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Perspectivas tematicas

|A dvida de energia: repercusiones para la inversion en la
era de la transicion energética

En pocas palabras

El crecimiento de la IA 'y la consiguiente expansion de los centros de
datos haran aumentar la demanda de energia. Esto tiene importantes
repercusiones para la inversion en la era de la transicion energética.

Natalia Luna Analizamos opciones de aprovisionamiento de energia, incluso en lugares
Analista Sénior de todavia por explorar, como centrales nucleares y de gas, asi como los
Inversion Tematica, esfuerzos por mejorar la conectividad y la eficiencia de la red.

Andlisis Mundial
Las emisiones aumentaran a raiz de la expansion de los centros de datos.
Puede que las grandes empresas tecnologicas utilicen algunos recursos no
renovables, aunque esperamos que sigan invirtiendo en energias verdes.

La revolucion de la IA esta avida de energia. Identificamos numerosas
oportunidades, incluidas compafiias de calidad, en segmentos

como la eficiencia energética y la creacion de infraestructuras para
energias limpias.
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Entender las repercusiones del crecimiento de la |A

Hemos llevado a cabo un andlisis en profundidad de las
repercusiones que el crecimiento de la IA tendréa para la inversion.
El trabajo ha contado con la participacion de once analistas

de nuestra plataforma de analisis y ha reunido a expertos de
diferentes sectores y temas.

En este andlisis evaluamos si nuestra prevision relativa a la demanda
de semiconductores hasta 2028 puede satisfacerse con una
capacidad igual de los centros de datos. Basandonos en esa premisa,
analizamos si la red serd capaz de satisfacer la demanda de energia
y consideramos opciones distintas de la red. También exploramos

la posibilidad de si los proveedores industriales, de maquinaria 'y

de equipos estan en disposicion de respaldar el crecimiento del
ecosistema de la IA, ademas de estudiar el impacto de toda esta
expansion en la demanda de cobre. Por ultimo, consideramos el
impacto en las emisiones de carbono.

En este articulo, nos centramos en las repercusiones del crecimiento
de la |A enla energia y la transicion energética en Estados Unidos.
Observamos que satisfacer la elevada demanda de la |A acarreara
dificultades, pero podemos afirmar, con cierto grado de confianza,
que, si se combina la red con opciones distintas de la red, la demanda
de energia puede satisfacerse. No obstante, creemos que algunos
mercados concretos no podrén generar la cantidad de energia
adecuada, lo que trasladara la demanda de la IA a los mercados

con mayor disponibilidad de energia.

Anticipamos una demanda mas elevada que el consenso

El punto de partida de este analisis reposa en nuestra prevision
respecto de la demanda de los recursos de computacion de la IA.
Nuestras predicciones son sustancialmente mas elevadas que las del
consenso y se basan en nuestras estimaciones para FLOP/GPU, que
indican que el mercado de los aceleradores de la IA podria crecer a un
ritmo del 50% (tasa anual de crecimiento compuesto) hasta alcanzar
los 500.000 millones de USD en 2028. Asi pues, nuestro prondéstico
sobre la demanda de energia de los centros de datos para la IA
también supera con creces el del consenso.

Gréfico 1: Demanda de energia de los centros de datos para la IA (en MW)
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Fuente: Columbia Threadneedle Investments, septiembre de 2024.
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Nuestras estimaciones del consumo energético de los centros de datos

(relacionadas y no relacionadas con la IA) representan una proporcion
mayor del consumo anual total de energia en Estados Unidos, de
alrededor del 17,5% en 2028.

Grafico 2: Consumo de energia de los centros de datos (en TWh)
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Fuente: Columbia Threadneedle Investments, septiembre de 2024.

Si bien la demanda de energia en Estados Unidos se ha revelado
practicamente estable durante la Ultima década, nuestras previsiones
relacionadas con la IA apuntan a un incremento en los afios
venideros. De hecho, la demanda de energia de los centros de datos
estadounidenses podria incrementarse de 211 TWh en 2023 a mas de
800 TWh en 2028, lo que supone un crecimiento anual del 2,8%.

Al pensar en como podria satisfacerse la demanda de energia de
los centros de datos, creemos que hay que tener en cuenta muchos
factores a la hora de decidir el emplazamiento de las instalaciones:

Interseccion de suficientes puntos de conexién de electricidad,
fibra y transmision, asi como recursos hidricos.
Proximidad a centros de poblacion.

Apoyo estatal y local.

% del consumo anual total de enerafa de EE. UU.

Aclaremos la jerga

Acelerador de la IA: una unidad de procesamiento de aprendizaje
profundo disefiada para las cargas de trabajo de la IA.

FLOP: operaciones de coma flotante por segundo; parametro que
mide el rendimiento de un ordenador.

GPU: unidad de procesamiento grafico; disefiada inicialmente para
procesar graficos e imagenes. Empleada en el entrenamiento del
aprendizaje de la IA.
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Demanda de energia: opciones para los centros de datos

1) Construidos en fuentes de generacion existentes: El acuerdo de
Amazon Web Services con Talen Energy pone de manifiesto el potencial
de las centrales nucleares, y existen oportunidades «por explorar»
similares en las centrales de gas. En conjunto, segun nuestra actual
prevision de la demanda, esas oportunidades podrian satisfacer las
necesidades de energia hasta 2027. La voluntad de los clientes de asumir
el riesgo de cortes de suministro y el cumplimiento de los objetivos de
descarbonizacién manifestados seran factores a los que habra que
prestar atencion.

2) Las necesidades de energia pueden satisfacerse con proyectos
derivados de las colas de interconexion: Las dificultades de
interconexion para la transmision han tenido protagonismo por el
creciente nimero de proyectos en cola (a la espera del equipo de
transmision o de mejoras antes de que un proyecto se pueda conectar al
sistema). A finales de 2023 habia alrededor de 2.600 GW de capacidad
de energia pendientes de obtener interconexion con la red (cifra que
superaba el total de la capacidad instalada de las centrales eléctricas
estadounidenses). Y lo mas interesante es que el 95% de esa capacidad
procede de proyectos de energias renovables.

Observamos alentadores esfuerzos por parte de las autoridades
reguladoras para mejorar el proceso de conexion a la red. Por ejemplo,
la Orden de la Comision Federal Reguladora de Energia (FERC, por sus
siglas en inglés) de 2023 exigira que los proyectos se consideren por
lotes o bloques. La autoridad impondré multas a los proveedores de
transmisién que no finalicen los estudios dentro del plazo previsto.
Ademés, el Departamento de Energia (DOE, por sus siglas en inglés)
publicé una hoja de ruta en abril de 2024 destinada a mejorar los
procesos de interconexion y crear nuevas opciones de interconexion
por la via rapida.

Partiendo de hipdtesis relativamente conservadoras, creemos que la
expansion de la capacidad podria incrementar la energia disponible en
los préximos cinco afos.
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3) Mejoras en la eficiencia de la red: Ademds, suponemos que se
obtendréa energia adicional de las mejoras en las eficiencias de la

red, desde la digitalizacién hasta la automatizacion, capaces de
incrementar el aprovechamiento de la red. Por tanto, nuestro analisis
indica que las fuentes de generacion existentes (por explorar) podrian
ofrecer una solucion alternativa para las dificultades de interconexion
para la transmision. Sin embargo, aunque estas oportunidades no se
materialicen, calculamos que habra energia suficiente hasta 2028.

Podria haber mas energia disponible si:

Mejoran los procesos de interconexion y se afiade mas capacidad.

Hay mas capacidad de red disponible para los centros de datos
frente a otros usuarios finales.

La tecnologia impulsa mejoras en la eficiencia.

¢Cual seria el impacto en las emisiones de carbono?

En vista de que el crecimiento de la IA conllevard un consumo muy
intensivo de energia, también hemos analizado el impacto en las
emisiones de carbono y las repercusiones para las inversiones
relacionadas con la transicion energética.

A efectos de cuantificar el impacto del carbono, hemos utilizado nuestras
estimaciones relativas al suministro de energia y nuestras previsiones
sobre la demanda de los centros de datos, y hemos elaborado dos
escenarios:

1) En el escenario mds pesimista, en el que la energia se obtendria
de combustibles fésiles, asistiriamos a un aumento del 7% en las
emisiones estadounidenses en 2028.

2) En un escenario mas realista, si una parte considerable de la
energia procediera de fuentes limpias, el crecimiento de las
emisiones en EE. UU. rondaria el 2%.
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’ Parece que el crecimiento de la demanda de energia de los centros de

datos probablemente se traducira en un crecimiento de una sola cifra en
las emisiones del gigante americano. Si bien esta cifra es relativamente
moderada, no es trivial en un contexto en el que paises y compafiias
trabajan para reducir las emisiones, y no para aumentarlas. Esto nos lleva
a la segunda parte de nuestro andlisis. ;Y ahora qué? Si las emisiones
aumentan, ;qué repercusiones tienen para las inversiones relacionadas
con la transicion energética? Para explicarlo, tenemos que entender la
importancia de las grandes empresas tecnoldgicas en el fomento de la
descarbonizacion y las inversiones en energias limpias.

Todas las grandes compafiias tecnoldgicas se han marcado ambiciosos
objetivos de reduccion de las emisiones. A medida que crece la Ay
aumentan las emisiones relacionadas con ella, esos objetivos se veran
sometidos a presion. Sin embargo, lo mas importante de todo esto es
que, en relacion con esos objetivos de mitigar las emisiones, todas las
grandes compafiias de tecnologia se han comprometido a utilizar un
100% de energias limpias para alimentar sus centros de datos. Algunas
se han comprometido a operar en todo momento con energias libres de
carbono en todas las redes (Google). Otras (Amazon, Microsoft) se han
comprometido a obtener el 100% de la energia de fuentes renovables, es
decir, a mantener contratos de compra de energia (PPA, por sus siglas
en inglés) procedente de energias verdes para el 100% de la electricidad
que se consuma. Este compromiso es lo que ha impulsado grandes
inversiones en renovables.

Gréfico 3: Capacidad contratada acumulada 2010-2022 (MW)

12.415
8.672

Fuente: BNEF

6.169

4.511
3.000
1.737
—
[}
: =3

Segun se ve en el grafico, las grandes firmas tecnoldgicas son los
mayores compradores corporativos de contratos de energias renovables,
por lo que han sido esenciales en la financiacion del desarrollo del

sector y seguiran desempefiando un papel fundamental. Por ejemplo,
recientemente hemos asistido a anuncios relacionados con esto por
parte de Amazon'y Microsoft?.
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Pese a su objetivo de utilizar exclusivamente energias limpias para
alimentar sus centros de datos, este se enfrentard a dificultades
estructurales derivadas de la naturaleza intermitente de las fuentes

de energias renovables. Esto significa que los «hiperescaladores»
(como Amazon Web Services, Microsoft Azure y Google Cloud Platform)
seguiran dependiendo de algunas fuentes de energia que generan
carbono. Si tomamos Google como ejemplo, en conjunto, alrededor

del 66% de su consumo de energia procede de energias limpias.

Prevemos que el mayor uso del gas natural podria ser consecuencia
del aumento en la demanda de energia a medida que crece la IA. Y,

si el incremento en la demanda de gas estuviera en consonancia con
nuestras previsiones para los centros de datos, podriamos presenciar
un crecimiento del 8% en su uso en 2028.

Sin embargo, no creemos que la mayor necesidad de energia desbarate
el compromiso del sector de invertir en energias limpias.

Aunque en la practica los centros de datos mantengan la conexion fisica
y sigan dependiendo de sus conexiones a la red, el hincapié en fuentes de
energfa con menores emisiones de carbono mediante PPA les permitira
mantener los atributos verdes de tener contratada una energia limpia.
Podran considerarlos créditos de carbono, lo que, a su vez, esta en
consonancia con sus objetivos de descarbonizacion. Por tanto, pese a
sus limitaciones, las fuentes de energias renovables seguiran formando
parte de las soluciones energéticas para los «hiperescaladores».

Asi pues, seguimos pronosticando que las grandes compafifas
tecnologicas continuaran siendo un factor esencial en la revolucion de las
energias limpias, y esto podria ampliarse hasta incluir el almacenamiento,
que también proporciona flexibilidad a la red. Esto favorecera el potencial
de crecimiento de los promotores de almacenamiento, asi como el de los
fabricantes de equipos de tecnologias limpias.

Por lo que respecta a otras fuentes de energias limpias, la energia nuclear
y los reactores modulares pequefios (SMR, por sus siglas en inglés) son
buenas soluciones de energia para los centros de datos, puesto que
pueden suministrar energia limpia para la carga base?, tal como ha dejado
patente el reciente acuerdo entre Constellation Energy y Microsoft. Sin
embargo, creemos que son mas bien una posible solucién para satisfacer
las necesidades de energia mas alla de la préxima década, dado que la
escala, las aprobaciones gubernamentales y la construccion necesitaran
tiempo. Tenemos previsto presentar un analisis del potencial de la energia
nuclear en un proximo articulo.

T «AWS plans to invest €15.7 billion in Spain, supporting 17,500 jobs annually in local businesses», aboutamazon.eu
2 «Brookfield and Microsoft Collaborating to Deliver Over 10.5 GW of New Renewable Power Capacity Globally», Brookfield Renewable Partners
® https://www.world-nuclear-news.org/articles/constellation-to-restart-three-mile-island-unit-powering-microsoft

Publicado en octubre de 2024




Perspectivas tematicas | IA avida de energia: repercusiones para la inversion en la era de la transicion energética

Conclusion: repercusiones para la inversion

Creemos que las renovables desempefiaran un papel importante a

la hora de satisfacer la demanda de energia de los centros de datos,
pero no seran la Unica fuente de energia. Los mayores requisitos de
energia daran lugar al uso de una combinacion de fuentes, generacion
auxiliar in situ y conectividad a la red.

Una seleccion de empresas de servicios publicos regulados registra focos
de mayor carga comercial, que se atribuyen en gran medida a los centros
de datos. Esta tendencia deberia generar dos ventajas importantes:

El aumento de la carga distribuye los costes entre una base
mas amplia y los clientes podrian verse beneficiados en sus
facturas. Esta dindmica podria allanar el camino para futuros
cambios normativos.

Las mayores oportunidades de inversion de capital impulsaran
el crecimiento de la base tarifaria.

Ademas, las empresas mas relacionadas con la energia también
podrian beneficiarse de estas tendencias. Si todos los demds
factores se mantienen como estan, la mayor demanda de energia
impulsaria los precios de la energia a corto plazo. Asimismo, segun
nuestras conversaciones con las compafiias, los clientes del sector
tecnoldgico parecen dispuestos a pagar una prima para reforzar sus
credenciales ecologicas.

Ademas, nuestra prevision de mayor disponibilidad de energia a

través de los proyectos de las colas de interconexion precisaria
gasoductos. Las compahias de transporte y distribucion de gas natural
se beneficiardn, puesto que construirdn y operardn esos gasoductos y
también infraestructuras relacionadas.

Y, a pesar de la presion sobre las emisiones de carbono derivadas del
uso intensivo de energia por parte de la |A, no anticipamos que las firmas
abandonen sus compromisos de inversion en energias limpias. Creemos
que las inversiones en energias renovables y almacenamiento seguiran
creciendo esta década y llegaran también a la energia nuclear y los SMR
durante la proxima década; y parece que la demanda de tecnologias
limpias como la captura y el almacenamiento de carbono (CAC) podria
acelerarse.

En cuanto a los riesgos para las inversiones en este segmento, de

las conversaciones con las compafifas ha quedado claro que la falta

de capacidad de la red representa una dificultad real, y que esta
probablemente se vea acentuada por el crecimiento de la IA y los centros
de datos.

Los permisos siguen constituyendo el principal problema para acelerar
las inversiones en transmision a causa de la ausencia de avances por
parte de las autoridades reguladoras federales y estatales para superar
los problemas regionales. Con este telon de fondo, las compafias hacen
hincapié en que la digitalizacion de la red esta cobrando cada vez mayor
importancia, puesto que se precisa que la infraestructura sea mas
inteligente. Es necesario desplegar mejor componentes como contadores
inteligentes, sensores y automatizacion de software. Esto concuerda con
nuestra opinién sobre la importancia de las eficiencias de la red como
parte de las soluciones de energia que, a su vez, brindaréan oportunidades
para las compafias de equipos eléctricos.

Opinién desde la mesa

Como hemos comentado en este articulo tematico, la revolucion de la 1A
estara dvida de energia. Como inversores, esta avidez ofrece una serie
de oportunidades interesantes. Una forma de enfocarlo es apostar por
compafiias que pueden contribuir a la descarbonizacion o a hacer que
las infraestructuras fisicas sean mas eficientes desde el punto de vista
energético. Schneider Electric es lider mundial en este segmento, y utiliza
sistemas inteligentes de distribucion de energia con software de gestiéon
de energia para garantizar que los edificios optimizan el uso que hacen
de la energia. Los estudios realizados por Schneider Electric demuestran
que implementar sus soluciones digitales de gestion de edificios y
energia en edificios de oficinas existentes puede reducir las emisiones de
carbono derivadas de las operaciones en hasta un 42%, con un periodo
de amortizacién inferior a tres afios. Schneider aplica su tecnologia

de vanguardia a centros de datos, para los que disefia e implementa
estrategias de reduccién de las emisiones de carbono, al tiempo que
aprovecha los datos y la digitalizacién para generar eficiencia operativa.

El auge de las aplicaciones de |A dependera en gran medida de las
redes de todo el mundo, por lo que el grado en que estas redes se
alimenten de fuentes de energias renovables constituird una variable
esencial en el impacto ambiental de la IA. Invertimos en SSE, lider en
desarrollo, titularidad y explotacion de fuentes de energias renovables
en el Reino Unido e Irlanda, que cuenta con parques edlicos terrestres y
marinos, asi como centrales hidroeléctricas. SSE trabaja actualmente en

Publicado en octubre de 2024

el proyecto del mayor parque edlico marino del mundo, una instalacién
de 3,6 GW en el mar del Norte. El objetivo de SSE consiste en triplicar su
capacidad instalada de energias renovables de aqui a 2031 y representa
una parte esencial de la transicion energética hacia las cero emisiones
netas del Reino Unido.

Donde hay crecimiento, hay oportunidades. Como equipo, ponemos el
énfasis en invertir el capital de los clientes en negocios que facilitan de
forma sostenible las oportunidades tecnoldgicas que ofrece la IA, y el
segmento energético es una forma interesante de hacerlo. Esas firmas
recibiran, a buen seguro, una demanda permanente de sus productos y
servicios, y esa demanda deberia contribuir al crecimiento de los ingresos
y al buen comportamiento de las cotizaciones para nuestros clientes.

Nick Henderson
Gestor de Carteras, Renta Variable Mundial

La referencia a acciones especificas no debe interpretarse como
recomendacion de negociacion.
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En el EEE: Publicado por Threadneedle Management Luxembourg S.A., sociedad inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo (R.C.S.) con el ndmero B 110242, y/o Columbia Threadneedle
Netherlands B.V, entidad regulada por la Autoridad Neerlandesa de los Mercados Financieros (AFM), registrada con el nimero 08068841.

En Suiza: Publicado por Threadneedle Portfolio Services AG, domicilio social: Claridenstrasse 41, 8002 Zdrich, Suiza.

En Oriente Préximo: Este material lo distribuye Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited, sociedad requlada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubéi (DFSA). Para distribuidores:
Este documento ha sido concebido para ofrecer a los distribuidores informacion sobre los productos y servicios del Grupo y no estd destinado a su posterior divulgacion. Para clientes institucionales:
La informacion contenida en este documento no constituye asesoramiento financiero alguno, y esta dirigida exclusivamente a personas con el conocimiento adecuado en materia de inversion, que
satisfagan los criterios normativos para ser considerados Clientes Profesionales o Contrapartes de Mercado; ninguna otra persona deberd actuar sobre la base de esta informacion.

Este documento lo podré facilitar una empresa afiliada que también forme parte del grupo de sociedades Columbia Threadneedle Investments: Columbia Threadneedle Management Limited en el
Reino Unido; Columbia Threadneedle Netherlands B.V., regulada por la Autoridad Neerlandesa de los Mercados Financieros (AFM), registrada con el nimero 08068841.
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