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Editorial

11

El clima que vayamos a tener en el futuro
depende de las decisiones que tomemos hoy."”

Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climéatico (IPCC, por sus siglas en inglés)

La Tierra se esta transformando en una zona de alto riesgo, donde los sucesos climaticos extre-
mos como las olas de calor, las lluvias torrenciales y las sequias son cada vez mas frecuentes y
graves. Debido a los niveles récord de emisiones de gases de efecto invernadero como el di¢-
xido de carbono (CO,) en la atmosfera, los ltimos cinco afos han sido los mas calurosos de
los que se tiene registro (Fig. 1). Los modelos climéticos sugieren que el calentamiento global
se intensificara hasta que el mundo llegue a cero emisiones netas de carbono, con suerte alre-
dedor del afio 2050.

La dindmica mundial para resolver la crisis climatica ha venido tomando forma en los Gltimos
diez anos. Se ha avanzado en muchos frentes; entre ellos, se han dado grandes pasos en la
generacion de energia renovable, que cada vez es mas competitiva en términos de costes
frente a las energias generadas a partir de combustibles fésiles. Los avances en tecnologfa de
vehiculos eléctricos y en eficiencia energética, mas la presion de la sociedad sobre los gobier-
nos y los politicos para que asuman un plan mas comprometido con el medio ambiente, estan
ayudando a cambiar el curso de la Tierra hacia un futuro con cero emisiones netas. Sin
embargo, queda mucho por hacer y la velocidad con que se haga es fundamental.

Pero la trayectoria hacia las cero emisiones netas seré clave, pues el calentamiento continuara
aumentando hasta que las alcancemos. Si bien la diferencia entre un incremento de 1,5°Cy
de 2°C (0 mas) de las temperaturas medias globales puede no parecer mucho, incluso un
aumento de 0,5°C tendria un impacto significativo en nuestra forma de vida y plantearia ries-
gos tanto econémicos como humanitarios. Y puesto que el calentamiento global no se distri-
buye de manera uniforme, algunas regiones sufrirdn consecuencias mucho mas graves. En
noviembre de 2021 se celebrara la 26* Conferencia de las Partes (COP26) de la Convencion

Figura 1

Cambio global anual de la temperatura media de la superficie (° C)

incremento respecto a la era preindustrial; dos posibles escenarios climaticos con fies ilustrativos
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Cero emisiones netas

Cada tonelada de carbono que se libera queda
en la atmosfera y atrapa el calor, a menos que
pueda ser absorbido por la naturaleza (océa-
nos, suelo y plantas) o por la nueva tecnologia
de captura de carbono. Serd necesario llegar a
cero emisiones netas —el punto en que pueda
absorberse todo el carbono emitido— para
poner freno al calentamiento global. El con-
senso general entre los investigadores del
clima es que esto podria lograrse alrededor de
2050, suponiendo que se tomen medidas
inmediatas, rapidas y a gran escala para redu-

Figura 2

cir las emisiones de CO, . Desde una perspec-
tiva sectorial, la produccion de electricidad y de
calor constituye la mayor fuente de emisiones
de CO, en el mundo, al representar mas de
un 40%. La mayor parte de las reducciones de
las emisiones mundiales de CO, hasta 2030 se
produciran al sustituir los combustibles fésiles
por energias renovables. Para otros sectores
que emiten altos niveles de CO,, como la
industria, el transporte y los edificios, el
camino posiblemente sea mucho mas gradual.

Vista sectorial de la senda hacia la mitigacion de CO2 + escenario de 1,5°C
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Fuente: AIE (2021) Net Zero by 2050 — A roadmap for the global energy sector. Todos los derechos reservados; UBS

Editorial

Declaraciones

1 ..
A menos que las emisiones de gases de

efecto invernadero se reduzcan de in-
mediato, con rapidez y a gran escala,
serd imposible limitar el calentamiento a
1,5°C."

Panel Intergubernamental sobre el Cambio

Climatico (IPCC), Sexto Informe de Evalua-
cion, agosto de 2021

Un catalizador importante seran las mayo-
res ambiciones nacionales en materia cli-
matica, que se aceleraran por la COP26.
La energia limpia, la eficiencia energética,
la digitalizacién, la electrificacion, las bate-
rias, la bioenergfa y los intermediarios,
como las entidades financieras, ofrecen
atractivas oportunidades de inversion.
UBS. Nota: La COP26 es la conferencia sobre
cambio climético de las Naciones Unidas,
que se celebrard en noviembre de 2021 en
Glasgow

Oportunidades de inversién global: Se
espera que para 2050 se inviertan hasta
130 billones de USD en la transicion
energética mundial,

de los cuales alrededor de un 40% se
invertird entre 2021 y 2030.

IRENA (2021), «World Energy Transitions
Outlook: 1.5°C Pathway», Agencia Inter-
nacional de las Energias Renovables, Abu

Dhabi. Nota: Oportunidad de inversién en
un escenario de 1,5°C

Oportunidades en tecnologia verde

Temas de tecnologia verde

Energia Infraestructura
verde para energia
verde
Manufacturas Movilidad
verdes verde

Fuente: UBS, a octubre de 2021

Tecnologias habilitadoras

Energia limpia

Eficiencia energética, digitalizacion
Electrificacién, baterias

Bioenergia

Hidrégeno

Captura, utilizacion y almacenamiento de carbono

(Ccus)
Otros (p. €j., financiacion verde)

Corto plazo

Tiempo hasta la adopcién generalizada

Medio a largo plazo

————
—
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Editorial

Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético, el evento mas importante de ese
tipo desde que se firmo el Acuerdo de Paris en 2015. Esta reunion posiblemente impulse la
adopcion de importantes regulaciones destinadas a mitigar los riesgos del cambio climético,
politicas publicas como impuestos al carbono o tarificacion para incentivar el cambio, inversio-
nes masivas en infraestructura y subsidios verdes. Sin embargo, el mayor desafio serad acortar
la distancia entre las palabras y las acciones.

¢Qué significa esto para los inversores? Se movilizardn enormes cantidades de dinero, que se
canalizaran hacia soluciones para la transicién energética en las proximas décadas, lo que ofre-
cerd interesantes oportunidades de inversién. La Agencia Internacional de las Energias Renova-
bles (IRENA, por sus siglas en inglés) considera que es necesario invertir entre 100 y 130 billo-
nes de USD de aquf a 2050 segun diferentes escenarios’, lo que se financiara con préstamos,
deuda e inversiones de capital (de mercados publicos y privados). Las inversiones previsible-
mente se realizaran por adelantado y un 40% se haré entre 2021 y 2030. Las empresas que
ofrecen soluciones tecnoldgicas para hacer frente a los desafios del cambio climéatico previsi-
blemente se beneficien, en tanto que aquellas que tarden en adaptarse podrian experimentar
aumentos de costes y pérdida de competitividad.

Si bien la tecnologia de la informacién ha apuntalado el crecimiento econémico durante los
Gltimos diez afos, las medidas para combatir el cambio climatico habran de constituir un tema
global clave, en términos politicos y econémicos, en los préximos decenios.

A corto y medio plazo creemos que las mayo- A largo plazo esperamos nuevas oportunidades
res oportunidades de inversion se presentan  de inversion en tecnologias como

en cinco areas * hidrégeno
e energia limpia e captura, utilizacion y almacenamiento de
o eficiencia energética, digitalizacién carbono

o electrificacion, baterias
e bioenergia
¢ financiacién verde

Chief Investment Office GWM
Analisis de inversiones

Sacha Holderegger, Alexander Stiehler, Rolf Ganter, Carsten Schlufter, Laura Kane,
Michelle Laliberte, James Dobson, Adam Schreiner, Stephanie Choi, Eva Lee, Hartmut Issel,
Bennett Chu

1 IRENA (2021), «World Energy Transitions Outlook: 1.5°C Pathway», Agencia Internacional de las Energias Reno-
vables, Abu Dhabi. Nota: Los supuestos incluyen un escenario planificado de energfa (los planes de energia actua-
les de los gobiernos y otras metas y politicas previstas) y un escenario de 1,5°C.
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Regulacién global y evolucion regional

Requlacion global y
evolucién regional

El Ultimo informe del Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico
(IPCC) emitié un «cddigo rojo para la humanidad». Si no actuamos de
inmediato, estamos destinados a alcanzar un punto de inflexién al final de
esta década y el objetivo de frenar el calentamiento mundial a
1,5°C-2,0°C para 2050 no se alcanzara.

Esto pone alin mas énfasis en la proxima conferencia de las Naciones Uni-
das sobre el cambio climéatico (COP26) de noviembre de 2021, en la que
se revisaran los objetivos y se examinaran los avances hechos en relacion
con el Acuerdo de Paris. Actualmente, las contribuciones obligatorias
determinadas a nivel nacional representan solamente un 12% de los
recortes de emisiones que son necesarios para cumplir con los objetivos
del Acuerdo de Paris (Fig. 3). Prevemos medidas adicionales de los respon-
sables politicos y de las empresas para promover los compromisos de des-
carbonizacion de alto perfil asumidos en el ultimo ano.

¢En qué se centraran exactamente las iniciativas en materia de politica
medioambiental? Segun la Agencia Internacional de la Energia, el 80% de
las tecnologias para la reduccion de emisiones necesaria para alcanzar las
metas intermedias de 2030 ya existen y se estan utilizando. Estas incluyen
energias renovables (p. gj., solar y edlica), soluciones de eficiencia energé-
tica, electrificacion y bioenergfa. En este caso, el objetivo es impulsarlas a
escala masiva y con velocidad: la incorporacion de la capacidad renovable
ha de cuadriplicarse y las mejoras de eficiencia energética deben triplicarse
en comparacién con lo logrado en los Ultimos 20 afios.

Las politicas instrumentales seran de dos tipos. Por un lado, se dictaran
regulaciones que exijan el cambio. Por ejemplo, el gobierno britanico
ha prohibido la venta de automoviles con motores de combustion
interna a partir de 2030 y de camiones a partir de 2035 y el sector de
la aviacion nacional del pais ha sido el primero en comprometerse a
utilizar «aeronaves de cero emisiones» (es decir, cero emisiones netas
de carbono producidas por esta industria) para 2040. Por otro lado, el
despliegue de capital en la transicion energética deberia acelerarse
aun mas, en especial la movilizacién de capital privado.

Asimismo, la tarificacién del carbono concitara cada vez més atencién,
creando incentivos de mercado para recortar las emisiones donde
resulte mas facil hacerlo y recompensando a las tecnologias con bajas
emisiones de carbono. La AIE exhorta a que los precios internacionales
del carbono alcancen los 130 USD/t para 2030 y los 250 USD/t para
2050 (recientemente, los precios del carbono en la UE se han mante-
nido entre 61y 74 USD/t). Las empresas relacionadas con la tecnologia
verde podrian beneficiarse no solo de la posibilidad de vender créditos
de carbono, sino también de la oportunidad de generar mas ingresos
mediante la venta de bienes y servicios adicionales. A modo de ejem-
plo, el paquete de la UE «Fit for 55» impulsa a los estados miembros a
invertir los fondos provenientes de créditos de carbono en proyectos
relacionados con la energia y el cambio climético.

Figura 3

Numero de compromisos nacionales de cero emisiones netas
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Fuente: AIE (2021) Net Zero by 2050 — A roadmap for the global energy sector.
Todos los derechos reservados; UBS

Figura 4

Ahorros de emisiones de CO2 en el camino hacia
cero emisiones netas con relacion a 2020
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Fuente: AIE (2021) Net Zero by 2050 — A roadmap for the global energy sector.
Todos los derechos reservados; UBS
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El capital estratégico también debe perseguir tecnologias a largo plazo. La AIE
advierte de que el 50% de los recortes de emisiones necesarios para alcanzar los
objetivos en 2050 tendrian que provenir de tecnologias que actualmente no existen o
que no se utilizan ampliamente (Fig. 4). El foco estara en el hidrégeno, que deberia
de quintuplicarse para 2050, y en la captura, utilizacién y almacenamiento de
carbono.

Pero forjar la resiliencia al cambio climéatico no se limita simplemente a las estrategias
de mitigacion que reducen las emisiones. Ante la expectativa de que los fenémenos
climaticos sean cada vez mas frecuentes y graves, también podriamos ver un mayor
énfasis de las politicas en las estrategias de adaptacion. Esto incluye ciudades, empre-
sas y paises con resistencia a los fenomenos climaticos y requiere invertir en areas que
abarcan desde la infraestructura fisica hasta los seguros. De acuerdo con la empresa
de reaseguros Munich Re, tan solo un 40% de las pérdidas por desastres naturales en
2020 estaban aseguradas y esa cifra es de solamente un 2% en China." Esto pone de
relieve la necesidad de desarrollar y aplicar las tecnologias en las distintas industrias
para ampliar la escala y aumentar la velocidad. El coste de oportunidad de la inaccién
serd mas alto en los sectores con intensidad de emisiones (Fig. 5).

Evolucién regional

Estados Unidos

Estados Unidos ha propuesto ambiciosos objetivos para reducir las emisiones, incluida
la meta de alcanzar un 80% de electricidad limpia y un 50% de las ventas de vehicu-
los eléctricos para 2030. Puesto que alrededor de un 60% del sector de la energia
estadounidense esta dominado por los combustibles fésiles, estos objetivos sugieren
un crecimiento considerable de las fuentes de energias renovables, tales como la solar
y la edlica, respecto de los niveles actuales.

A mediados de agosto el Senado estadounidense aprobd un proyecto de ley de
infraestructuras de 1 billon de USD que incluye partidas de gasto en el sistema eléc-
trico y en la infraestructura de energia, sistemas de agua, vehiculos eléctricos y proyec-
tos de saneamiento de aguas. El proyecto de ley todavia no se ha sancionado y la
escala del gasto es menor de lo anunciado inicialmente en la campana, pero conside-
ramos que el aumento paulatino potencial favoreceria a las industrias de tecnologia
verde. El plan de conciliacién presupuestaria que se concretara en las proximas sema-
nas podria proporcionar otra via para que el Congreso entretejiera las iniciativas relati-
vas al clima con planes de gasto federales, pero no creemos que el futuro del mercado
estadounidense de tecnologia verde dependa exclusivamente de estos proyectos de
ley. La demanda se ha mantenido firme a pesar de las dificultades de la pandemia: las
ampliaciones de la capacidad de energfa renovable han registrado niveles récord en lo
que va de afio, seguin la American Clean Power Association. Esto se confirma ademas
en las perspectivas de una demanda mundial de energia limpia en aumento, en parte

gracias al apoyo de politicas fuera de Estados Unidos.

Regulacién global y evolucion regional

Figura 5

Emisiones globales de CO, por sector, 2019
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Fuente: AIE (2021) Global CO2 emissions by sector,
https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/global-co2-emissions-by-sector-2019
Todos los derechos reservados; UBS

Europa

La Unién Europea ha sido pionera en el desarrollo y la aplicacién de politicas relaciona-
das con el clima. La region ha encabezado las iniciativas mundiales para mitigar los
efectos del cambio climatico en términos de reduccion de las emisiones de gases de
efecto invernadero, aumento de las energias renovables, introduccion de sistema de
comercio de emisiones y apoyo a medidas que favorecen la eficiencia energética.

La UE adopta el plan «Fit for 55»

El Acuerdo Verde Europeo, introducido en diciembre de 2019, fijo un objetivo para
que Europa sea el primer continente del mundo en tener un impacto inocuo en el
clima para 2050. Mientras tanto, otros paises y mercados grandes han seguido esos
mismos pasos. En julio de 2021 la Comision Europea dispuso el camino hacia cero
emisiones netas y presentd planes con miras a objetivos mas ambiciosos que preten-
den reducir las emisiones de gases en esta década, lo que incluye una serie de pro-
puestas legislativas (Fig. 6). Seguin este paquete «Fit for 55», las emisiones deberian
reducirse al menos un 55% para 2030 (en comparacién con los niveles de 1990).

1 Munich Re, «Record hurricane season and major wildfires — The natural disaster figures for 2020», enero de 2021
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Figura 6
Descripcion general de Fit for 55

Energia

— producir un 40% de energia mediante energias renovables para 2030
— fijar objetivos de eficiencia energética mas ambiciosos

- se refuerzan los criterios de sostenibilidad para el uso de bioenergia

Edificios
—iniciar una ola de renovaciones
— el sector publico debe renovar el 3% de sus edificios cada ano

Transporte

— acelerar la transicion hacia la movilidad con cero emisiones netas

— las emisiones medias deberan reducirse un 55% desde 2030
(comparadas con los niveles de 2021)

—todos los coches nuevos deberan ser de cero emisiones netas a
partir de 2035

— instalar una red mas densa de puntos de recarga (eléctrica)
y repostaje (para hidrégeno)

— las emisiones de los barcos se incluirdn en el Sistema de
Comercio de Emisiones (ETS) de la UE

Uso de la tierra, silvicultura y agricultura

— fijar un objetivo general de la UE para eliminacion de carbono
por los sumideros naturales

- plantar 3.000 millones de arboles para 2030 a fin de mejorar
la calidad, cantidad y resiliencia de los bosques de la UE

Fuente: Comisién Europea; UBS; a octubre de 2021

Crecen las energias renovables marinas

Otra area clave en la que se centra la Comisién Europea es en dar impulso a la energia
renovable marina, en especial en vista de la preponderancia mundial de los lideres en
energia eolica marina de la UE y las vastas cuencas de la region. Se propone que la
capacidad de energfa etlica marina de la UE crezca desde 15 GW de capacidad hoy
dia a, cuando menos, 60 GW para 2030 y 300 GW para 2050. Si bien el potencial de
la energia edlica marina es enorme, también deberfa avanzarse en las nuevas tecnolo-
gias como la energia mareomotriz, de oleaje y solar flotante. La energia solar flotante
es una instalacion de produccion de energia solar montada en una estructura que
flota en el agua. Se estima que las inversiones en energia renovable marina alcanzaran
los 800.000 millones de EUR para 2050."

Asia Pacifico

Asia Pacifico representa alrededor de la mitad del consumo mundial de energia y
la mayor parte de ese consumo regional tiene origen en los combustibles fésiles.
Sin embargo, esta dependencia del petrdleo, el carbdn y el gas natural posible-
mente cambie y esperamos que la APAC sea un destino clave para el desarrollo y
la inversién en energia renovable en esta década. La region se ve beneficiada por
un aumento de la poblacion, un fuerte crecimiento econémico y un enorme
potencial debido a la baja penetracién de las energias renovables en el mercado.
Aunque China recientemente ha anunciado el compromiso de alcanzar cero emi-
siones netas para 2060, Japdn 'y Corea del Sur prevén llegar a ese objetivo para
2050. Se espera que la energia solar y la edlica sean las que mas atraigan la
atencion de los gobiernos en toda la regién. De hecho, la APAC previsiblemente
sea uno de los principales mercados eolicos marinos para 2030, si no el mayor,
con especial preponderancia de China, Corea del Sur, Japén y Vietnam.

Hoy dia China ya es lider mundial en produccién de energfa renovable y acele-

rara esta transicion para alejarse de los combustibles fésiles, ya que el pais aspira

1 Comisién Europea (nota de prensa), «Boosting offshore renewable energy for a cli-
mate neutral Europe», 19 de noviembre de 2020

Regulacién global y evolucion regional

a registrar el pico de emisiones antes de 2030 y cero emisiones netas para 2060.
Para descarbonizar su formidable industria del carbén, el nuevo acuerdo de
hidrégeno para infraestructura verde de China habré de transformar su principal
region minera de carbdn en una instalacion de produccién de hidrégeno, convir-
tiendo el interior de Mongolia en uno de los principales centros de energia reno-
vable de Asia. Asimismo, China ha lanzado la primera etapa de su programa
nacional de comercio de emisiones de carbono, que apunta a utilizar mecanis-
mos de mercado para regular la generacién de carbono y, al mismo tiempo,
incentivar a las industrias con altas emisiones para que se inclinen hacia fuentes

de energfa renovable.

Si bien Asia Pacifico no esta adoptando un enfoque universal para alcanzar el
objetivo de cero emisiones netas, grandes paises como India y Japon también
estan avanzando. Japon ha anunciado su intencién de acelerar la transicion
hacia la energfa renovable y apunta a que el 36%-38% de la produccion de
energia provenga de fuentes renovables para 2030. India, uno de los principales
emisores mundiales de carbono, se propone generar energia renovable por un
total de 450 GW y satisfacer un 40% de las necesidades de electricidad a partir
de fuentes de combustibles no fosiles para 2030, con predominio de la energia
solar. El pais alcanzé un hito en agosto de 2021, cuando la produccion de ener-
gia renovable logré cruzar el umbral de 100 GW de capacidad.

Juegos Olimpicos de Invierno de Beijing 2022

China tiene planes en marcha para demostrar su desarrollo del trans-
porte verde a nivel nacional durante los Juegos Olimpicos de Invierno de
Beijing 2022. Méas de 200 autobuses con pilas de combustible alimenta-
das con hidrégeno transportaran a los deportistas, al personal y a los visi-
tantes dentro de la zona de competicién en Yanging. Toda la electricidad
generada durante los juegos de invierno provendra de fuentes renova-
bles, con la ayuda de plantas de energia edlica y solar de la ciudad coan-
fitriona, Zhangijakou. A fin de frenar aiin mas las emisiones de carbono,
los refrigerantes empleados en las zonas de hielo se producirian usando
diéxido de carbono natural, en lugar de utilizar el quimico freén
empleado en anteriores ediciones de las Olimpiadas de Invierno.
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Tecnologias habilitadoras

Tecnologias habilitadoras

En nuestra opinion, solo es posible alcanzar los objetivos mundiales en materia
climatica con las tecnologias verdes como importante mecanismo habilitador. Si
bien la mayoria de las tecnologias necesarias para poder reducir considerable-
mente las emisiones mundiales para 2030 ya existen (p. €j., energia renovable,
importantes mejoras en la eficiencia energética), la trayectoria hacia las cero emi-
siones netas dependeréa de la utilizacién generalizada de nuevas tecnologias que

aun no estan disponibles para su comercializacién o que todavia no se utilizan.

Esto prepara el terreno para oportunidades de inversién, tanto a corto como
medio plazo, incluyendo las acciones cotizadas (Fig.7) y el segmento de private
equity, y a largo plazo. Debe producirse una gran aceleracion de la innovacién en
materia de energia limpia durante esta década para poder introducir estas nue-
vas tecnologias en el mercado a tiempo (Fig. 4). El desarrollo y la utilizacién de
estas nuevas tecnologias tienen el potencial de crear nuevas industrias importan-
tes con oportunidades comerciales. Nos centramos en las nuevas tecnologias
mas prometedoras en las areas de la electrificacion, las baterfas, la bioenergfa, el
hidrégeno y la captura, utilizacién y almacenamiento de carbono.

Energia limpia

La electricidad limpia ocupara un papel clave en todos los sectores —desde el
transporte y los edificios hasta la industria— y es fundamental para producir
combustibles con bajas emisiones de carbono, como el hidrégeno verde. Para
lograr esto, se espera que la generacién total de electricidad aumente mas de
2,5 veces de aqui a 2050." La descarbonizacion de la produccién de electricidad
es, por lo tanto, la mayor oportunidad para reducir las emisiones de CO,. En su
senda hacia las cero emisiones netas, la AIE prevé que para 2050 el 90% de la
generacion eléctrica deberia proceder de fuentes renovables (frente al 25% en
2018) y que la energia eolica y la solar fotovoltaica representaran juntas casi el
70%. La reduccién de los costes de la tecnologia renovable ha sido uno de los
principales catalizadores del crecimiento de las instalaciones en los ultimos afios.

Si bien en muchos paises la energia edlica y la solar ya son competitivas en térmi-

nos de costes con la generacién de electricidad a partir de combustibles o ener-
gia nuclear, las nuevas disminuciones de costes previstas pronto deberian conver-
tirlas en la forma mas barata de generar electricidad. Sera preciso realizar fuertes
inversiones en el almacenamiento de electricidad para compensar la intermiten-
cia de los vientos y la luz solar a fin de mantener la fiabilidad eléctrica, aunque
como se analiza a continuacién, se estan haciendo grandes avances en las bate-

rias y otras tecnologias de almacenamiento.

1 AIE (2021) «Net Zero by 2050 — A roadmap for the global energy sector». Todos los
derechos reservados.
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Eficiencia energética,
digitalizacion

Para reducir las emisiones de carbono en un momento en el que la
demanda mundial de energfa estd en aumento, serd fundamental
aumentar la eficiencia energética. Es posible aplicar y ampliar a escala
rapidamente muchas medidas de eficiencia en la industria, los edifi-
cios, los electrodomésticos y el transporte. Esto serd fundamental para
frenar las emisiones hasta que otras tecnologias nuevas tengan un
impacto mas significativo. Los ejemplos de medidas clave de eficiencia
energética incluyen unas mas eficientes bombas, calderas, aparatos de
aire acondicionado, motores y otros artefactos. La AlE prevé que de
aqui a 2050 sera preciso renovar un 2%-2,5% de los edificios residen-
ciales existentes cada afio." Asimismo, la digitalizacién tendra un papel
importante en la transicién energética, toda vez que el panorama de
la energia renovable estard mucho mas fragmentado y descentralizado
y la produccién se hallard mas cerca del punto de consumo de ener-
gia. En el futuro la generacién de energia renovable posiblemente
estard dominada por los proveedores de energia tradicionales, asf
como por muchas empresas y hogares que producen, consumen y
venden energia renovable al sistema eléctrico. Esto significa mayores
cantidades de datos y un sistema cada vez mas complejo que tendra
que adecuarse a las fluctuaciones de los niveles de oferta y demanda.
Las nuevas tecnologias digitales, como la inteligencia artificial, los
grandes datos y los registros distribuidos seran fundamentales para
apoyar esa transicion. En las manufacturas, nuevas tecnologias como
el internet industrial de las cosas (lloT) y los gemelos digitales (es decir,
la representacion virtual de un producto, proceso de produccion o ren-
dimiento) seran clave para aumentar la conectividad y la automatiza-
cién y para encontrar soluciones de energia mas eficientes.

Tecnologias habilitadoras

Electrificacion, %
baterias

000

Los vehiculos eléctricos (automéviles, utilitarios deportivos (SUV) y
camionetas) son cada vez mas populares, en especial porque los cos-
tes de las baterias han descendido y posiblemente contintien bajando
considerablemente. La répida disminucion de los costes de las bate-
rfas, sumada a los tiempos mas rapidos de carga y a una veloz imple-
mentacion de la infraestructura de carga para vehiculos eléctricos,
debilita los argumentos a favor de los combustibles alternativos (bio-
combustibles) y las tecnologias alternativas (p. ej., las pilas de combus-
tible de hidrégeno?). Una vez realizadas estas inversiones, se espera
que las baterias se beneficien de la ventaja de llevar la iniciativa y de
una mejor posicion de costes. Se han hecho grandes avances en la
tecnologia de baterfas en los Ultimos diez anos. Las baterfas actuales a
base de litio seguiran siendo predominantes a corto plazo, pero los
cambios en curso en el campo de la quimica posiblemente den lugar a
baterias con mayor densidad de energia y las nuevas tecnologias en
materia de baterias, como los iones de sodio, probablemente también
estén a la vuelta de la esquina. Dicho esto, es posible que las baterias
en estado sélido sean la tecnologia del futuro (véase también nuestro
informe de Inversiones a largo plazo titulado «Movilidad inteligente»),
ya que ofrecen una densidad aun mayor de energia, mas seguridad y
mejores caracteristicas de reciclaje al fin de su vida Util, caracteristicas
que las hacen atractivas para el transporte.

Mientras tanto, en muchas instancias, la economfa inherente a la utili-
zacion de acumuladores estacionarios auin no ofrece atractivo sufi-
ciente. Sin embargo, creemos que esta situacién cambiara. Cuanto
mas descentralizada y menos dependiente sea la generacién de ener-
gia, gracias a las fuentes renovables, méas se necesitaran las baterfas.
En nuestra opinién, cobraran impulso las tecnologfas que facilitan el
almacenamiento de electricidad generada por los sistemas fotovoltai-
cos de los hogares o, a una escala mucho mas amplia, por los parques
fotovoltaicos. Seran una tecnologia habilitadora complementaria para
aplicaciones a gran escala junto con la tecnologia de hidrégeno y de
estaciones hidroeléctricas con almacenamiento por bombeo (donde
sea aplicable).

1 AIE (2021) «Net Zero by 2050 — A roadmap for the global energy sector». Todos los derechos reservados
2 Las pilas de combustible son dispositivos que convierten la energia quimica de un combustible (normalmente el hidrégeno) en electricidad a partir de una reaccion electroqui-

mica.
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Bioenergia

La bionenergia es una forma de energia renovable que incluye la biomasa
solida (p. ej., desechos de cultivos, desechos de madera, desechos de alimen-
tos, microalgas), el biogas y los biocombustibles liquidos. Puede usarse para
producir combustibles para transporte, calor y electricidad. Las tecnologias de
bioenergia permiten reutilizar el carbono de la biomasa y los flujos de desechos.
Si se combina la biomasa con la captura, utilizacion y almacenamiento de car-
bono en el sector de la energia y en algunos sectores industriales, es posible

alcanzar emisiones negativas, eliminando el CO, de la atmdsfera.

Hidrégeno 6

El hidrégeno tiene un papel clave en la transicién energética mundial. Equilibra
las variaciones a corto plazo en la demanda y oferta de electricidad renovable y
constituye una opcién para el almacenamiento a largo plazo a fin de ayudar a
compensar la variabilidad de las fuentes renovables durante las diferentes esta-
ciones. Es también la solucién preferida para lograr cero emisiones netas en
sectores con uso intensivo de energia y que son dificiles de descarbonizar, como
las industrias siderurgicas y quimicas y el transporte de larga distancia y el mari-
timo. Como fuente de energfa, el hidrégeno es muy similar a la electricidad,
pues puede producirse a partir de diversas fuentes y tecnologias. Hay iniciativas
en marcha para evaluar el transporte de hidrogeno en la infraestructura exis-
tente para combustibles fosiles, tales como las redes de gas natural. El hidro-
geno puede producirse a partir de combustibles fésiles, biomasa y agua
(mediante la electrolisis del agua). Hoy dia la produccion depende en un 95%
de combustibles fosiles, principalmente el hidrégeno marrén a partir del carbén
o el lignito o el hidrégeno gris del gas natural. Légicamente, esto no contribuye
al objetivo de cero emisiones netas, razén por la cual el futuro es el hidrégeno
verde (energias renovables) o azul (combustibles fésiles combinados con la cap-
tura, utilizacion y almacenamiento de carbono). En la actualidad casi todo el
hidrégeno se utiliza en el punto de produccion, pero esto habra de cambiar. El
Consejo del Hidrégeno estima que para 2030 alrededor de un 30% de la capa-
cidad de produccién se transportara por barco o ductos desde paises con
amplios recursos de energia renovable, como Australia, Arabia Saudiy Chile.’

1 Consejo del Hidrogeno, «Hydrogen Insights — An updated perspective on hydro-
gen investment, market development and momentum in China», julio de 2021

Tecnologias habilitadoras

Captura, utilizacion
y almacenamiento
de carbono (CCUS)

La captura, utilizacion y almacenamiento de carbono (CCUS, por sus siglas en
inglés) se refiere a un conjunto de tecnologias que captan el CO, ya sea en el
punto de emision (el «tubo de escape») de la generacién de energia o en insta-
laciones industriales que utilizan combustibles fosiles o biomasa para combusti-
ble o directamente del aire («captura directa en el aire»). Si no se utiliza en las
instalaciones, el CO, captado se comprime y se transporta por ductos, barco,
ferrocarril o camién para ser usado en distintas aplicaciones o bien se inyecta en
formaciones geologicas profundas, como reservas de petréleo y gas agotadas,
capas de carbén o acuiferos salinos profundos, donde queda atrapado para su
almacenamiento permanente. Debido a la necesidad de reducir considerable-
mente los gases de efecto invernadero en la atmésfera en las proximas décadas
a fin de lograr cero emisiones netas, las tecnologias de CCUS tendran un papel
significativo, al menos en algunos grandes mercados. Estados Unidos y China
podrian ser mercados atractivos para la tecnologia de CCUS si se puede reducir
el coste de construir y operar las instalaciones. Incluso la nueva economia del
hidrégeno habra de beneficiarse y el denominado hidrégeno azul (basado en
combustibles fosiles combinados con CCUS) podria ser una forma atractiva de
procurar la descarbonizacién en algunas regiones. Muchas empresas grandes
estan trabajando activamente para reducir el coste de las tecnologias de CCUS y,
si lo logran, podria haber una oportunidad significativa de crecimiento para estas
tecnologias a nivel global. Con varios proyectos nuevos de CCUS en marcha en

todo el mundo, creemos que cabe esperar avances en los proximos anos.

@)
@)
Otras O = O
(D -=b(
Los intermediarios, como es el caso del sector financiero, tienen un papel clave
en la transicién hacia una economia mas sostenible. El sector tendra una partici-
pacion fundamental en facilitar la financiacién necesaria para alcanzar el obje-
tivo de cero emisiones netas para 2050 mediante la canalizacién de capital hacia
la transicién energética en lugar de hacia los combustibles fésiles. Las tecnolo-
gias incipientes en particular dependeran de contar con suficiente capital de
riesgo para poder tener una oportunidad realista de superar la etapa inicial,
conocida como el «valle de la muerte», y ser competitivas en el mercado. Se
espera que los préstamos innovadores, las inversiones (en mercados publicos y
privados), la financiacién corporativa y las soluciones de seguros apoyen a las
empresas para que estas adopten y desarrollen soluciones de bajas emisiones de
carbono. Iniciativas recientes organizadas por las Naciones Unidas, como la
Alianza Bancaria para Cero Emisiones Netas y la Alianza de Gestores de Activos,
ponen de manifiesto estas intenciones y podrian ser un catalizador en la proxima

fase de desarrollo de la financiacién para combatir el cambio climatico.
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Areas prioritarias de la tecnologia verde

Areas prioritarias de la
tecnologia verde

La descarbonizacién constituye la proxima gran transformacioén. Los
mercados y las empresas posiblemente sufran cambios
fundamentales y rapidos en el futuro. Identificamos oportunidades
de inversion atractivas en cuatro areas:

¢ Energia verde

¢ Manufacturas verdes

¢ Movilidad verde

¢ Infraestructura para energia verde

Energia verde

En el afio 2020 se inaugurd un numero récord de nuevas instalaciones de ener-
gia renovable en el mundo. Segun la Agencia Internacional de las Energias
Renovables, la capacidad total de energia renovable aumenté alrededor de un
10%, hasta 2.800 GW, lo que demuestra su resiliencia durante la pandemia. El
mayor incremento se produjo en la energia solar (+22%) y la energia edlica
(+18%).

Crecimiento robusto de la energia solar y la edlica

En nuestra opinion, el impulso a las energias renovables para la generacion de
electricidad limpia y la produccion de hidrégeno seré fundamental para alcanzar
el objetivo de cero emisiones netas. Si bien la energia hidroeléctrica sigue siendo
la fuente de energia renovable con mas capacidad en todo el mundo, creemos
que la energia solar y la edlica tienen el mayor potencial de crecimiento (Fig. 8) y
constituiran el pilar de la produccion de electricidad en muchos paises, supe-
rando ampliamente a la energia hidroeléctrica. Para alcanzar cero emisiones
netas, la AIE estima que la capacidad solar y edlica debera crecer exponencial-
mente, hasta 5.000 GW la solar (33% de la capacidad de energia eléctrica glo-
bal) y hasta mas de 3.000 GW (21%) la edlica para 2030. El apoyo politico para
el crecimiento de las energias renovables es fuerte y los costes han disminuido a
un ritmo mas acelerado de lo que los expertos habian previsto hace unos afnos,

Figura 8

Capacidad renovable global (edlica y solar)
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Fuente: IRENA (2021), Estadisticas de capacidad renovable 2021,
Agencia Internacional de las Energias Renovables, Abu Dhabi; UBS

La IRENA prevé que la capacidad de la energia edlica marina deberia crecer
a razoén de diez veces para 2030

gracias a las economias de escala y a las innovaciones técnicas. Mientras que el
95% de la capacidad de energia edlica actual es terrestre, creemos que la ener-

gia edlica marina tiene un enorme potencial en muchas regiones.

El potencial de la energia edlica marina es enorme

Con casi un 75% de la capacidad mundial, Europa domina el mercado
de la energia edlica marina (Fig. 9) y a finales de 2020 el Reino Unido y
Alemania generaban la mitad de los 34 GW de capacidad mundial. Sin
embargo, el afo pasado China instalé la mitad de la nueva capacidad
de energfa edlica marina del mundo (6GW) y pronto deberfa de con-
vertirse en el mayor mercado de este tipo de energia. Seguin nuestras
previsiones, el crecimiento de la energia edlica marina serd exponencial
en los préoximos afios. La energia edlica marina, con factores de capaci-
dad (es decir, la relacién entre la produccién de electricidad y la
maxima produccién posible, 365 dias u 8.760 horas al afo) de hasta
un 60%, ofrece un potencial de generacién de electricidad mas fiable
que la energia edlica terrestre y la energia solar. Para contener el calen-
tamiento global al objetivo de 1,5°C fijado en el Acuerdo de Paris, la
IRENA prevé que para 2030 la capacidad de la energfa edlica marina
deberia crecer a razén de diez veces, hasta 380 GW (Fig. 10). Pero las
necesidades de energia del mundo no acaban ahi, pues la Comision
Europea prevé que para 2050 tan solo en la UE se necesitaran 240-450
GW de energia edlica marina.
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Las mejoras tecnoldgicas y las disminuciones de los costes han sido
impresionantes en los Ultimos afos y podrian continuar sorpren-
diendo. Con una capacidad de 10-15 MW en la actualidad, la capaci-
dad media de una turbina de energia edlica marina ha mejorado a
razén de 4-5 veces desde 2010 y se prevé que se duplique a 20 MW
para 2030. Esto mejorara los factores de capacidad y la seguridad del
suministro eléctrico. Si bien los fabricantes de turbinas eélicas marinas
son pocos, varias grandes empresas petroleras han entrado reciente-
mente en el mercado; estas han presentado planes de inversion y
estan compitiendo con los grandes fondos tradicionales de infraestruc-
tura y servicios publicos. En vista del aumento de las inversiones, la AIE
prevé que el mercado de la energia edlica marina llegue a movilizar 1
billon de USD para 2040."

Areas prioritarias de la tecnologia verde

Merced a las répidas reducciones de costes, esta energia probablemente
sea competitiva en costes con la produccion de combustibles fésiles y de
energia nuclear dentro de esta década. La AIE prevé que los costes de
inversion, que en 2018 eran de alrededor de 1.000 millones de EUR
para un proyecto de energia edlica marina de 250 MW (incluida la
transmisién), disminuyan un 40% en este decenio. Fuera de Europa se
prevén proyectos a gran escala en China, Estados Unidos y Japén. Si
bien el tamano y los costes totales de inversion de estos proyectos han
aumentado en la Ultima década, la energfa edlica marina flotante es una
tecnologfa que permite construir parques edlicos en aguas profundas.
Las tecnologias flotantes no tienen atractivo econémico aun, pero la UE
esta respaldando nuevos proyectos en el marco del plan de recupera-
cién de la UE de 1,8 billones de EUR «Next Generation».

1 Fuente: AIE (2019) «Offshore Wind Outlook 2019», https:/Awww.iea.org/reports/offshore-wind-outlook-2019. Todos los derechos reservados.

Figura 9

Cuota de capacidad global de energia edlica marina
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Fuente: IRENA (2021), Estadisticas de capacidad renovable 2021, Agencia Internacional
de las Energias Renovables, Abu Dhabi; UBS

Figura 10

Capacidad global de energia edlica marina
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Fuente: IRENA (2021), Estadisticas de capacidad renovable 2021; IRENA (2021),
Offshore Renewables: An action agenda for deployment, Agencia Internacional de
las Energias Renovables, Abu Dhabi; UBS

Dimensiones
Edificio
Empire State
434m
—_ Torre Eiffel
324m New GE
— Turbina Haliade-X Proyecto de
continental 260m energia edlica
I ] Turbina estadounidense — marina de
I i mas alta Block Island
) continental 180m
Estatua de la | : | media 175m
Libertad . -
3 I T 142m I O I
—_— ! A \ \
y o A T 7
g [EE] | 1 1 1

Source: UBS

Tecnologia verde global — octubre de 2021



Analisis en profundidad

Parque edlico
Dogger Bank

Ubicado en el Mar del Norte europeo, a 130
kilbmetros de la costa nordeste de Inglaterra y
en profundidades de entre 20 y 60 metros, el
parque edlico Dogger Bank es el parque edlico
marino mas grande del mundo, con una capa-
cidad de generacion total de alrededor de 5
GW. Dogger Bank es un banco de arena ais-
lado que consta de cuatro parques edlicos
marinos, cada uno con una capacidad de 1,2 a
1,4 GW y una superficie de hasta 600 km?.

Se trata de una ubicacién atractiva porque
estd alejada de la costa, de modo que no
genera quejas por el impacto visual de las
turbinas edlicas; sin embargo, la profundidad
es lo suficientemente reducida para los dise-
fios de las turbinas con cimentacion fija. Se

La produccién de combustibles y energia
mundial a partir de biomasa ha crecido no-
tablemente en los Ultimos afos

espera que el primer parque comience a ope-
rar en el verano de 2023y la finalizacién del
proyecto esta prevista para 2026. Dogger
Bank serd la mayor fuente de energfa renova-
ble del Reino Unido en los préximos afnos.

Los cuatro parques edlicos marinos (Dogger
Bank A, By Cy el parque edlico Sofia) perte-
necen ay son operados por varias empresas
de energfa, tales como la promotora escocesa
de proyectos de energia renovable SSE, la
mayor empresa de petréleo y gas de
Noruega, Equinor, la petrolera multinacional
italiana ENI'y RWE, una empresa de servicios
publicos alemana.

GE proporcionara 190 turbinas edlicas para
Dogger Bank Ay B (13 MW) y 87 turbinas
eodlicas (14 MW) para Dogger Bank C. Las tur-
binas tendran una altura de alrededor de 260
metros, palas de 107 metros y un rotor de

Analisis en profundidad

Bioenergia

La bioenergia es una fuente de energfa reno-
vable y representa alrededor del 10% de la
oferta de energia primaria total del mundo.
La produccién global de bioenergia a partir
de biomasa (materia organica como los dese-
chos organicos, los cultivos agricolas y los
residuos forestales), asi como la produccion
de biocombustibles, ha crecido considerable-
mente en los Ultimos afios.

Desde nuestros inicios, los seres humanos
hemos usado energia a partir de biomasa y
hoy difa sigue siendo un combustible impor-
tante en muchos paises (en desarrollo) para
cocinar y para la calefaccién. La biomasa se
convierte en energia a través de varios proce-
sos, incluyendo la combustién directa (incine-
racién) y la conversion quimica/biolégica para
producir combustibles.

Areas prioritarias de la tecnologia verde

[,

Un giro de una turbina edlica tal puede gene-
rar electricidad suficiente para abastecer de
energia a un hogar del Reino Unido durante
mas de dos dias

220 metros. Para el parque edlico Sofia, Sie-
mens Gamesa proporcionara 100 turbinas
edlicas (14 MW).

Los tipos mas comunes de biocombustibles
son el bioetanol, que se produce principal-
mente a partir del maiz (60%), y la cafa de
azlcar (25%) y el biodiésel, que se producen
primordialmente a partir del aceite de palma
(30%), el aceite de soja (25%), el aceite de
colza (20%) y aceites para cocinar (20%).

Los biocombustibles ocupan un papel impor-
tante, por ejemplo, en América Latina, donde
constituyen la mayor fuente de combustibles
limpios para transporte. La produccién mun-
dial de biocombustibles ha venido creciendo
rapidamente en los Ultimos afos y Estados
Unidos y Brasil —los principales productores
con diferencia— concentran un 48% y un
27% de la produccion de etanol, respectiva-
mente, en tanto la UE es el mayor productor
de biodiésel, con una cuota del 32%.
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Manufacturas verdes

Segun la AIE, el sector de las manufacturas es el segundo mayor con-
sumidor final de energia, después del sector del transporte. Los sub-
sectores con las mayores emisiones de CO, son el del cemento, el del
hierro y el acero, el quimico y el petroquimico (Fig. 11). Creemos que
la adopcion de procesos con utilizacién mas eficiente de los recursos
esta conduciendo a practicas industriales mas sostenibles, reduciendo
asf la huella medioambiental del sector de las manufacturas, en espe-
cial de las industrias con uso intensivo de recursos. En Estados Uni-
dos, por ejemplo, las mejoras de la eficiencia energética tuvieron un
gran impacto en la intensidad de la actividad manufacturera, que dis-
minuyé un 44% entre 2000 y 2018, principalmente debido a las
mejoras en la industria quimica y de metales basicos."

Las empresas industriales siempre han tenido grandes incentivos para
ahorrar energfa, ya que los costes de la energia afectan directamente
a su rentabilidad. En consecuencia, los costes del ciclo vital de los
nuevos equipos son fundamentales al tomar decisiones de compra.
En nuestra seccion de Andlisis en profundidad, presentamos un ejem-
plo (accionamiento de velocidad variable, o VSD) que demuestra el
potente y positivo impacto que la eficiencia energética puede tener
en el medio ambiente y en las empresas. Consideramos que el con-
texto econémico actual es muy favorable para las inversiones en efi-
ciencia energética porque los precios de la energia son relativamente
elevados y los costes de financiacion son bajos, de modo que la ren-
tabilidad de la inversién resulta atractiva.

Algunas de las oportunidades mas prometedoras para mejorar la efi-
ciencia en el sector de las manufacturas —y tener al mismo tiempo
un impacto medioambiental positivo— incluyen la automatizacion
inteligente, la utilizacién de hidrégeno en el proceso de produccion,
la captura, utilizacién y almacenamiento de carbono (CCUS) y el reci-
claje de plasticos.

Automatizacion inteligente

Unos procesos de produccion mas eficientes son un factor clave para
las manufacturas verdes, ya que ayudan a reducir las emisiones de
CO, en el sector manufacturero. En los ultimos afios varios factores
han apoyado esta tendencia, al acelerar la transformacion digital y
aumentar la utilizacién de los equipos de automatizacion en el sector
de las manufacturas. El internet industrial de las cosas (lloT), las redes
de comunicacion 5G y el software industrial son todos habilitadores
fundamentales de la transicion hacia unas manufacturas inteligentes
y mas sostenibles. La crisis de la COVID-19 también ha impulsado la
tendencia hacia la produccién «sin contacto». Esperamos un cre-
ciente énfasis en los dispositivos conectados y en su utilizacién en el

1 Fuente: AIE (2020) «Energy Efficiency Indicators: Overview»,
https://www.iea.org/reports/energy-efficiency-indicators-overview.
Todos los derechos reservados.
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Las mejoras en la eficiencia energética tienen un gran impacto en la
intensidad manufacturera

lloT (Fig. 12). En el sistema del lloT las maquinas inteligentes estan
conectando todo —desde procesos manufactureros hasta redes de
transporte— con sistemas en la nube, lo que otorga un control en
tiempo real y una transparencia sin precedentes a empresas y clientes.
Estos avances contribuiran a reducir el consumo de energia en el pro-
ceso de produccion industrial y a promover la descarbonizacion del
sector de las manufacturas.

El lloT también serd fundamental para el éxito de la tecnologia de

gemelos digitales (es decir, la representacion virtual de un producto,
proceso de produccién o rendimiento). Esta tecnologia incluye, entre
otras aplicaciones, la utilizacién de los datos de sensores, la comuni-

Figura 11

Emisiones directas de CO, de la industria global
en 2018
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sustainable-development-scenario-2000-2030. Todos los derechos reservados; UBS
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cacion entre maquinas y la tecnologia de grandes datos (plataformas
con base en la nube) para supervisar equipos y analizar datos en
tiempo real. Los gemelos digitales y la tecnologia del lloT tendrén un
impacto positivo en el medio ambiente, tanto al eliminar las ineficien-
cias como al ahorrar recursos merced a una mejor gestion de los pro-
cesos de produccién y al mantenimiento predictivo, lo que en Ultima
instancia alarga la vida del producto.

Estimamos que el tamafio del mercado mundial de la automatizacion
sera de 183.000 millones de USD en 2020. Tras la fuerte recupera-
cion posterior a la pandemia, esperamos que la industria de la auto-
matizacion inteligente aumente sus ingresos medios a tasas del
5%-9% a medio plazo.

La adopcién de esta transformacién tecnoldgica es un proceso mun-
dial. Por ejemplo, en China en noviembre de 2017 el Consejo de
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Estado publicé directrices para el desarrollo del lloT en el pais, lo que
sugiere que Beijing pretende mejorar el sector manufacturero chino
mediante tecnologfa de la informacion. En un contexto de rapida
implementacién de la infraestructura 5G por parte de Beijing, el
gobierno ha promovido la mejora de la economia fisica mediante la
digitalizacién. Debido a la amenaza de Estados Unidos de frenar las
transferencias de tecnologia, Beijing estd deseoso de definir sus pro-
pios estandares del lloT y de desarrollar la cadena de suministro, para
ayudar a China a adquirir autonomia en aplicaciones tecnoldgicas
avanzadas. Asimismo, el objetivo de descarbonizacion de Beijing y el
envejecimiento demografico del pais han contribuido a que las empre-
sas locales aceleren el ritmo de automatizacion de las manufacturas.
La densidad de robots en el sector manufacturero ha aumentado enor-
memente en los Ultimos 10 afios, llegando al punto de que la densi-
dad de robots por 10.000 habitantes en las manufacturas chinas es
mas alto que la media mundial (Fig.13).

Figura 12

Ejemplos de areas de aplicacion del 5G en la fabrica del futuro
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Pero esta tendencia no es exclusiva de China, ya que otros paises asia-
ticos, Europa y Estados Unidos también estan modernizando sus equi-
pos de automatizaciéon. Europa alberga a muchos lideres de mercado
de la industria global de la automatizacién de fabricas, procesos y
almacenes. Como consecuencia de la pandemia, esperamos que
determinadas industrias diversifiquen sus cadenas de suministro y
acerquen la produccién a los clientes finales en Europa y Norteamé-
rica. Esto constituiria la aceleraciéon de una tendencia que ya habfa
comenzado tras las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China, que elevaron rapidamente los aranceles entre ambos paises. La
evidencia fundamental de esta tendencia puede observarse en la
industria de los semiconductores, donde en el Gltimo afio se han
anunciado nuevas inversiones de 50.000 millones de USD en plantas
de semiconductores en Estados Unidos. Las recientes presiones regula-
torias de China sobre industrias como la tecnologia también podrian
aumentar la repatriacion. El resultado neto de estos acontecimientos
serd una industria manufacturera mas verde, a medida que las empre-
sas se proponen tener plantas y técnicas manufactureras mas eficien-
tes y automatizadas.

Tecnologias prometedoras:

CCUS, hidrégeno y reciclaje

Otra forma en que las companias pueden ecologizar notablemente sus
procesos manufactureros es mediante una mejor gestién del carbono
para reducir las emisiones contaminantes totales. Las empresas han
venido aplicando procesos como la captura, utilizacion y almacena-
miento de carbono (CCUS) para ayudar a descarbonizar la fabricacién.
Varias regiones, entre ellas Estados Unidos y Europa, ya han lanzado
una regulacién favorable o la financiaciéon de proyectos destinados a
capturar emisiones de carbono y almacenarlas bajo tierra. La industria
cementara europea, por ejemplo, ha anunciado una hoja de ruta para
alcanzar la neutralidad de carbono en la cadena de valor para 2050.
La tecnologfa de CCUS seré responsable del 42% de los recortes de
emisiones de CO, relacionadas con la cadena de suministro de
cemento y hormigon, segun la Asociaciéon Europea de Cemento
(CEMBUREAU).!

La utilizacién de alternativas menos contaminantes como el hidrégeno
también tendra un papel importante para reducir la huella de carbono
de las manufacturas. El hidrogeno verde es un combustible de que-
mado mas limpio que el gas natural o el carbén y puede producirse
totalmente libre de emisiones. Las industrias con un uso muy intensivo
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Figura 13

Densidad de robots en manufacturas
(todas las industrias) por regién
Robots por 10.000 empleados, 2019

1,000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

Singapur
Rep. de Corea
Japén
Alemania
Suecia
Dinamarca
Hong Kong
EE.UU.
Italia

Paises Bajos
Espana
Austria
China
Francia
Eslovaquia
Canada
Suiza
Eslovenia

Mercados == Media mundial

Bélgica y Luxemburgo

Fuente: Federacion Internacional de Robdtica, World Robotics 2020;

UBS; a 24 de septiembre de 2020

de carbono, como la siderurgica, estan explorando la utilizacion del
hidrégeno para reducir las emisiones de CO,. El Servicio Europeo de
Investigacion Parlamentaria (EPRS, por sus siglas en inglés) estima que
la utilizacién de hidrégeno en lugar de carbén aumentaria el precio
por tonelada de acero en alrededor de un tercio en Europa, pero a
largo plazo los més altos precios de las emisiones de carbono, los mas
bajos precios de la electricidad generada por fuentes renovables y la
produccién de hidrogeno a gran escala favorecen esta alternativa.?

Por Gltimo, otra 4rea importante para promover la reduccion de emi-
siones son los procesos de la economia circular, que recicla productos
de desecho en quimicos virgenes. En Estados Unidos varias empresas
estan construyendo plantas que se dedican a convertir desechos plasti-
cos en sus elementos moleculares basicos, que pueden usarse para
materia prima como plastico nuevo, combustible u otros petroquimi-
cos. Otros paises también estan probando la utilizacion de materias
primas vegetales para fabricar combustible, que generarian mucha
menos contaminacion.

1 Asociacién Europea de Cemento (CEMBUREAU), «Cementing the European Green Deal — Reaching climate neutrality along the cement and concrete value chain by 2050»,

mayo de 2020. Para obtener mas informacién, véase: www.cembureau.eu

2 EPRS | Servicio Europeo de Investigacién Parlamentaria (C. Kurrer): «The potential of hydrogen for decarbonising steel production», diciembre de 2020.
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Analisis en profundidad

Transmisiones de velocidad
variable

La AlE ha publicado un documento de trabajo sobre
las oportunidades en eficiencia energética de siste-
mas accionados por motores eléctricos (EMDS, por
sus siglas en inglés) y en ese informe estiman que
los EMDS consumen aproximadamente un 43%-
46% de toda la electricidad en el mundo." Con base
en las mas recientes estimaciones de expertos en la
industria, solo un 23% de todos los motores del
mundo estan equipados con transmisiones de velo-
cidad variable que les permiten adecuar su veloci-
dad.? En otras palabras, un 77% de todos los moto-
res operan continuamente a toda marcha,
independientemente de cuanta produccion se
requiera. Con las transmisiones de velocidad variable

puede reducirse significativamente el consumo de
energia. Las bombas también pueden usar esta tec-
nologia. El coste inicial de una bomba estandar
representa tan solo un 5% del coste total de propie-
dad, el coste principal es la energia (85%) y el resto
corresponde al mantenimiento (10%). Una transmi-
sion de velocidad variable y un propulsor de méaximo
didmetro ahorran hasta un 10% de energfa en com-
paracién con una bomba que opera a velocidad
constante. Esta tecnologia también puede instalarse
en las bombas existentes. Otra opcién es reemplazar
una bomba antigua por una bomba moderna de
alta eficiencia, lo que reduce el consumo de energfa
en un 3%-20% y podria llegar hasta un 50% en
algunos casos.? Las transmisiones de velocidad varia-
ble constituyen tan solo un ejemplo de cémo
muchas aplicaciones industriales pueden lograr aho-
rros mediante el uso eficiente de la energia. También
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ilustran claramente que la eficiencia energética
ofrece un gran potencial de recorte de costes
durante la vida de servicio y que es una herramienta
importante para reducir las emisiones de CO,.

1 Waide, P.y C. Brunner (2011), «Energy-Efficiency Policy Opportunities for Electric Motor-Driven Systems», IEA Energy Papers, N.° 2011/07, OECD Publishing, Paris, https:/doi.

org/10.1787/5kgg52gb9gjd-en

2 Omdia, «Motor-driven Equipment Research Package», 2020
3 Sulzer, «Energy efficiency of pumping systems (Technical Article)», junio de 2020

Analisis en profundidad

CCUS e hidrégeno: una parte de la solucién

Para que los paises puedan cumplir con sus obje-
tivos de descarbonizacién a largo plazo, deben
reducirse las emisiones contaminantes de indus-
trias pesadas, en particular la produccion de
acero. La fabricacién de acero tiene un uso
sumamente intensivo de carbono, por eso las
técnicas para ecologizar este proceso tendran
que ser mas generalizadas. De hecho, los analis-
tas de la industria prevén que las emisiones de la
industria sidertrgica tendran que reducirse en un
75% para que los paises puedan alcanzar sus
objetivos de descarbonizacion. La captura, utili-
zacién y almacenamiento de carbono (CCUS) es
considerada la solucion preferida para este pro-
blema en el futuro. Sin embargo, puesto que
este proceso alin es muy caro, los paises tendran
que usar incentivos tributarios y regulaciones
para promover la utilizacién generalizada y un
mayor desarrollo de la tecnologia. Las nuevas

plantas transitan actualmente las etapas de pla-
nificacién y pueden capturar y convertir las emi-
siones de carbono en otros productos, tales
como gas sintético y biocombustibles, a la vez
que se logra una disminucién significativa de la
contaminacion general de gases de efecto
invernadero.

Otras vias menos contaminantes que pueden
usarse en la fabricacion de acero son la utiliza-
cion de hidrogeno verde producido a partir de
fuentes renovables y el mayor uso de hornos de
arco eléctrico. Estos hornos utilizan desechos
siderdrgicos como insumo, de modo que son
mucho menos contaminantes que los hornos
tradicionales de acero que utilizan carbén o
mineral de hierro. Los incentivos también seran
esenciales para desalentar la utilizacion del car-
bon en la produccion de acero y para acelerar el

cambio hacia plantas con hornos de arco eléc-

trico. Pero dado que simplemente no hay sufi-
cientes desechos para que los hornos de arco
eléctrico reemplacen a las mas contaminantes
plantas de acero, la captura de carbono y el
hidrégeno seguiran siendo necesarios para que
los paises cumplan sus objetivos de descarboni-
zacion en los plazos establecidos.
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Movilidad verde

La movilidad verde ha recibido un fuerte impulso en todo el mundo. La combina-
cién de modificaciones regulatorias, cambios en las preferencias de los consumi-
dores y avances tecnolégicos deberia de conducir a opciones de movilidad con
menos emisiones de carbono y otros gases, pero creemos que la velocidad con la
cual se aplicaran las tecnologias y los combustibles necesarios en cada sector del
transporte variara enormemente (Fig. 14).

La movilidad inteligente se introdujo como un tema de inversién a largo plazo de
ClO hace algunos afos y se ha focalizado en los cambios en la industria automo-
vilistica. La movilidad inteligente es una combinacién de cadenas cinematicas
inteligentes (electrificacion para evitar la quema de combustibles fésiles), tecno-
logia inteligente (conduccién auténoma para permitir flujos de trafico mas flui-
dos y mejora de la eficiencia del combustible por milla conducida, con apoyo de
la inteligencia artificial [IA]) y utilizacién de automéviles inteligentes (viajes en
automovil compartido/reserva de automoviles para reducir la cantidad de vehicu-
los necesarios). La movilidad verde da un paso mas. Abarca varios segmentos:
automoviles, vehiculos comerciales (camiones, autobuses, furgonetas), aviacion,
transporte maritimo, ferrocarril y bicicletas. En conjunto, la movilidad verde y la
movilidad inteligente habran de reconfigurar la forma en que experimentamos y
usamos la movilidad mas ecoldgica y mas sostenible y ofrecera un crecimiento
sustancial en esta década tanto para empresas como para inversores. Estimamos
que para 2025 el mercado potencial anual de la movilidad verde habra aumen-
tado a mas de 500.000 millones de USD. El fuerte crecimiento anticipado debe-
ria de impulsar el mercado potencial a razén de cuatro a cinco veces para 2030.
Identificamos oportunidades en todos los segmentos de la movilidad verde, no

Figura 14

La electrificacion, la bioenergia, los combustibles
sintéticos, el hidrégeno limpio y el amoniaco
juegan papeles clave en la transicion
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Estimamos que para 2025 el mercado potencial anual de la movilidad verde
habra aumentado a mas de 500.000 millones de USD

solo en los fabricantes del producto final, sino también en sus proveedores de
piezas y repuestos, cuyos productos incluyen baterias y componentes electroni-
cos. Las empresas de software también deberian de ayudar a facilitar este cam-
bio. Recomendamos tomar exposicion mediante una seleccion de acciones
ampliamente diversificada en toda la cadena de valor de la movilidad verde para
minimizar los riesgos especificos de empresas y tecnologias, con una proporcion

sustancial de companias con base en Asia.

Al analizar el segmento automovilistico, la implementacion de los automoviles
eléctricos ya esta bien en marcha. La tecnologfa de vehiculos eléctricos esta
avanzando rapidamente y la oferta de productos aumenta dia a dia, en tanto los
costes de las baterias y los tiempos de carga se estan reduciendo y las caracteris-
ticas de autonomia estan cobrando vigor. Esperamos que el crecimiento, que
comenzd en 2020, sea exponencial en lugar de lineal. Creemos que para 2025
alrededor de un 25% de los automoviles nuevos en el mundo podrian estar elec-
trificados y, seguin nuestras previsiones, al menos un 15% seran vehiculos eléctri-
cos propulsados por bateria, mientras que el resto seran automoviles totalmente
hibridos y enchufables. En nuestra opinion, para 2030 la proporcion de automo-
viles nuevos electrificados probablemente sea de entre un 60% y un 70%, de los
cuales los vehiculos eléctricos propulsados por baterfa representaran mas de un
45% (Fig 15). Ademas de los viajes compartidos y las reservas de viajes, los taxis
robot serén la guinda del pastel, debido al impulso de la implementacién gene-
ralizada de la conduccion auténoma para finales de esta década. En general,
estamos anticipando un segmento de mercado de 450.000 millones de USD en
2025 (de 3 a 4 veces el tamano actual) y un mercado potencial de 2 billones de
USD en 2030 (véase también nuestro informe de Inversiones a largo plazo titu-
lado «Movilidad inteligente», publicado el 17 de junio de 2021). La industria
automovilistica también esta prestando gran atencién al aprovisionamiento ade-
cuado, al uso de materiales sostenibles y al reciclaje a través de la utilizacién cir-
cular de materias primas al final de los ciclos de vida de los vehiculos.
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El camino hacia la movilidad verde para los vehiculos comerciales (VC)
también estd bien allanado. Las emisiones han de reducirse considera-
blemente mediante la tecnologia de baterias o de pilas de combustible
(es decir, vehiculos con cero emisiones) e incluso deben tomarse mas
medidas regulatorias. Asimismo, los calculos econémicos también favo-
recen este cambio. Para los vehiculos comerciales, el coste total de pro-
piedad —que incluye el precio de compra y los costes de ejecucion
durante la vida del vehiculo comercial— es importante. Los vehiculos
con cero emisiones presentaran una propuesta de valor mas atractiva en
esta década, lo que refuerza los argumentos comerciales para reempla-
zar los motores de combustion interna propulsados por diésel. Pensa-
mos que para las entregas de mercancia urbanas y el desplazamiento
interurbano deberan utilizarse furgonetas, camiones medianos y auto-
buses propulsados por baterias, mientras que para el transporte de
pasajeros y mercancias a larga distancia la tecnologia de pilas de com-
bustible accionadas con hidrégeno se convertird en una alternativa via-
ble. Al analizar los planes de los fabricantes lideres de camiones y auto-
buses, estamos firmemente convencidos de que la cuota de mercado de
los vehiculos con cero emisiones (ZEV) aumentara exponencialmente y
dara como resultado un mercado anual de 80.000 millones de USD para
2030. Y el segmento de las furgonetas deberfa sumar facilmente a esta
cifra un importe sustancial de dos digitos de miles de millones de USD.
Creemos que todos los mercados clave —China, Estados Unidos y
Europa— avanzaran con fuerza, si bien el ritmo de adopcion posible-
mente difiera. Por segmento, esperamos que el de capacidad mediana
registre la mayor penetracién, donde los ZEV tendran una cuota de mer-
cado del 40% para 2030, en tanto los vehiculos pesados probable-
mente queden ligeramente rezagados en torno al 30%, lo que sigue
siendo notable, habida cuenta de los niveles actuales cercanos a cero.
Sin embargo, para obtener una flota completa de vehiculos comerciales
libres de carbono, es preciso considerar la demora de entre 10y 15 afos
que hay desde la compra hasta el fin del ciclo vital del vehiculo, lo que
pone de manifiesto la naturaleza a largo plazo de las iniciativas de des-
carbonizacién en este segmento (Fig.16).

La aviacién es un sector en el que la descarbonizacién no es un obje-
tivo facil de alcanzar. El coste medio de reducir la huella de carbono en
este sector es el mas alto de todas las industrias y la reduccién porcen-
tual que prevemos se logre en los proximos afnos también serd la mas
baja. La razén primordial de esta disparidad con otras industrias es el
largo ciclo de reposicion de las aeronaves, que vuelan en promedio mas
de 20 afos. En segundo lugar, la descarbonizacion sera una batalla
ardua contra el crecimiento esperado de la demanda de aviacién. De
todas las opciones de movilidad, se considera que el ferrocarril es el
medio de transporte mas avanzado en el proceso de descarbonizacion.
Se contempla como la forma més limpia de transporte en términos de
emisiones por pasajero y carga y ya esta en los planes de ecologizacion
de muchas regiones, paises y mercados. Esperamos que haya mas inver-
siones en material rodante e infraestructura ferroviaria, pues permite
transportar gran cantidad de personas y bienes con un impacto
medioambiental comparativamente bajo. Pero aun puede y debe

Areas prioritarias de la tecnologia verde

Figura 15

Coches electrificados: solido crecimiento
impulsado por China y Europa
Ventas de unidades de vehiculos eléctricos (en millones)
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Figura 16

Emisiones de CO2 de vehiculos ligeros por kilometro
recorrido; la intensidad de carbono de la flota va a la
zaga de la intensidad de carbono de las ventas, con
un retraso de entre 10y 15 afos
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hacerse mucho més en términos de modernizacién del parque mévil y
también de la electrificaciéon de la infraestructura. El transporte mari-
timo es reconocido como una de las formas mas eficientes de trans-
porte comercial, pero las mejoras en la industria son proyectos a muy
largo plazo debido a la utilizacion operativa plurianual, con plazos de 25
a 30 afos por término medio. Por ese motivo consideramos improbable
que pueda eliminarse por completo el carbono en la industria del trans-
porte maritimo antes de 2050.

En cuanto a los viajes a corta distancia, la pandemia también ha promo-
vido un fuerte aumento de la demanda de bicicletas, y en particular de
bicicletas eléctricas, en muchos mercados. Muchas ciudades de Europa
han invertido en infraestructuras para bicicletas a fin de satisfacer esa
demanda. Se han popularizado las autopistas para bicicletas, que permi-

Areas prioritarias de la tecnologia verde

ten un traslado mas rapido y seguro, y el efecto positivo en la salud es
otro argumento a favor de este medio de transporte.

En lineas generales, la combinacién de electrificacién, conduccién auto-
noma y conectividad en automdviles probablemente tenga un efecto
importante en instaurar la movilidad como un modelo de servicio
(Maas). Si a esto afiadimos trenes para distancias largas, tranvias, ciclo-
motores, bicicletas y bicicletas eléctricas para el Ultimo tramo, deberia-
mos estar bien encaminados hacia una movilidad individual con bajas
emisiones de carbono. En nuestra opinién, con el desarrollo de futuras
tecnologfas, incluido el software, el Maa$ sera una fuerza importante en
esta década. Junto con los vehiculos comerciales de cero emisiones y los
trenes, serd una herramienta importante para lograr una ecologizacion
general de la movilidad.

Analisis en profundidad

Ecologizacion de los ve-
hiculos comerciales

Dos de los mayores fabricantes de vehiculos
comerciales (VC) del mundo, Daimler Truck AG
y el Grupo Volvo (camiones), anunciaron en
abril de 2020 el establecimiento de una «joint
venture» 50:50 para el desarrollo y produccion
a escala de pilas de combustible para aplicacio-
nes en vehiculos pesados y otros casos de uso.
Estas pilas de combustible posibilitarian viajes
de larga distancia de aproximadamente 1.000
km. En este momento el coste de utilizar un
VC eléctrico con pilas de combustible serfa el
doble del coste total de propiedad de un VC a
diésel. Pero creemos que el potencial de
recorte de costes gracias a los avances tecnold-
gicos y la escala reduciran considerablemente
la brecha con el diésel en esta década.

La industria de los VC también esta centran-
dose en la tecnologia de baterfas. En julio de
2021 Daimler Truck AG, el GRUPO TRATON y
el Grupo Volvo firmaron un acuerdo no vincu-
lante para instalar y operar una red de carga
publica de alto rendimiento para camiones
pesados de largo recorrido y autocares eléctri-
cos propulsados por bateria en toda Europa.
Con una inversion prevista del orden de los
500 millones de EUR, el objetivo es instalar y
operar al menos 1.700 puntos de carga de

Creemos que los avances tecnolégicos y la escala en los VC eléctricos con pilas de combustible
reduciran considerablemente la diferencia de costes con el diésel en esta década

energia verde de alto rendimiento cerca de las
autopistas, asi como en puntos logisticos y de
destino, dentro de los cinco afios desde la
creacion de la «joint venture». Si bien la Aso-
ciacion Europea de Fabricantes de Automéviles
(ACEA, por sus siglas en inglés) indicé en mayo
de 2021 que se necesitaban alrededor de
15.000 puntos de carga publicos y de destino
de alto rendimiento para 2025 y 50.000 para
2030, las tres empresas enviaron una fuerte
sefial de apoyo a la electrificacién de los VC en
Europa. Un camién Volvo eléctrico de 19 tone-

ladas propulsado por bateria (con una bateria
de 680 kWh), que opera para la empresa logis-
tica suiza DPD, marcé un récord mundial en
agosto de 2021 al viajar 1.099 km sin recarga,
lo que demuestra que los vehiculos eléctricos
propulsados por baterfa son una alternativa
viable para los VC. Segun DPD, la utilizacién
anual de 80.000 km genera 72 toneladas
menos de CO, en comparacién con la version
a diésel, lo que constituye un argumento
solido a favor del potencial de movilidad verde
de los vehiculos comerciales.
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Aviacion: la clave esta en el
combustible

A juzgar por la tecnologia de baterfas actual
(y previsible), no creemos que las cadenas
cineméticas totalmente eléctricas sean una
opcién a corto plazo, salvo para la utilizacion
en aeronaves muy pequefas y vehiculos no
tripulados (eVTOL para despegue y aterrizaje
vertical) que cubran distancias cortas, como
desde el centro de la ciudad a los aeropuer-
tos. Por lo tanto, si bien la industria de la
aviacion previsiblemente continuard mejo-
rando la eficiencia del uso de combustible en
las aeronaves (ajustes en motores, aerodina-
mica, forma y peso), lo cual podrfa incluir una
electrificacion parcial mediante sistemas hibri-
dos, se necesita realizar un cambio mas signi-
ficativo. La principal reduccion de carbono
provendra de los denominados combustibles
sostenibles de aviacién, asi como de los com-
bustibles sintéticos, y el hidrégeno jugara un
papel en el futuro. Sin embargo, en este
momento el consumo (y la produccién) de
combustibles sostenibles de aviacion es
infimo en comparacién con el consumo
general de queroseno y tales combustibles
son mucho mas costosos; pero esto tiene que
cambiar.

La opcion de «quemar» el hidrégeno o de
usar el hidrégeno (o similar) en una pila de
combustible para producir electricidad estan

Areas prioritarias de la tecnologia verde

Esperamos que la principal reduccién de carbono en la aviacién tenga origen en los combusti-
bles sostenibles de aviacion y en los combustibles sintéticos

sobre la mesa. Pero se necesita un volumen
mucho mayor para transportar hidrogeno en
lugar del queroseno existente, de modo que
se precisan muchos ajustes en la estructura
general de la aeronave, lo que incluye luchar
contra el peso adicional de almacenamiento
de combustible. Airbus anuncié en septiem-
bre de 2020 que los sistemas de propulsion
por hidrégeno serian la esencia de una nueva
generacion de aeronaves comerciales de cero
emisiones. La empresa presentd tres concep-
tos de aeronaves que, segun afirma, podrian

estar listas para su utilizacién en 2035. En
este momento prevemos que el hidrégeno se
utilizara principalmente para aeronaves que
vuelen a corta y mediana distancia, mientras
que la importancia del combustible sostenible
de aviacion deberd aumentar para los viajes a
larga distancia. Ahora bien, este Gltimo ha de
superar algunas barreras, incluidas la eficien-
cia de costes y la disponibilidad de suminis-
tros (en la Fig. 17 se presenta una descripcién
general de las tecnologias de aviacion
aplicadas).

Figura 17

Tecnologias de la aviacién: la clave esta en el combustible
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Transporte maritimo: todo gira en torno al combustible

Debido a consideraciones relativas al peso, la
electrificacion de grandes buques y cruceros
con tecnologia de baterias no es una opcion
(con la excepcién de algunas aplicaciones mas
pequenas). Los combustibles alternativos de
bajas emisiones de carbono, como el gas
natural licuado (GNL), el hidrégeno, el amo-
niaco y formas de bioenergia posiblemente
sean los caminos a tomar. Creemos que el
amoniaco puede llegar a constituir una gran
parte de la energia total en el transporte
maritimo para 2050, seguido de los biocom-
bustibles, y la energfa restante sera proporcio-
nada por combustibles fosiles (GNL y petro-
leo). El amoniaco quema sin emisiones de
CO, y es un quimico comdn ampliamente
producido. Como combustible, puede posibi-
litar una economia circular en la que puede

Analisis en profundidad

almacenarse, transportarse, utilizarse y con-
vertirse en sus partes constituyentes: nitro-
geno e hidrégeno.

El ejemplo reciente de la empresa danesa de
transporte maritimo A.P Moeller-Maersk
(MM) nos ofrece un destello de optimismo.
En agosto de 2021 la compania anuncié que
habia realizado un pedido a Hyundai Heavy
Industries de ocho bugues oceanicos que
operarian a base de metanol neutro en car-
bono (biocombustible). La empresa afirma
gue los costes adicionales serén de entre el
10% y el 15% del precio total. Segiin MM,
esto deberfa reducir las emisiones anuales de
CO, en alrededor de un millén de toneladas.
Para contextualizarlo, la cantidad de CO, aho-
rrado equivale a las emisiones de 500.000

Ferrocarriles: electrificacion e hidrogeno

La electrificacién ya tiene un papel importante
en el sector ferroviario mundial hoy dia. Segun
la AlE, tres cuartas partes de la actividad del
transporte ferroviario de pasajeros y alrededor
de la mitad de las toneladas-kilémetro de la
carga ferroviaria se realiza en trenes eléctricos,
en tanto el resto de la actividad ferroviaria uti-
liza principalmente combustibles tradicionales
que emiten carbono. Sin embargo, hay una
gran diferencia a nivel regional: si bien la elec-
trificacién en Suiza es cercana al 100%, otros
pafses como Estados Unidos aun ofrecen opor-
tunidades significativas para electrificar los sis-
temas ferroviarios (Fig. 18).

Ademés de la electrificacion del ferrocarril,
consideramos que el hidrégeno o los vehiculos
eléctricos con pilas de combustible son las tec-
nologias més prometedoras para continuar
descarbonizando el transporte ferroviario. Por
su parte, las baterias probablemente tengan
un papel insignificante, pues no son adecua-
das para largas distancias. Varios paises, inclui-
dos China, Estados Unidos, Reino Unido y Ale-
mania, han anunciado planes de hidrégeno
para sus sistemas ferroviarios. En los dos ulti-
mos anos los fabricantes europeos de material
ferroviario han obtenido contratos para entre-
gar trenes propulsados por hidrégeno con cero

emisiones a Austria, Suecia y Estados Unidos.
Seguin nuestras estimaciones, el gasto actual
en ferrocarriles en Europa ronda los 150.000
millones de EUR anuales, ademas de posibles
partidas adicionales que se asignen en el
marco del Pacto Verde europeo. Para 2050 la
inversion mundial acumulada necesaria en
ferrocarriles de alta velocidad o trenes de muy

Areas prioritarias de la tecnologia verde

automoviles, a un consumo aproximado de
71/100 km, recorriendo una distancia de
10.000 km al afo. Si bien esta noticia fue
ciertamente alentadora, MM también advirti¢
de que el suministro de metanol neutro en
carbono serfa dificil, dejando entrever que la
industria del transporte maritimo solo contri-
buira significativamente a la movilidad verde a
muy largo plazo. Sin embargo, una aportacion
positiva inmediata a corto plazo es posible
cuando los buques estan atracados en el
puerto. Dado que auin en ese momento se
necesita gran cantidad de energfa para operar
las funciones auxiliares, la utilizacion de elec-
tricidad (renovable) mediante energia tomada
del muelle puede tener gran incidencia y
hemos visto a empresas de transporte mari-
timo dar los primeros pasos en esa direccion.

alta velocidad podria superar los 10 billones de
USD. Hay varias iniciativas y debates que pro-
mueven el reemplazo de vuelos domésticos
por ferrocarriles de alta velocidad o trenes de
muy alta velocidad, lo que vuelve a poner
sobre el tapete el desarrollo de los trenes y su
infraestructura, precisamente lo que persigue
la movilidad verde.

Figura 18
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Infraestructura para
energia verde

La infraestructura para energia verde conecta a los productores de ener-
gia con los consumidores de energia e incluye las redes de distribucion,
las lineas de transmision, las instalaciones de calderas y los ductos para
calefaccién o refrigeracion. Creemos que la infraestructura para energia
verde tendra un papel clave en la gestién y distribucion eficiente de la
energia renovable desde la produccién al almacenamiento y a los usua-
rios finales.

La creciente produccion de electricidad a partir de energia edlica y solar
presenta un desafio para las redes de electricidad tradicionales por dos
motivos principales: 1) las plantas renovables pueden ser de menor
tamafio en comparacion con las centrales eléctricas tradicionales; y 2)
pueden estar mas descentralizadas. Esto significa que la red eléctrica del
mafiana debe ser «inteligente» y proporcionar mucha mas flexibilidad,
de modo que pueda adecuarse a las cambiantes condiciones climéticas,
asi como a las variaciones del perfil medio de productores y consumido-
res de energia por igual. En el futuro los consumidores podrian de hecho
convertirse en «prosumidores», es decir, personas que producen, alma-
cenan y vuelven a vender la energia propia producida, por ejemplo,
mediante paneles solares en los tejados, usando sus propias baterias
como soluciones de almacenamiento de energia (p. ej., acumuladores
estacionarios en el hogar o baterfas de vehiculos eléctricos; véase la Fig.
19). Se necesitard una gran inversion en infraestructura, ya que todos
estos activos renovables descentralizados deben conectarse a la red y
gestionarse de modo eficiente. Esperamos que aumente la cantidad de
lineas nuevas en la red inteligente y tradicional, ya que la demanda de
electricidad crecera considerablemente en las proximas décadas. Europa
esencialmente encabeza las iniciativas para responder a las necesidades
de las redes eléctricas. Monitor Deloitte estima que es preciso aumentar
significativamente las redes de distribucién britanicas y de la UE27. Alre-
dedor de una tercera parte de las redes de la UE tienen mas de 40 afos
de antigliedad, lo que significa que se necesitaran en torno a 400.000
millones de EUR de inversién para 2030." Esto ofrece cierta perspectiva
sobre el posible gasto de capital para los operadores de redes en otras
regiones, que posiblemente sigan patrones similares.

Otras inversiones en infraestructura verde incluyen redes de hidrégeno,
asi como la implementacion masiva de estaciones de carga de vehiculos
eléctricos. Al contrario de la enorme financiacién que ya se ha canalizado
hacia el mercado de los VE, la falta de desarrollo de la infraestructura
sigue siendo un obstaculo clave para la adopcion a gran escala dentro de
los paises, si bien esto puede estar cambiando.

Areas prioritarias de la tecnologia verde

Se necesitardn grandes inversiones en infraestructura, tales como en
las redes de electricidad, las estaciones de carga VE o las estaciones de
recarga de hidrégeno

Reino Unido ha reconocido que el déficit de infraestructura existente difi-
cultard aun mas capitalizar el crecimiento de los VE en la préxima
década. La prohibicion de la venta de nuevos vehiculos de gasolina y dié-
sel a partir de 2030 fue un paso importante para reafirmar el compro-
miso del pais con la descarbonizacién de su economia al tiempo que
mejora simultdneamente la infraestructura de carga existente. Se
requiere una inversion en estaciones de carga de aproximadamente
8.000 a 18.000 millones de GBP para apoyar el crecimiento de la utiliza-
cién de VE, lo que se traduce en la instalacion de 30.000 puntos de
carga al ano.?

Las empresas han pronosticado la fabricacién de grandes cantidades de
vehiculos electrificados en los préoximos afos y muchas han dado el gran
paso para ampliar sus negocios de carga en todas las regiones. El nego-
cio de la carga de VE posiblemente cobre vigor gracias a la financiacion
publica masiva para infraestructura verde. El concepto de una economia
a base de hidrégeno ha concitado atencién en determinadas partes de
Asia Pacifico, particularmente en China, que es responsable de la mayor
parte del consumo mundial de energia. El agresivo plan de China para
capturar 15.000 millones de USD de la cadena de valor del hidrégeno en
su region industrial de Beijing-Tianjin-Hebei se incluye en su 14° Plan
Quinquenal (2021-2025), con inversiones bien definidas asignadas a
infraestructuras de hidrdégeno. Si bien todavia estamos en etapas inci-
pientes de la economia del hidrégeno, consideramos que esta fuente
renovable conducira a la préxima gran transformacion en la bisqueda de
una economia libre de carbono.

1 Monitor Deloitte, «Connecting the dots: Distribution grid investment to power the energy transition», enero de 2021

2 Deloitte, «UK EV charging infrastructure update», 2021
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Figura 19
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Estaciones de hidrégeno

Las estaciones de hidrégeno han concitado
interés mundial, en tanto se persigue una
economia de hidrégeno (Fig. 20). China des-
taco explicitamente el hidrégeno como una
de las seis industrias del futuro en su 14° Plan
Quinguenal. Aungue aun no se ha formulado
una estrategia nacional, varias provincias y
ciudades ya han lanzado sus propias propues-
tas. Sinopec, una de las mayores empresas
petroleras de China, anuncié un plan para
tener 1.000 estaciones de recarga equipadas
con hidrégeno para 2025, frente a las 27
estaciones piloto de finales de 2020. Esto
darfa un gran impulso a la infraestructura de
recarga de hidrégeno de China, que a finales
del afo pasado tenia alrededor de 100 esta-
ciones de recarga en funcionamiento. Recien-
temente China también ha construido su pri-
mer pozo de almacenamiento de hidrégeno

en Chongging, una instalacién de almacena-
miento a 150 metros de profundidad, que es
mas seguro y mas compacto en comparacion
con los tradicionales. Otros paises asiaticos se
estan poniendo asimismo al dia y han anun-
ciado planes para aumentar significativa-

Fabricas

mente la cantidad de estaciones de recarga de
hidrégeno en los préximos afios. Japdn tiene
previsto construir 1.000 estaciones de hidro-
geno para 2030 y Corea del Sur ha dado a
conocer disefios para construir 450 estaciones
para 2025.

Figura 20
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Infraestructura de carga

Para satisfacer el crecimiento previsto de utiliza-
cién de VE, se necesitaran grandes inversiones
en infraestructura de carga. China lidera este
desarrollo, con mas de 800.000 puntos publi-
cos de carga para VE , lo que equivale al 60%
de todos los puntos que habia instalados en el
mundo a fines de 2020, y le sigue Europa en
segundo puesto (Fig. 21). Hoy dia China tiene
aproximadamente un punto publico de carga
para VE por cada cinco VE, pero en vista del
crecimiento que se espera tengan los VE,
incluso esta proporcion resulta insuficiente. Es
por ello que el Plan de Desarrollo de Vehiculos
de Energia Nueva (2021-2035) y la Hoja de
Ruta de Tecnologia 2.0 para vehiculos que aho-
rren energfa y usen nueva energia apuntan a
redireccionar el apoyo hacia la infraestructura
de carga. Sin embargo, China no es el tnico
pais que ofrece oportunidades atractivas. Para
2030 BCG espera que la cantidad de puntos
publicos de carga para VE en Europa llegue a
1,8 millones, o nueve veces el nivel actual, lo
gue equivale a una tasa de crecimiento com-
puesto anual (CAGR) del 25%." Si bien estas
dos grandes regiones estan liderando el desa-
rrollo en VE, otras posiblemente sigan esos mis-
mos pasos en el corto plazo. En el sudeste asia-
tico Malasia recientemente dio a conocer sus
planes para ponerse al dia con otros paises de
la regiéon ampliando su red existente de estacio-
nes de carga. Se ha comprometido a construir
1.000 estaciones de carga de corriente conti-
nua? para 2025, un gran salto respecto de sus
nueve estaciones publicas de carga rapida de
corriente continua existentes. Pero también hay
otros enfoques prometedores para cerrar la bre-
cha en materia de infraestructura de carga.
China introdujo un robot de recarga movil lla-

1 Boston Consulting Group, «Winning the battle in the
EV charging ecosystem», abril de 2021

2 Las baterias se cargan usando corriente continua
(CC), lo que significa que la corriente alterna (CA) de
la red tiene que convertirse. Las estaciones de carga
de CC posibilitan una carga rapida gracias a que sus
convertidores de CA a CC son mayores que los con-
vertidores incorporados en los vehiculos.
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Para satisfacer el crecimiento previsto de utilizacion de VE, se necesitaran grandes inversiones
en infraestructura de carga

mado «Mochi» que estd alimentado totalmente
por electricidad verde para realizar la recarga
automatizada. Al utilizar la aplicacion movil ins-
talada, los conductores podran hacer un pedido
de recarga de su VE y el robot utilizara su sis-
tema de navegacion para conectarse automati-
camente con el vehiculo. La recarga total tarda

aproximadamente dos horas y es compatible
con la mayoria de los VE del mercado chino. Los
proveedores de cargadores de VE continuaran
siendo importantes debido a la rapida evolucion
de la energia verde y el déficit de infraestructura
en el mercado de VE a nivel mundial.

Figura 21

Numero de puntos de carga publicos de vehiculos eléctricos ligeros

en miles

1,400

1,200

1,000

800

600

400 ——

200 —

0
2015 2016 2017
China

Europa M Estados Unidos

2018 2019 2020

Resto del mundo

Fuente: AIE (2021) Global EV Outlook 2021, https://www.iea.org/reports/global-ev outlook-2021.

Todos los derechos reservados; UBS

Tecnologia verde global — octubre de 2021

29



Autores
Stephanie Choi
Laura Kane
Michelle Laliberte




Consideraciones sobre sostenibilidad

Consideraciones sobre

sostenibilidad

Las innovaciones en tecnologia verde tienen el potencial de transfor-
mar la economia mundial, impulsando mejoras continuas en los nive-
les de vida mientras se resuelven los desafios del cambio climatico.
Pero es importante tener presente que, junto a estos apasionantes
avances, podrian surgir disrupciones y riesgos mientras transitamos
esta transformacion. La creciente demanda de energia y electricidad
implica que la fiabilidad y los costes de generacién de energia seran
consideraciones criticas de cara al futuro, sobre todo en regiones del
mundo con una economia menos favorable de las fuentes renovables.
El potencial de escasez de energia o un rapido aumento de los costes
de la electricidad podrian ralentizar esta transicion. Algunas regiones
podrian optar por anteponer el desarrollo econémico y la estabilidad
energética a las preocupaciones en torno a la sostenibilidad.

Asimismo, deben considerarse riesgos de sostenibilidad tanto en las
empresas como en relacion con el ritmo general de la transicion hacia
una economia mundial méas sostenible.

Un enfoque temético busca invertir en empresas que ofrezcan produc-
t0s y servicios que contribuyan a la transicién hacia cero emisiones
netas, pero los riesgos de sostenibilidad intrinsecos en las operaciones
de estas compafifas no deberfan pasarse por alto. Por ejemplo, la
mineria de insumos criticos para la tecnologia verde, como el litio y el
cobre, suscita una serie de consideraciones en materia de sostenibili-
dad. Los retos mas apremiantes son la intensidad de los recursos de la
mineria y los procesos manufactureros, asi como los problemas posi-
blemente graves y dificiles de identificar en materia de derechos

humanos y trabajo en la cadena de suministro. Especificamente en el
caso del litio, la extraccion y el procesamiento inicial de estos materia-
les tienen un uso intensivo de agua y a menudo se llevan a cabo en
lugares del mundo donde el agua es escasa, como el «triangulo del
litio» que abarca Chile, Argentina y Bolivia. Las preocupaciones por los
derechos humanos incluyen el uso de mano de obra infantil y no
remunerada, el desplazamiento de comunidades y graves violaciones
de la seguridad en el entorno laboral.

Para quienes invierten en inversion sostenible, las estrategias de impli-
cacion de los accionistas pueden ser una forma de obtener exposicién
a estas industrias mientras se trabaja con la direccién de las empresas
para resolver algunas de estas cuestiones, incluyendo de dénde se
obtienen los materiales y como se resuelven los problemas operativos
en las cadenas de suministro. Sin duda, este tema excede el alcance de
este informe, pero es preciso hacer un seguimiento de los riesgos.

Estas preocupaciones representan algo mas que simplemente las obli-
gaciones morales para los inversores; las empresas afrontan graves
riesgos legales y para su reputacion cuando estos temas no reciben la
atencién adecuada. En sintesis, vemos el valor y la oportunidad de
inversion en materiales que constituyen insumos criticos, pero somos
conscientes de los riesgos de sostenibilidad que se presentan en la
cadena de suministro. Esperamos que estos temas sigan siendo priori-
tarios en la agenda de defensores de los derechos humanos e inverso-
res sostenibles por igual, en especial a medida que la transicion hacia
la electrificacién se generaliza.
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Conclusion

De cara a la la 26° Conferencia de las Partes (COP26) en la Convencién
Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico prevista para
noviembre de 2021, nos acercamos a un momento decisivo para las
iniciativas internacionales destinadas a resolver la crisis climatica, pro-
bablemente uno de los desafios mds grandes de nuestro tiempo. La
cantidad de paises que se han comprometido a alcanzar cero emisio-
nes netas para mediados de siglo o poco después contintia incremen-
tandose, pero también estan aumentando las emisiones mundiales de
gases de efecto invernadero. Esta creciente brecha entre las palabras y
las acciones debe cerrarse para que podamos tener una posibilidad
real de alcanzar cero emisiones netas para 2050 y limitar el aumento
de la temperatura global a un nivel inferior a 2°C.

El logro de estos objetivos climaticos depende de poder ampliar consi-
derablemente la escala de las tecnologias verdes a fin de reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero. Y contar con estas tecnolo-
gias a tiempo depende, a su vez, de que se acelere su aplicacion y de
una mayor innovacion, lo cual es posible Unicamente si se hacen inver-

“Esperamos que tan solo en el
periodo de 2021-2030 se realicen
inversiones de 40-50 billones de
USD en la transicion energética
mundial, o que equivale a un
40% de las inversiones en las tres
préximas décadas.”

Conclusion

siones significativas. Segun los calculos de la IRENA,! esperamos que
tan solo en el periodo 2021-2030 se realicen inversiones de 40-50
billones de USD en la transicién energética mundial —lo que equivale
a un 40% del total en las tres préximas décadas—, financiadas con
préstamos, deuda y capital (con y sin cotizacion publica). Creemos que
esto ofrece oportunidades de inversién atractivas para los inversores.

Algunas de las tecnologias y soluciones que hemos analizado en este
informe ya estan probadas, pero necesitan una rapida comercializa-
cién; otras, en cambio, aun estan en fase de laboratorio y no se han
conceptualizado. Esto significa que el espectro total de capital de
riesgo en todas las etapas de la inversién (renta variable/deuda de mer-
cados publicos y privados) tendra que financiar a cientificos, empren-
dedores y empresas consolidadas. En tan solo dos ciclos econémicos
todos los sectores de la economia deben transformarse y
descarbonizarse.

En el capital de empresas cotizadas vemos las oportunidades de inver-
sion mas atractivas a corto y medio plazo en las tecnologias listas para
su utilizacion (esto es, energia limpia, eficiencia energética y digitaliza-
cién), en los avances en tecnologias como la electrificacién, las baterfas
y la bioenergfa y en los intermediarios. tales como el sector financiero.
Y cabe esperar mas oportunidades de inversion, por ejemplo, en el
hidrogeno o en la captura, utilizacion y almacenamiento de carbono, a
medida que estas tecnologias se tornen mas habituales en los proxi-
mos afos. Algunas de estas oportunidades también podrian encon-
trarse en el segmento de private equity. Pensamos que en todos los
sectores econémicos las empresas que puedan aprovechar y maximizar
eficazmente el potencial econémico de adoptar tecnologia verde —por
ejemplo, mediante una répida reduccion de los costes operativos y
adelantandose a regulaciones como la tarificacion del carbono— tam-
bién saldran beneficiadas.

1 IRENA (2021), «World Energy Transitions Outlook: 1.5°C Pathway», Agencia Inter-

nacional de las Energias Renovables, Abu Dhabi. Nota: Los supuestos incluyen un
escenario planificado de energfa (los planes de energia actuales de los gobiernos y
otras metas y politicas previstas) y un escenario de 1,5°C.
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