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Como la transicion energética podria transformar los flujos
de caja de las empresas

® Aprovechar las oportunidades que ofrece la transicion energética dependerd de la ejecucion de una
estrategia empresarial adecuada, segin BloombergNEF.

Cémo la transicién energética podria transformar los flujos de caja de las empresas
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Aprovechar las oportunidades que ofrece la transicién energética
dependera de la ejecucidon de una estrategia empresarial adecuada,
segun BloombergNEF

La transicion energética y la fijacion de precios al carbono estan impulsando una disrupcién
tecnoldgica, transformando la demanda de bienes y servicios y afectando ya a los flujos de caja de
las empresas, segun el ultimo informe anual Transition Risk and Opportunity Outlook de
BloombergNEF.

A partir de su herramienta propia Transition Risk Assessment Company Tool (TRACT) y de la Carbon
Price Exposure Tool (CPET), el informe modeliza cémo podria afectar la transicién energética a los
flujos de caja durante la proxima década. En concreto, analiza como podrian evolucionar las finanzas
de cinco grandes sectores —eléctrico, carbdn, automocion y aviacion, petroleo y gas, y metales y
mineria— bajo el escenario de transicion econdmica de BNEF, y estas son las tres principales
conclusiones del informe.

1. Los fabricantes chinos de automéviles parten con ventaja para captar la demanda
mundial de vehiculos eléctricos
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Los riesgos derivados de la transicion energética varian significativamente segun la region. El sector
automovilistico, por ejemplo, muestra una clara redistribucién entre ganadores y perdedores a
medida que se electrifica el transporte por carretera.

Los fabricantes chinos de automoviles parten con una ventaja considerable a la hora de captar la
demanda mundial de vehiculos eléctricos. En el modelo de BNEF, los fabricantes con una elevada
exposicion a los vehiculos eléctricos, como BYD, y los productores de baterias, como CATL,
incrementan sus ingresos durante la préxima década, aunque estas estimaciones dependen de que
logren expandirse con éxito en los mercados internacionales si las ventas de vehiculos eléctricos
continuan desacelerandose en China.

Mientras tanto, los fabricantes europeos ya afrontan importantes riesgos asociados a la transicion.
Segun el modelo de BNEF, los ingresos de compafiias como Renault y Volkswagen disminuyen o se
estancan durante la proxima década, debido a su limitada exposicion a las oportunidades de
ingresos derivadas de la electrificacién del sector automovilistico.

Las compaiiias eléctricas de Asia-Pacifico y América también registran una caida de sus ingresos
debido a su exposicion a las centrales eléctricas de carbon. En el modelo de BNEF, los ingresos de la
australiana Origin Energy y de la china Huaneng Power International se reducen casi a la mitad, como
consecuencia de la disminucion de las horas de funcionamiento del carbén en redes eléctricas cada
vez mas dominadas por las energias renovables variables.

Algunas compafiias, como la estadounidense Duke Energy, compensan la caida de los ingresos
procedentes del carbon con una mayor generacion mediante centrales de gas, a medida que el gas
estadounidense, abundante y barato, satisface el aumento de la demanda eléctrica impulsado por
nuevas cargas, como los centros de datos.

2. Las nuevas oportunidades de ingresos pueden compensar los riesgos derivados del
precio del carbono, pero no en el segmento de refino de petréleo

Los costes netos para las empresas derivados de los mercados regulados de carbono aumentaran
hasta 157.000 millones de délares en 2035, frente a los 74.000 millones de 2025. Las eléctricas, las
refinerias, los fabricantes de acero y las aerolineas concentran la mayor parte de este incremento.

Sin embargo, aunque se trata de una cifra elevada, debe compararse con una oportunidad de
ingresos netos de 559.000 millones de délares para 2035 para las empresas de esos mismos
sectores.

Segun el modelo de BNEF, muchas compainiias se enfrentan simultaneamente a costes derivados del
precio del carbono y a nuevas oportunidades de ingresos. Por ejemplo, una mayor demanda,
especialmente en Asia, favorece el crecimiento de los ingresos de las aerolineas, mientras que
CORSIA, el sistema mundial de fijacidn de precios del carbono para la aviacién, solo deberia
erosionar moderadamente sus flujos de caja.

En el caso de una compafiia como Emirates Airlines, la exposicion anualizada al precio del carbono
durante los préximos diez afios representa menos del 3% de la oportunidad de crecimiento de
ingresos proyectada para 2035 en el modelo de BNEF.
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Por el contrario, las compafiias de petréleo y gas afrontan un doble impacto: las actividades de refino
y otras operaciones estaran sometidas a precios del carbono mas elevados, al mismo tiempo que se
debilita la demanda de combustibles para el transporte por carretera.

La electrificacién y la mayor eficiencia de los vehiculos con motores de combustién desplazaran,
segun las proyecciones, 15,6 millones de barriles diarios de demanda de petréleo en 2035, frente a
los 3,2 millones de barriles diarios de 2025.

El sector de materiales, integrado principalmente por productores de acero, experimentara asimismo
un fuerte aumento de los costes asociados al carbono en los préximos afios. En 2035 representara
mas de una cuarta parte de los costes corporativos totales del carbono en el modelo de BNEF, frente
al 10,7% actual.

Aunque las asignaciones gratuitas y unos niveles de referencia generosos limitan actualmente la
exposicion de este sector al precio del carbono, la eliminacion progresiva de las primeras y la
reduccion de las opciones de descarbonizacién haran que la fijacion de precios del carbono
constituya un riesgo mayor en los proximos afos.

3. La transicidn energética impulsa los ingresos futuros de las empresas expuestas a
redes eléctricas limpias y a los metales

La mayoria de las compaifiias eléctricas incluidas en el modelo registran crecimiento derivado de las
actividades relacionadas con la transicion energética. Las energias renovables, las baterias y las
redes eléctricas son importantes motores de ingresos, ya que el crecimiento demografico, el
aumento de los ingresos y nuevas cargas como los centros de datos y los vehiculos eléctricos elevan
la demanda de electricidad en todo el mundo.

Las empresas con una elevada exposicion a activos de energia limpia, como Adani Green Energy e
Iberdrola, se benefician de forma significativa. Sin embargo, en Europa las redes eléctricas se
saturan progresivamente de energias renovables, lo que hace que las nuevas incorporaciones de
capacidad alcancen su maximo en 2031. Esto limita el potencial de crecimiento a largo plazo para
los promotores de proyectos y los fabricantes de equipos.

Las compaiiias de metales y mineria también experimentan un aumento de la demanda como
consecuencia de la transicién energética. El crecimiento de la demanda de cobre para vehiculos
eléctricos, cargadores, redes eléctricas, baterias, sistemas de almacenamiento de energia e
infraestructuras de generacion renovable impulsa los ingresos de empresas como Jiangxi Copper y
Rio Tinto.

Superar las restricciones de suministro sera fundamental para aprovechar esta oportunidad.
También aumentara la demanda de cobalto y niquel, lo que beneficiara a compafias como Jinchuan.

Aprovechar las oportunidades que ofrece la transicion energética dependera de la ejecucion de una
estrategia empresarial adecuada. Muchas compaiiias, por ejemplo, tendran que ampliar su
capacidad de produccion para abastecer nuevos mercados potenciales.
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Los riesgos a la baja identificados en el informe presentan un mayor grado de certeza. Esto se debe
a que, en un mercado en contraccion, las empresas pueden sufrir tanto por la depreciacion de los
precios como por la reduccion de las ventas.

Metodologia: El informe utiliza la herramienta TRACT de BNEF para modelizar los ingresos futuros de
mas de 70.000 empresas, asi como los futuros costes asociados al carbono mediante CPET. Los
resultados incorporan escenarios elaborados para tres de los principales informes de BNEF: New
Energy Outlook, Electric Vehicle Outlooky Transition Metals Outlook .



