
reciente de las emisiones de carbono y evaluar las estrategias
de reduccién a futuro de las empresas. Ademds, los
inversionistas deberdn monitorear y reevaluar activamente
cada integrante de su cartera periédicamente para asegurarse
de que atin estén reduciendo las emisiones de carbono

hoy y siguiendo una trayectoria de carbono positiva

para el mafiana, todo mientras minimizan los errores

de seguimiento.

Un enfoque mas a futuro para la
descarbonizacion

Cada vez mis, los inversionistas reconocen que minimizar
las emisiones de carbono en sus carteras ahora puede ser
contraproducente para sus objetivos posteriores de acelerar
una economia baja en carbono para el futuro. En su lugar,
estos inversionistas buscan adoptar una perspectiva a largo
plazo eligiendo tecnologias que tengan un alto potencial
para reducir las emisiones de carbono en el futuro. Debido
a que buscan maximizar la reduccion neta de las emisiones
de carbono en el futuro, los inversionistas con este enfoque
seleccionan empresas que tengan el mayor potencial para
la reduccién de carbono o el desplazamiento de actividades
con alta emisién de carbono. Este enfoque requiere una
estrategia activa y un abordaje analitico pormenorizado que
mida la credibilidad y el progreso de los compromisos de
descarbonizacién de una empresa mediante, por ejemplo,
la evaluacién de la trayectoria de la WACI de la empresa
durante los dltimos afios o el examen de la calidad y

el volumen de sus inversiones en el desplazamiento de
actividades con alta emisién de carbono. A menudo,

no se dispone de datos oportunos y de alta calidad en

estas evaluaciones. Al ejecutar dichas estrategias, algunos
administradores de activos emplean una combinacién de
andlisis cualitativos y cuantitativos.

Para los inversionistas que buscan un enfoque a futuro,
un modelo alineado con la temperatura también puede
ser interesante. Este enfoque se centra en las emisiones

a futuro de una empresa frente a un punto de referencia
derivado de modelos cientificos de una ruta dptima para
ese sector. Por ejemplo, un mundo con un calentamiento
de 2 grados Celsius conllevaria una emisién de carbono
global mdxima con el paso del tiempo. Ese total global
de emisiones permisibles se asigna a sectores y luego se
subdivide para cada empresa dentro de un sector, creando
un punto de referencia aproximado para cada empresa
individual. La trayectoria de las emisiones de carbono



esperadas de una empresa se compara con el punto de
referencia para determinar si estd por encima o por debajo
de sus “emisiones permitidas”. Esta es otra metodologia para
que los inversionistas identifiquen aquellas empresas que se
desempefian mejor que sus competidores en la reduccién

de la trayectoria de sus emisiones de carbono. Este enfoque
tiene el beneficio de identificar mds reducciones de
emisiones orgdnicas al no omitir las industrias marrones y
apoyar a las empresas que estén evitando activamente las
emisiones a la mayor velocidad.

Las promesas de neutralidad de
carbono realizadas por paises

y estados pueden afectar las
decisiones de inversion de los
productores y distribuidores de
energia.

Sin embargo, los inversionistas deberdn tener en cuenta
algunas de las deficiencias de este enfoque y los modelos
comunmente utilizados. Por ejemplo, los modelos de
alineacién de temperatura “listos para usar” no garantizan
que las divulgaciones y los planes de las empresas se alineen
con sus resultados reales y, por lo tanto, pueden tener un
sesgo optimista en sus calificaciones. Algunos de estos
modelos de alineacidn de temperatura estiman que casi la
mitad de todas las empresas estdn en camino hacia el logro
de metas a largo plazo. Los inversionistas deben buscar
hacer que las empresas individuales sean mds responsables
al verificar de manera independiente sus divulgaciones

y planes. Esto implica garantizar que haya objetivos
provisionales e incorporar métricas adicionales para medir
la credibilidad de sus compromisos de descarbonizacién.
La incorporacién de reglas para registrar el progreso real
frente a los objetivos de emisiones es una forma critica de
validar los resultados de una estrategia de alineacién de
temperatura, y los directores de inversiones también deben
asegurarse de que sus administradores de activos estén
haciendo este tipo de validacién activa.

3. Monitorear de cerca el panorama
actual de incentivos y sanciones del
gobierno, asi como su trayectoria

Debido a la importancia del tema para la seguridad
nacional, los gobiernos desempefan un papel importante

a lo largo del dindmico panorama energético. Dada la
estrecha relacién entre los gobiernos y la energia, los
inversionistas no solo deben estar conscientes del estado
actual del panorama de politicas, sino también monitorear
los desarrollos geopoliticos y econémicos que influyan en su
posible rumbo. De hecho, la participacién de los gobiernos
es una caracteristica en casi todas las regiones e impacta en
las propuestas de riesgo-recompensa de las inversiones en
energia en casi todas las etapas.

Por ejemplo, los gobiernos a menudo financian
investigaciones bdsicas de etapa inicial en torno a fuentes de
energia alternativas, como la energfa nuclear, que conducen
a avances que se incorporan al mercado.'?! Incluso en etapas
posteriores de desarrollo, los subsidios del gobierno y las
restricciones de importacién pueden impulsar las industrias
esenciales al apoyar las cadenas de suministro nacionales
para componentes energéticos criticos, como la fabricacién
de paneles solares.'?* 23 Si bien estos subsidios y aranceles
pueden ayudar a las industrias energéticas esenciales y atraer
a los primeros inversionistas, 2 menudo no son permanentes
y las empresas pueden acostumbrarse a depender de ellos.
La incertidumbre persistente en torno a la futura trayectoria
de las politicas de apoyo puede ser perjudicial para los
inversionistas a largo plazo.

Atraer capital privado a la tecnologia de
proxima generacion

A los inversionistas les puede resultar atractivo invertir
junto con los gobiernos en diversas etapas de innovacin.
Por ejemplo, las asociaciones financieras ptblico-privadas
son comunes en mercados emergentes como la India,
donde pueden reducir el riesgo en los proyectos de energia
renovable, por ejemplo, y obtener financiamiento privado.'*
Esto es especialmente cierto en dreas donde las perspectivas
en cuanto al riesgo-recompensa pueden no ser atractivas

para los inversionistas privados.
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llustracion 18: La participacion del gobierno en tecnologias energéticas innovadoras puede atraer inversiones privadas
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Fuente: Departamento de Energia de los EE.UU. Marzo de 2024.

En los mercados desarrollados, la participacién del gobierno
en el financiamiento inicial de las tecnologfas innovadoras
también puede atraer capital privado. Un estudio que
examina la inversién del Departamento de Energia de los
EE. UU. en innovaciones de tecnologfa limpia sugiere que
el financiamiento del gobierno durante las primeras etapas
de la captura de carbono y la produccién de hidrégeno de
hecho condujo a mayores flujos de capital privado en los
afios posteriores (Ilustracion 18).

Otra etapa clave en la que la politica gubernamental puede
atraer capital privado es después de que se ha establecido una
tecnologfa y es necesario aumentar la escala de la produccién
para mejorar la eficiencia. Por ejemplo, actualmente hay
iniciativas en curso lideradas por el gobierno en Asiay
América para aumentar la escala y crear infraestructura en
torno a la produccién de hidrégeno. El gobierno australiano
estd ejecutando una estrategia nacional de hidrégeno que
incluye financiamiento directo de proyectos, asi como
programas de apoyo a los ingresos para ayudar a los proyectos
a desarrollarse a escala de forma rdpida.'® Algunos de los
planes son muy ambiciosos. Como ejemplo de ello, un
consorcio de empresas de energia liderado por BP planea
construir hasta 1700 turbinas edlicas y 10 millones de
paneles solares para producir 26 GW de energfa, equivalente
a un tercio de los requisitos actuales de la red de Australia,

en apoyo a la produccién de hidrégeno ecolégico.!¢
poy p 3 g
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El estado de Texas, que ya es uno de los mayores productores
mundiales de energfa renovable del mundo, lanzé Hydrogen
City, un centro integrado de produccién, almacenamiento

y transporte de hidrégeno ecolégico ubicado en el sur del
estado. Con el apoyo adicional del nivel federal, Texas estd
atrayendo interés para futuros proyectos de hidrégeno
ecoldgico por parte de gigantes industriales globales.'?” 128

El enfoque en el hidrégeno como fuente de combustible

de préxima generacién tampoco se limita a las economias
mis desarrolladas. Chile, por ejemplo, ha lanzado una
ambiciosa Estrategia Nacional de Hidrégeno Verde que
busca promover el uso interno entre los sectores de minerfa
y de la industria pesada. Ademds, la estrategia respaldada
por el Banco Mundial apunta a que Chile se convierta en un
importante exportador de productos de amoniaco verde y
también de hidrégeno verde. %13

Las politicas gubernamentales plantean varios
riesgos singulares para los inversionistas en
energia

El panorama cambiante de los incentivos y sanciones
gubernamentales puede alterar la economia de los proyectos
de infraestructura a gran escala y aumentar la incertidumbre



en torno a las estimaciones de la oferta y la demanda a largo
plazo. Para los inversionistas, es fundamental tener en cuenta
esta capa adicional de incertidumbre, especialmente para

los titulares de infraestructura y deuda de larga duracién.
Especificamente, hay varios puntos en torno a las politicas
que los inversionistas pueden estar ignorando.

En primer lugar, las promesas de neutralidad de carbono
realizadas por paises y estados pueden afectar las decisiones
de inversién de los productores y distribuidores de energia.
Por ejemplo, Duke Energy es el proveedor y distribuidor
lider en el estado de Carolina del Norte. Tiene la obligacién
legal de cumplir con las promesas de reduccién de carbono
realizadas por la legislatura estatal y actuar de acuerdo a
ellas.”' Esto influye en sus decisiones sobre nuevas fuentes
de energfa y produccién de energia adicional.'??

En segundo lugar, la vida 1til de los activos de energia
renovable puede ser mayor que la de la politica actual.

Es decir, durante la vida 1til de un activo de infraestructura,
la politica gubernamental puede cambiar considerablemente.
Estos cambios pueden alterar la economia de un proyecto

y modificar significativamente el valor de cualquier deuda

o capital asociados con él.

Tercero, las dificultades para obtener permisos para nuevas
plantas de energfa o lineas de transmisién pueden servir
como una ventaja competitiva para los proveedores o
distribuidores de energfa. Sin embargo, a medida que

Conclusion

las reformas en la obtencién de permisos se generalizan,

el tamafo de la ventaja competitiva puede reducirse y
nueva infraestructura con nueva tecnologfa puede hacer
que los proyectos heredados se vuelvan obsoletos y
econdémicamente poco competitivos. Este tipo de cambios
en torno a la obtencién de permisos y la oferta también
pueden alterar radicalmente las valoraciones de la deuda

y el capital para la infraestructura heredada.

En el peor de los casos, los incentivos de produccién

o créditos fiscales del gobierno mal asignados pueden
exacerbar las distorsiones de precios, como los precios
negativos durante los periodos pico de demanda y oferta."
O, en mercados emergentes como México, los gobiernos
protegen los intereses de las empresas de energia estatales
impidiendo la inversién de capital privado en la generacién
de energfa renovable.’ Los inversionistas deben examinar
el papel de las politicas gubernamentales en cada mercado
y evaluar si proporcionan apoyo para su tesis de inversién
0 representan un viento en contra.

3

Por ultimo, para los consumidores de energfa a gran
escala, el panorama de politicas cambiantes puede agregar
otra dimensi6n de variabilidad de costos a sus modelos
empresariales. La fluctuacién en los precios de la energia
que puede surgir incluso de cambios sutiles en la politica
energética representa una fuente adicional de volatilidad
en torno al costo de los bienes.

Los mercados de energia han alcanzado un punto de inflexién critico: han comenzado la transicién a
fuentes de energfas renovables mientras dependen simultdneamente de combustibles fésiles durante los
afos venideros. Esta transicién ofrecerd muchas oportunidades, desde infraestructura de energia renovable

hasta proyectos de GNL, pero también una multitud de riesgos, ya que los inversionistas tendrdn que ser
cautelosos con los activos en desuso en medio de un camino incierto hacia un futuro con menos carbono.

Si bien la transicién energética se desarrollard a diferentes ritmos en diferentes lugares, lo que estd claro es
que ya estd en marcha y tiene implicaciones significativas para cada inversionista. En PGIM, creemos que es
fundamental que todos los inversionistas consideren las muchas implicaciones del futuro sistema energético

en su cartera y sus partes interesadas (Ilustracién 19).
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llustracion 19: Resumen de las implicaciones de inversion

Facilitar las energias renovables y equilibrar su infraestructura

1. Oportunidades de deuda en
energias renovables mas
alla de la generacion de

energia edlica y solar

El financiamiento de deuda tiende a ser menos abundante que el capital en Europay los EE. UU.
Esto puede ofrecer oportunidades de inversion atractivas, especialmente de deuda sénior en
proyectos maduros con acuerdos de suministro y conexiones de red establecidos.

* Los inversionistas deben considerar mirar mas alla de los proyectos de generacion de energia

eolicay solar en Europa y los EE. UU. y prestar atencion a proyectos hidrotérmicos y geotérmicos
cuando sea posible.

2. Los generadores de energia

renovable de la India

ofrecen oportunidades

interesantes

Elincreible crecimiento de la demanda en la India proporciona un fuerte viento de cola
macroeconomico para las empresas de generacion de energia renovable.

Las empresas con un historial establecido de ejecucion de proyectos y flujo de caja proveniente
de la produccion actual pueden ser especialmente atractivas.

3. Las turbinas edlicas

ofrecen una propuesta

diferente de riesgo-
recompensa

Las turbinas edlicas ofrecen una forma de invertir en energias renovables con exposicion
limitada a proyectos de energia individuales y la volatilidad de precios de la electricidad.

Los lideres tecnologicos en Europa y América del Norte pueden ser particularmente atractivos.

4, Una apuesta por la
modernizacion y
expansion de la red

Los fabricantes de componentes clave de la red eléctrica, incluidos inversores y subestaciones,
ofrecen exposicion a un segmento del mercado que crece rapidamente.

En Sudamérica, las empresas de transmision ofrecen exposicion a una cartera de lineas de
transmision con capacidades de transferencia de costos y atractivas estructuras de deuda.

5. Lanecesidad de
almacenamiento de
larga duracion

El almacenamiento de energia a escala para servicios publicos puede mitigar los problemas de
intermitencia y es una parte vital de la transicion energética.

La energia hidroeléctrica de almacenamiento por bombeo es atractiva dada su escala, madurez
tecnoldgica y capacidad de despacho. Si bien los nuevos proyectos son muy limitados, los
inversionistas deben considerar a los actores globales con capacidad para ampliarse.

6. Proveedores de
energia integrados
verticalmente

Dada su larga trayectoria de construccion y mantenimiento de infraestructura y su capacidad de
transferencia de mayores costos, las empresas de servicios publicos regionales con capacidades
de generacion y distribucion de energia representan un area de inversion fascinante.

Algunos grandes proveedores de energia financian segmentos de sus activos generadores
de energia en mercados de crédito privados. Los inversionistas de deuda pueden encontrar
oportunidades para obtener exposicion a carteras de proyectos maduros.
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Satisfacer la demanda actual con combustibles fésiles y reducir las emisiones de carbono

1. El gas natural esta
desplazando a los
combustibles que
emiten mas carbono

El gas natural puede desempeiar un papel fundamental en la transicion energética al desplazar
el carhon térmico.

Enlos EE. UU., los pequeiios productores de gas y los grandes actores de GNL ofrecen un
potencial de crecimiento a medida que aumenta la demanda global.

La deuda de los operadores regionales de gasoductos ofrece a los inversionistas una propuesta
diferente de riesgo-recompensa.

2. Oportunidades de deuda
en el mercado medio

A medida que los bancos se retiran del mercado, el financiamiento de deuda para los productores
de energia en el mercado intermedio se ha vuelto mas escaso, lo que crea oportunidades de
crédito privado.

Los inversionistas deben buscar proyectos que hayan pasado la fase exploratoria, dado que
ofrecen flujos de caja confiables y garantias tangibles.

3. Las gigantes petroleras
y la funcion futura de
las grandes empresas
histdricas

Si bien los combustibles fésiles tendran una extincion larga y prolongada, los inversionistas
deben considerar periodicamente el riesgo de obsolescencia en su exposicion a las grandes
empresas petroleras.

Las gigantes petroleras que se inclinan por fuentes de energia renovable y una menor emision
de carbono pueden enfrentar menos riesgo de obsolescencia, aunque estas empresas no han
visto valuaciones mas altas de los mercados.

Las grandes empresas histdricas del petrdleo también son actores principales en la investigacion
sobre tecnologia ecoldgica y energia limpia. Se encuentran entre los lideres en patentes en areas
como bhiocombustibles y captura de carbono. Algunas de ellos podran ser ganadoras en el nuevo
panorama energético.

Implicaciones para la cartera en general

1. Establecer posiciones claras
sobre la descarbonizacion,
los objetivos de inversion y
el horizonte temporal

 Paralos directores de Inversiones, es imperativo clarificar sus objetivos de descarbonizacion con

las partes interesadas clave y alinear su cronograma de inversion con la transicion energética.

Contar con respuestas definitivas a algunas preguntas simples puede ser iluminador.

2. Los inversionistas deben
considerar miiltiples
enfoques para la
descarhonizacion

Minimizar la huella de carbono actual de una cartera ofrece el beneficio de apoyar a las empresas
actuales con bajas emisiones de carbono al dia de hoy, pero también requiere la evaluacion de las
emisiones futuras.

Los inversionistas que adoptan una perspectiva a largo plazo deben considerar a las empresas
que tienen el potencial de reducir sus propias emisiones, asi como a las tecnologias con alto
potencial para evitar las emisiones de carbono en el futuro.

3. Monitorear de cercael
panorama actual y la
trayectoria futura de las
politicas gubernamentales

Los inversionistas deben ser conscientes del cambiante panorama de las politicas porque
modifica la perspectiva de inversion en cada region.

Las politicas gubernamentales pueden afectar la propuesta de riesgo-recompensa de las
inversiones en energia en cada etapa del desarrollo, desde la investigacion basica hasta los
proyectos a gran escala.
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ESTRATEGIAS DE PGIM EN TORNO A LA INVERSION EN ENERGIA

PGIM ofrece a los clientes soluciones diversificadas con profundidad y escala globales en todas las clases de activos publicos
y privados, incluidos renta fija, acciones, bienes raices, crédito privado y otras alternativas. Los fondos de inversién y las
estrategias centradas principalmente en el sector energético incluyen:

- Soluciones de carbono

S . Mediante las soluciones de carbono, se adopta un enfoque diferenciado e integral basado en alfa para la
-_— . .7 . . .
" descarbonizacién con una cartera concentrada de 45 a 65 empresas. Con un universo multisectorial de

[ ] todo tipo de capitalizacién a nivel mundial, la estrategia busca invertir en una amplia gama de empresas,

particularmente aquellas cuya contribucién a la descarbonizacién y probable crecimiento futuro actualmente
se subestiman.

Infraestructura global

Una construccién de una cartera global, diversificada y flexible disefiada para brindar el potencial de una
mayor captura alcista en comparacién con estrategias de infraestructura mds defensivas, al tiempo que mitiga
la captura bajista. Jennison Associates ha sido pionera en la inversién en servicios publicos y ha administrado
una de las estrategias de servicios publicos mds grandes de los EE. UU. desde los anos 90.

s @ Recursos naturales globales
6’2 * Esta estrategia utiliza un andlisis descendente fusionado con una investigacién de indicadores fundamentales

ascendente para descubrir empresas que puedan hacer crecer orgdnicamente tanto las reservas como la
” produccidn, controlar los costos y proporcionar la tecnologfa y la infraestructura necesarias para la bisqueda
de reservas y el proceso de produccién final.

’N Energia del mercado intermedio

PGIM Private Capital administra estrategias centradas en la infraestructura para inversionistas
institucionales, invirtiendo en valores de deuda intermedia y empresas de energfa del mercado intermedio.
Las estrategias invierten en la deuda privada de grado de inversién de empresas involucradas en energia

renovable, generacién y transmisién de energfa, transporte (acropuertos, carreteras de peaje, puentes) y una
variedad de transacciones con activos inmobiliarios.

Bienes raices: centros de datos

En 2023, PGIM Real Estate lanzé su estrategia de centro de datos, invirtiendo principalmente en centros
de datos globales a hiperescala en todo el mundo. PGIM Real Estate ha invertido en centros de datos con

= m==""" un valor total de mds de 900 millones de USD mediante la asociacién con operadores lideres de centros de
datos, incluido Equinix.

Inversion en servicios publicos

Una estrategia que busca un rendimiento total que incluye la revalorizacién del capital y los ingresos actuales
mediante la inversion en servicios piblicos y empresas relacionadas con los servicios ptiblicos. La estrategia
capitaliza la creciente necesidad de energfa.

Solo para uso de inversionistas profesionales. Todas las inversiones implican riesgos, incluida la posible pérdida de capital. El desempefio pasado no es indicativo de resultados futuros.
No todas las estrategias estan disponibles en todas las jurisdicciones y/o para todos los clientes actuales y potenciales.
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APENDICE

A.1: Los mayores productores y consumidores de combustibles fosiles del mundo

Proporcion de los cinco mayores productores y consumidores de combustibles fosiles en todo el

mundo (2022)

Petrdleo: los 5 principales

"
1 Estados Unidos 18,9% 1 Estados Unidos 19,7%
2 Arabia Saudita 129% 2 China 147%
3 Federacion Rusa 1,9% 3 India 5,3%
4  Canada 59% 4 Arabia Saudita 40%
5 lrak 48% 5  Federacion Rusa 37%

Gas: los 5 principales

Produccion

Pais

Porcentaje

Pais

Porcentaje

1 Estados Unidos 29,8% 1 Estados Unidos 22,4%
2 Federacion Rusa 15,3 % 2 Federacion Rusa 10,4 %
3 Iran 6.4% 3 Iran 9,5%
4  China 55% 4  China 5,8 %
5 Canada 46% 5 Canada 31%

Carbon: los 5 principales

| cmwmo |
1 China 52,8 % 1 China 54,8 %
2 India 8,6 % 2 India 124%
3 Indonesia 8,0% 3 Indonesia 6,1%
4  Estados Unidos 6,.9% 4  Estados Unidos 3.0%
5  Australia 6,6 % 5  Australia 2,7%
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A.2: Proporcion de la electricidad total proveniente de la energia nuclear

Diez paises con la mayor proporcion en 2022
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Fuente: Energy Institute Statistical Review 2023.

A.3: Consumo global de energia de fuentes renovables

Cinco consumidores mas grandes de energia renovable en 2022, en exajulios
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Fuente: Energy Institute Statistical Review 2023.
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A.4: Adicion anual de capacidad solar

Cinco paises con las nuevas incorporaciones mas grandes en 2022, en megavatios
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Fuente: Energy Institute Statistical Review 2023.

A.5: Adicion anual de capacidad edlica

Cinco paises con las nuevas incorporaciones mas grandes en 2022, en megavatios
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Fuente: Energy Institute Statistical Review 2023.
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A.6: Produccion anual de carbdn

Produccion total de carbon de los cinco productores mas grandes y del resto del mundo, en exajulios
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Fuente: Energy Institute Statistical Review 2023.

A.7: Generacion de energia eléctrica

Fuentes de energia primaria utilizadas para electricidad, en billones de unidades térmicas britanicas
(2022)
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SERIE DE MEGATENDENCIAS DE PGIM

Como afectara el cambiante panorama mundial a las inversiones del mafana

La transformacion de los mercados laborales

MESATRENDS

Bgﬂgﬁgﬁmﬁ%w } Entre muchas otras consecuencias humanas y econdmicas trdgicas, la pandemia de COVID-19 provocé

graves perturbaciones en los mercados laborales. Si bien estos problemas reciben mucha atencién de los
medios, y algunos podrfan acabar teniendo un impacto duradero, a menudo ocultan los profundos
cambios estructurales en los mercados laborales que ya estaban en marcha antes de la pandemia y que, a

la larga, tendrdn un impacto mucho mayor en la remodelacién de la fuerza laboral global.

Obtenga més informacion en pgim.com/labor.

Reflexiones sobre los alimentos

MEATRENDS

FOOD FOR THOUGHT Ya sea mediante la bisqueda de oportunidades o la mitigacién de riesgos ocultos, comprender la

rdpida transformacidn del sistema alimentario es esencial para los inversionistas institucionales.

Obtenga més informacidn en pgim.com/food.

La nueva dinamica de los mercados privados

FIE‘I DYNA \ Durante siglos, los mercados privados han facilitado el acceso al capital a empresarios, magnates
F PRIVATE MAR

N corporativos y promotores inmobiliarios. Sin embargo, la escala, el crecimiento y la complejidad
actuales del capital privado no tienen precedentes y estdn modificando radicalmente las

oportunidades de inversidn y los retos a los que se enfrentan los inversionistas institucionales.

Obtenga més informacion en pgim.com/private-markets.

PSS Inversiones en criptomonedas

wesmes | L

CRYPTOCURRENGY 57228 Se analizan los motivos por los que las inversiones directas en bitcoin y criptomonedas similares
|

no resultan atractivas actualmente en una cartera institucional, como demuestran las recientes
oscilaciones del mercado de criptomonedas. Sin embargo, las tecnologfas que las criptomonedas han

contribuido a generar ofrecen nuevas oportunidades para los inversionistas expertos a largo plazo.

Obtenga més informacion en pgim.com/crypto.
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Remodelacion de los servicios

La disrupcién tecnolégica finalmente ha llegado a las costas de la economia de servicios. Se trata de una
evolucién que representard un cambio importante para los inversionistas y la economfa mundial, ya que
los servicios representan mds de dos tercios del PIB mundial, tres cuartas partes de la fuerza laboral en

los mercados desarrollados y casi la mitad de la fuerza laboral en los mercados emergentes avanzados.

Obtenga mas informacion en pgim.com/reshaping.

Como enfrentar el cambio climatico

El cambio climdtico ya no es un riesgo hipotético. Ya estd transformando la economia mundial,
remodelando los mercados y alterando el panorama de la inversién. En este documento,
proponemos un plan de accién sobre el cambio climdtico que aborde tanto las vulnerabilidades
ocultas de las carteras como las posibles oportunidades en la transicién hacia un mundo con menos

emisiones de carbono.

Obtenga mas informacion en pgim.com/climate.

Después del gran confinamiento

La pandemia ha obligado a las empresas a adaptarse de formas que provocardn cambios duraderos
en el comportamiento de los consumidores y en los modelos de negocio de las empresas. Ahora es
el momento de centrarnos en las disrupciones masivas que se avecinan, de modo que estemos mejor

posicionados para cuando haya pasado el gran confinamiento.

Ohbtenga mas informacion en pgim.com/lockdown,

El futuro esta en los negocios

Las fuerzas disruptivas han dado lugar a la aparicién de tres nuevos modelos de negocio que estin
cambiando radicalmente el cdlculo de la inversién para los inversionistas institucionales. Aqui

exploramos las implicaciones de inversién de estos nuevos modelos corporativos transformadores.

Obtenga mas informacion en pgim.com/futurefirm.

La frontera tecnologica

Vivimos en una era de cambios tecnoldgicos sin precedentes. En PGIM, creemos que las
implicaciones para los inversionistas serdn profundas y transformaran radicalmente las

oportunidades de inversidn en todas las clases de activos y geografias.

Obtenga més informacion en pgim.com/tech.
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¢(El fin de la soberania?

Las personas, la informacién y el capital nunca han cruzado las fronteras con la
velocidad, frecuencia y volumen que lo hacen hoy en dia. En este informe técnico
analizamos la creciente pugna entre la globalizacién y el nacionalismo, las implicaciones
que podria tener para los mercados financieros mundiales y cémo los inversionistas a
largo plazo pueden posicionarse mejor para atravesar estos tiempos de incertidumbre.

Obtenga mas informacion en pgim.com/sovereignty.

La encrucijada de los mercados emergentes

Un cambio radical en las fuerzas que determinan el crecimiento de los mercados
emergentes exigird que los inversionistas adopten un enfoque de inversion diferente
del que pudo haber funcionado en el pasado. El descubrimiento de oportunidades de
inversion se basard cada vez mds en la capacidad de captar alfa a partir de los nuevos
factores de crecimiento, en lugar de perseguir la beta del universo general.

Obtenga més informacion en pgim.com/em.

Un rayo de luz

El envejecimiento sin precedentes de la poblacién mundial crea mayores oportunidades
en el sector de la vivienda para mayores, los condominios multifamiliares, la
biotecnologia y la emergente industria “silvertech”. Los inversionistas institucionales
deben considerar cémo esta megatendencia podria afectar a sus carteras, dado el impacto
evolutivo de la tendencia en el gasto de los consumidores y los efectos de largo alcance
en las naciones emergentes, donde viven dos tercios de los ancianos del mundo.

Obtenga més informacion en pgim.com/longevity.

Longevidad y responsabilidades

El aumento de la esperanza de vida en el mundo tiene implicaciones para los pasivos

de los planes de pensiones que no se aprecian plenamente. Tal y como demuestran las
nuevas tablas de mortalidad, el riesgo de la longevidad para las obligaciones en materia
de pensiones podria aumentar drdsticamente en las préximas dos o tres décadas. En este
informe se examina el desafio y las estrategias de mitigacion de riesgos disponibles.

Obtenga més informacion en pgim.com/longevity.

La riqueza de las ciudades

El ritmo de urbanizacién nunca ha sido tan rdpido en la historia: entre 60 y 70 millones
de personas se trasladardn a las ciudades cada afio durante las proximas décadas. Para
ayudar a los inversionistas institucionales a beneficiarse de este “momento estelar” de
urbanizacién, identificamos una gama de ideas de inversién especificas en los principales
temas de inversidn de esta megatendencia oportuna.

Obtenga mas informacion en wealthofcities.com.
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