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Resumen

En los ultimos afios, la urgencia por reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero y frenar el cambio climdtico ha desplazado la atencidon depositada en los
combustibles fosiles desde hace décadas hacia fuentes de energia renovable y sostenible. Una
de las opciones mas prometedoras en este sentido es el hidrégeno verde, una forma de energia
limpia y altamente eficiente que se produce a partir de la electrdlisis del agua utilizando energia
renovable. En este ensayo, se explora el papel del hidrogeno verde en la transicion energética
y cémo su adopcion podria contribuir significativamente a reducir las emisiones de carbono y
lograr una economia mas sostenible y resiliente en el futuro. Asimismo, se analizara el impacto
de su emergencia como vector energético en las dindmicas geopoliticas a nivel global y como
eventos de la actualidad de la ultima década han impulsado su surgimiento como principal
“joven promesa de la transicidon energética”, ademas de la acogida que éste haya tenido hasta
el momento en los mercados financieros por parte de los inversores, lo que se discernira a través
del estudio del desempeiio de dos ETFs representativos, basados en hidrégeno verde y en

combustibles fosiles .

Los resultados ponen de manifiesto la necesidad del vector energético de inversion
tanto publica como privada en el sector para alcanzar la produccion a gran escala del vector

éste resulte competitivo en términos de precio con respecto a otras fuentes energéticas.

Palabras clave: Hidrogeno verde, transicion energética, combustibles fosiles, produccion a

gran escala, seguridad energética, inversion, ETFss.



Abstract

In recent years, the urgency to reduce greenhouse gas emissions and curb climate
change has shifted the focus from decades of fossil fuels to renewable and sustainable energy
sources. One of the most promising options in this regard is green hydrogen, a clean and highly
efficient form of energy produced from the electrolysis of water using renewable energy. This
paper explores the role of green hydrogen in the energy transition and how its adoption could
contribute significantly to reducing carbon emissions and achieving a more sustainable and
resilient economy in the future. It will also analyze the impact of its emergence as an energy
carrier on global geopolitical dynamics and how current events of the last decade have driven
its rise as the main "young promise of the energy transition", as well as how it has been received
so far in the financial markets by investors, which will be discerned by studying the

performance of two representative ETFs, based on green hydrogen and fossil fuels.

The results show that green hydrogen is still very "young" compared to other sectors
present in the financial markets, and highlight the need for both public and private investment
in the sector to achieve large-scale production of the vector and thus make it competitive in

terms of price with other energy sources.

Keywords: Green hydrogen, energy transition, fossil fuels, large-scale production, energy

security, investment, ETFs.
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CAPITULO I: EL HIDROGENO Y SU VERSION RENOVABLE

2. Introduccion

2.1. Planteamiento de la cuestion

Cada vez existe una mayor preocupacion por el futuro del planeta Tierra y su viabilidad
en el largo plazo, debido al auge del cada vez mayor calentamiento global y del cambio
climatico motivados por la actividad humana de los ultimos siglos. Por ello, existe una
concienciacion exponencial a nivel global acerca de la urgencia del cambio de las dindmicas
energéticas actuales y de la necesidad de una transicion energética que convierta este cambio

en una realidad.

Ante esto, la unica alternativa conocida que aune el respeto por el medio ambiente -
materializado en bajas emisiones de carbono - con la continuaciéon de los modos sociales,
econdmicos y politicos actuales sin implicar una recesion en el desarrollo del ser humano, son
las energias renovables. Dentro de éstas, la variante renovable de un vector energético utilizado
desde hace mas de doscientos afios ha emergido como la “joven promesa” por su enorme
potencial energético para descarbonizar sectores intensivos en carbono, y, éste es, el hidrogeno

verde o renovable.

De esta forma, cada vez son mas los gobiernos e instituciones que suman a la carrera
de la produccion en masa del hidrogeno verde, buscando posicionarse aventajadamente a través
de “estrategias nacionales de hidrogeno renovable”. Asi, los primeros en vislumbrar la
oportunidad y elaborar su estrategia fueron Japon, China, Francia y Corea del Sur en 2019, a
los que se les han ido uniendo 28 estados - y regiones en el caso de la UE - a lo largo de estos
afios, como Australia, Chile, Alemania, Espafia y la Unién Europea, e, incluso, jugadores de
peso en la economia de los combustibles fosiles, como Emiratos Arabes Unidos (Threlfall,

2022).

Asi, a raiz del creciente interés generado en torno al hidrogeno renovable, surge una
inevitable pregunta: ;Se ha sobredimensionado el potencial del hidrogeno, o realmente es “el

santo grial” de la energia renovable?



El presente proyecto busca, por tanto, analizar de forma integral el papel del hidrogeno
verde como vector energético en la transicion, especialmente en el contexto volatil actual, y la
acogida que éste ha tenido en los mercados financieros por parte de los inversores, con el
objetivo de discernir si, hasta el momento, las expectativas en torno al hidrégeno verde estan

fundadas.

2.2. Justificacion: finalidad y motivos

La finalidad de este proyecto es, por tanto, analizar la viabilidad del hidrégeno verde
como vector energético en la transicion - en términos de caracteristicas, ventajas, y barreras
que ha de superar - asi como sus posibles efectos sobre la geopolitica actual y la acogida en los

mercados financieros.

Por ello, este trabajo busca, en primer lugar, aterrizar el concepto de “hidrogeno verde”,
por qué es una potencial fuente en la transicion energética, y qué ventajas e inconvenientes
ofrece. Una vez clarificadas estos puntos, se busca entender qué acontecimientos recientes han
impulsado su emergencia como posible realidad en el plano energético, y coémo ésta podria
afectar a la geoestrategia actual existente en torno a los combustibles fosiles, con objeto de, en
ultima instancia, examinar cudl ha sido el impacto de esta emergencia del vector en los

mercados financieros hasta el momento.
De esta forma, los objetivos del trabajo son los siguientes:

e Definir al hidrogeno verde como vector energético, y comprender el potencial de su
papel en el marco de la transicion energética.

e Analizar las ventajas que el hidrogeno verde introduce al sistema energético actual, asi
como las barreras que éste ha de sobrepasar para su produccion a gran escala.

e Estudiar como podrian cambiar las dindmicas geoestratégicas actuales con la irrupcion
del hidrogeno verde en el sistema energético.

e Comprender qué efecto han tenido eventos actuales como la Pandemia o la Guerra de
Ucrania sobre la emergencia del hidrogeno verde y su acogida por parte de los

inversores participes en los mercados financieros.

De esta forma, lo que realmente busca el presente proyecto es entender al hidrogeno verde

como vector energético en el sistema actual, qué consecuencias podria tener su utilizacién



generalizada, y cudl ha sido, hasta el momento, el apoyo brindado por parte de los mercados

financieros.

2.3. Estructura del trabajo y metodologia

Con tales fines, se ha estructurado el trabajo en cuatro secciones principales. En primer
lugar, con objeto de contextualizar la emergencia del hidrogeno verde como vector energético,
se realizard una descripcion de la transicion energética, los instrumentos institucionales que
han sentado precedente para concienciar a la comunidad internacional, y, dentro de esto, el
objetivo idilico del NZE. Dicha informacion sera recuperada de informes realizados por
organizaciones internacionales (como la ONU), regionales (como el Parlamento Europeo) asi
como de organismos internacionales centrados en la tematica energética, como la IEA o la

IRENA.

En segundo lugar, se procedera a realizar un andlisis descriptivo del hidrégeno en el
contexto energético, en el que se incluird un analisis de sus cualidades fisicas y quimicas,
ademas de los tipos existentes clasificados segiin su huella de carbono. Asimismo, en esta
seccion se explicaran de forma breve las dos formas de produccion de hidrégeno verde mas
habituales, para asi poder analizar de forma fundamentada las ventajas que éste puede ofrecer
con respecto a otras formas de energia y las barreras que éste ha de superar para la
generalizacion de su aplicacion. Para ello, se revisardn exhaustivamente articulos académicos
sobre la materia, asi como informes emitidos por las agencias energéticas referidas
anteriormente, de consultoras y bancos de inversidon como McKinsey&Company, Lazard o
Goldman Sachs, y de companias especializadas en la materia, como S&P Global Commodity

Insights, entre otros.

De esta forma, serd en la tercera seccion del proyecto cuando se analice en profundidad
el papel del hidrogeno verde en la transicion energética, su posible impacto en la geoestrategia
actual construida en torno a los combustibles fosiles, y los principales hitos que han impulsado
su emergencia dentro de la transicion, entre los que se incluyen eventos actuales como la Guerra
de Ucrania, la Pandemia y las dinamicas observadas en la Gltima década en los mercados
financieros con respecto al sector energético, asi como medidas regulatorias revolucionarias en
la materia, como el Green Deal y el IRA. Tal informacion serd extraida de informes emitidos
por los organismos pertinentes (European Commission, 2022), (IEA, 2023) y universidades

(Imperial College Business School, 2020), asi como de entidades privadas expertas en la
9



materia como Carbon Tracker, y de articulos escritos por autores de referencia en la materia,

como (Kollias et al., 2012), (Robertson, 2021).

Posteriormente, se realizard una exploracion de la acogida del hidrégeno verde por parte
de los inversores en el sector financiero, para lo que se estudiaran cuatro medias de referencia:
rentabilidad anualizada, volatilidad, beta y ratio de Sharpe, aplicadas a dos ETFs; uno basado
en hidrégeno limpio, HDRO, y otro basado en la explotacion y producciéon de gas natural,
SPOG, los cuales siguen una estrategia de replicacion del Defiance Next Gen H2 ETF y ETF
iShares Oil & Gas Exploration & Production UCITS, respectivamente. Una vez realizado el
analisis, se comparardn y contextualizan los resultados obtenidos, para, en ultima instancia,
discernir la acogida que el hidrogeno verde ha experimentado en los mercados financieros y
realizar ciertas recomendaciones para impulsar su generalizacion como fuente de energia. Para
esta seccion, se ha recurrido a las fuentes de los propios emisores de los ETFs - Defiance y
BlackRock - asi como a otras herramientas de analisis, como Morningstar, Nasdaq, S&P

Commodity Insights o Financial Times, entre otros.

Por tanto, la metodologia seguida en el proyecto se basa tanto en el analisis exploratorio
y descriptivo, como en el financiero, de forma que se combinaran tanto técnicas cualitativas
como cuantitativas. De esta forma, se analizardn, como se ha mencionado, todo tipo de
publicaciones, articulos académicos, informes de agencias de referencia en la materia y de
entidades financieras y consultoras, asi como informes financieros dirigidos a inversores. Por
tanto, el método utilizado en el proyecto sera el inductivo, pues se busca analizar un conjunto

de observaciones de la realidad para asi alcanzar conclusiones.

3. El marco de la transicion energética

3.1. Preocupacion por el cambio climatico

La preocupacion por el cambio climatico no es algo novedoso. De hecho, fue incluida
oficialmente como un punto especifico del programa del Consejo Econdémico y Social de las
Naciones Unidas en 1968, a raiz de lo cual se acordd la celebracion de la primera Conferencia
de las Naciones Unidas sobre el Medio Humano. A partir de ese momento,se fueron sucediendo
las Conferencias de Naciones Unidas sobre el Medio ambiente y el Desarrollo (CNUED), las
cuales consisten en encuentros entre los Jefes de Estado de los estados miembros en busca del

didlogo, debate, y soluciones a través de acuerdos sobre el Cambio Climatico, el medio

10



ambiente, el desarrollo sostenible y otras cuestiones que afectan directamente al desarrollo

humano.

Es araiz de la CNUED de 1996 que nace el Protocolo de Kyoto, que supone un hito en
la historia en términos de compromiso de los estados por el calentamiento global, ya que, por
primera vez, se pide responsabilidad a los estados en funcion de las emisiones de gases de
efecto invernadero emitidas (GEI) (ONU, 2023), enfatizandose, especialmente, el mayor peso

por responsabilidad de los paises industrializados.

Esto sienta precedente para que, en la Conferencia de las Partes de la CMNUCC
Icelebrada en Paris en 2015, se adopte el Acuerdo de Paris; un tratado internacional
juridicamente vinculante para las 196 partes, en el que se pone el objetivo de “lograr un planeta
con clima neutro”, para lo que se acuerda limitar el aumento de la temperatura global a menos
de 2°C por encima de los niveles preindustriales, y se esfuerza por limitar el aumento a 1,5°C;
de esta forma, el Acuerdo de Paris no solicita compromiso unicamente a los estados
industrializados, sino a todas las partes sin excepcion, obligando a cada una a publicar cada

lustro su Contribucién Determinada a Nivel Nacional (CDN) (ONU, 2023).

Ante la creciente preocupacion por las consecuencias del cambio climatico, y en linea
con lo debatido en la CMNUCC en Paris, se plantea la posibilidad de transformar la utopia de
la neutralidad de carbono en una realidad, a través de la transicion energética, con un horizonte
temporal ubicado en 2050: el Net Zero Scenario (NZE), que serd el marco en el que se dibuje

la emergencia del hidrogeno verde como vector energético.

3.2. La transicion energética y el escenario NZE

Con objeto de alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris - es decir, limitar el aumento
medio de la temperatura global a 2°C respecto a los niveles preindustriales, utdpicamente por
debajo de 1,5°C - las emisiones de GEI han de reducirse en un 45% para 2030 y se ha de
conseguir la neutralidad de carbono en 2050 (ONU, 2023). Esto implica conseguir un balance
neto de emisiones de CO2, a través de la emision de la misma cantidad de CO2 a la atmosfera

de la que se retira por otras vias (Parlamento Europeo, 2022).

! Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
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Para ello se ha puesto en marcha la transicion energética, el cambio en el sector
energético mundial de los sistemas de produccion y consumo de energia alimentados mediante
combustibles fosiles - petrdleo, el gas natural y el carbon- por sistemas basados en fuentes de
energia renovables (S&P Global, 2023); es decir, aquellas derivadas de fuentes naturales, y
que, por tanto, son repuestas a un ritmo mayor del que se consumen, entre las que se incluyen

la solar, edlica, hidraulica, marecomotriz o la biomasa, entre otras (ONU, 2023).

Asi, el escenario idilico de esta transicion energética seria el de la neutralidad de
carbono en 2050, bautizado por la IEA como “Net Zero Emissions Scenario”. Hasta el
momento, se han comprometido a alcanzar esta realidad mas de 70 estados responsables del
76% de las emisiones de CO2 a nivel global, incluyéndose China, Estados Unidos y la UE
(ONU, 2023). Sin embargo, este escenario ideal esta lejos de ser alcanzado. Segtin la ONU, si
se continua con las politicas actuales establecidas en el Acuerdo de Paris, las emisiones de GEI

aumentaran en un 10% en 2030 con respecto a los niveles de 2010 (ONU, 2023).

En el NZE se estima que las fuentes de energia sean mucho mas diversas que hoy en
dia. Segun la IEA, més de dos tercios de la energia utilizada en 2050 procederan de fuentes
renovables, y tan s6lo un quinto procedera de los combustibles fosiles (IEA, 2022); la cuota de
las energias renovables en la generacion de electricidad pasara del 28% en 2021 a mas del 60%

en 2030, y a casi el 90% en 2050 (IEA, 2022).

4. El hidrogeno verde

Dentro de la transicion energética, existe un jugador dentro del mix energético que ha
emergido como joven promesa en la transicion para alcanzar el NZE vy, este es, el hidrogeno
verde. De esta forma, a continuacion, se procede a explicar el hidrogeno verde como vector
energético, su proceso de produccion y las barreras a la generalizacion de su utilizacion como

fuente de energia.

4.1. El hidrogeno como vector energético

El hidrogeno es el elemento mas abundante del universo y mas elemental (International
Renewable Energy Agency, 2022); sin embargo, éste no se encuentra en estado molecular (H2)
de manera aislada en la naturaleza, por lo que ha de obtenerse utilizando energia a partir de

hidrocarburos o agua (Nicoletti, 2015).

12



Es, por tanto, un vector energético versatil, limpio y seguro que puede convertirse en
energia térmica’ o utilizarse en la industria como materia prima - en la industria quimica o
farmacéutica, entre otras. Ademas, puede almacenarse y transportarse de forma liquida o
gaseosa manteniendo una alta densidad energética (gravimétrica), para, posteriormente,
quemarse - y convertirse en energia térmica - o utilizarse en baterias de combustible para

generar calor y electricidad (Hydrogen Council, 2017).

De esta forma, entre sus principales atributos destacan su alta calidad ecoldgica, la
amplia versatilidad que ofrece durante su empleo, asi como la posibilidad de obtener una
energia especifica por unidad de masa tres veces superior a la combustion de la gasolina® (IEA,
2019). Ademas, el hidrogeno se presenta como una fuente energética mas segura que los
combustibles fosiles, en términos de toxicidad de las sustancias resultantes de la reaccion de

combustion (Nicoletti, 2015).

Resulta importante destacar que, una de las particularidades del hidrégeno en cuanto a
sus propiedades es la densidad. Asi, es importante diferenciar entre la densidad energética,
gravimétrica, la cual hace referencia a la cantidad de energia almacenada por unidad de masa,
y la densidad energética volumétrica, que se define como la cantidad de energia almacenada

por unidad de volumen (Xue et al., 2017).

Asi, el hidrégeno posee una alta densidad gravimétrica energética - aproximadamente
33,3 kWh/kg (120 MJ/kg) (Hydrogen Newsletter, 2023) -, significativamente superior a la de
la mayoria de los combustibles, lo que lo convierte un vector energético sumamente atractivo,
especialmente para la descarbonizacion de la industria pesada y del transporte, ya que éstas
requieren grandes cantidades de energia. Por otro lado, el hidrogeno presenta una densidad
energética volumétrica baja a temperatura y presion estandar, lo que plantea problemas de
almacenamiento y transporte, para lo que el hidrégeno debe comprimirse o licuarse (Hydrogen

Newsletter, 2023).

En conclusion, el hidrégeno resulta, desde un punto de vista quimico y fisico, una

potencial fuente de energia sustitutiva para los combustibles fosiles.

2 Reaccionando con oxigeno (O2), desprendiendo energa y formando agua (H20): H2 + % O2 - H20 AH = -285 k]
mol-1.

3 Noétese que, los bajos valores de densidad en las formas liquida y gaseosa hacen que su comparacion con la gasolina sea
negativa si la energia especifica se refiere a la unidad de volumen (IEA, 2019).
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4.2. Tipos de hidrogeno

Asi, se distinguen tres tipos de hidrogeno dependiendo de la fuente de su obtencion: el

gris, el azul y el verde.

1. Hidrogeno gris. Es el hidrogeno producido a partir de los combustibles fosiles e
hidrocarburos ligeros como el metano (CH4), liberando grandes cantidades de CO2 en
los procesos. Concretamente, se obtiene mediante reforma molecular, lo que emite entre
9-11 CO2-eq/kg, “o gasificacion del carbon, lo que produce entre 18 y 20 CO2-eqg/kg.
Actualmente, este tipo de hidrogeno representa el 95% del suministro de hidrégeno

(International Renewable Energy Agency, 2022).

2. Hidrégeno azul. Aquel producido a partir de gas natural mediante captura y
almacenamiento de carbono (CCUS), lo que permite reducir hasta en un 95% las
emisiones de CO2 generadas durante las reacciones - equivalen a 0,4-4,5° CO2-eq/kg

(International Renewable Energy Agency, 2022).

3. Hidrogeno renovable o hidrogeno verde. Es el obtenido por electrdlisis alimentada
mediante electricidad renovable; de esta forma se estima que emite 1 CO2-eq/kg en el

proceso (International Renewable Energy Agency, 2022).

4.3. Produccion del hidrogeno verde

Actualmente, el 1% del hidrégeno se obtiene de forma limpia mediante un proceso llamado
electrolisis, en el que se emplea electricidad - en este caso, de origen renovable - para
descomponer las moléculas de agua (H20) en moléculas de hidrogeno (H2) y Oxigeno (02).

Actualmente, los métodos mas utilizados de electrolisis son dos:

1. Electrolisis alcalina. En ella, se da una reaccion entre dos electrodos en una solucion
compuesta por agua y electrolito - normalmente hidréxido de potasio (KOH). Al aplicar
suficiente voltaje, se obtienen iones OH y una molécula de H2. Esta electrolisis se

caracteriza por tener un coste de capital del electrolizador méas bajo en comparacion con

4 Diéxido de carbono equivalente por kilogramo.

> Emissions for blue hydrogen assume a range of 98% and 68% carbon capture rate and 0.2% and 1.5% of methane leakage.
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otras electrdlisis, ya que los metales alcalinos suelen tener un precio inferior en el
mercado a los aplicados en otras tecnologias. Asimismo, la eficiencia de este tipo de
electrolisis oscila entre el 55% y el 70%, lo que la convierte en el proceso de electrolisis
mas utilizado. Sin embargo, las densidades® de corriente obtenidas son bajas y de
respuesta larga, lo cual supone un obstaculo para la utilizacion del hidrégeno como

fuente energética de forma generalizada (GoldmanSachs, 2022).

Electrolisis por membrana de intercambio de protones (PEM). Este proceso implica la
utilizaciéon de una membrana de polimero sélido conductor. Para ello se requiere la
utilizacion de materiales catalizadores de electrodo como el platino o el iridio -metal
precioso y de transicion altamente escaso, respectivamente - ademads de los materiales
de membrana, lo que implica un aumento sustancial de los costes en comparacidon con
la electrélisis alcalina (Sdenz Diaz, 2020). Sin embargo, a diferencia de la electrolisis
alcalina tradicional, la tecnologia PEM altamente dinamica es ideal para utilizar la
energia volatil generada por la energia edlica y solar, debido a su alta densidad de
potencia, lo que genera un hidrégeno con mayor nivel de pureza que el producto de los

procesos alcalinos (99,9%) (Sdenz Diaz, 2020).

Seglin la IRENA, ambos métodos de electrdlisis son suficientes para generar reservas

primarias de hidrogeno, lo cual pone de manifiesto la flexibilidad en la produccion del

hidrégeno limpio, si bien la electrdlisis PEM es mas efectiva que la alcalina en términos de

densidad de potencia (IRENA, 2020).

Ademas, gracias a su capacidad de almacenamiento, el hidrogeno permite aprovechar

la estacionalidad de las energias renovables; es decir, aprovechar los momentos - estacionales

o intra-dia - en los que la oferta de electricidad renovable es abundante para producir hidrégeno

y almacenarlo, y asi evitar producirlo en los momentos de escasez de este tipo de suministro

eléctrico, lo que evita sobrecostes y la necesidad de utilizar electricidad generada por fuentes

no renovables (IRENA, 2020). De esta forma, el hidrégeno limpio est4d doblemente relacionado

con la energia renovable: por un lado, la necesita en su proceso de produccion y, por otro,

© La densidad de corriente es la magnitud que mide el movimiento promedio de las cargas en un material.
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contribuye, mediante la capacidad de almacenamiento de energia que ofrece, a una mayor

asimilacion de la energia limpia en el sistema eléctrico global.

4.4. Ventajas ofrecidas por el hidrogeno verde en la transicion energética

Existe un consenso internacional acerca del efecto positivo del hidrogeno renovable,
especialmente sobre la seguridad energética (Ball and Wietschel, 2009; Mirzaei et al., 2019;
Nadaleti et al., 2020; Ren et al., 2014; Sheffield, 2007).

4.4.1. El hidrégeno verde como maximizador de la seguridad energética

Esta se define como “el punto de equilibrio de los sistemas energéticos nacionales e
internacionales en el que se garantice el funcionamiento de la economia y la continuidad fisica
de los recursos, especialmente ante eventos politicos y escenarios desfavorables, y el que se
cumplen los objetivos fijados para mitigar el cambio climatico” (Rodriguez-Fernandez, 2022).
Esto juega con dos tiempos: el corto plazo, asociado al mantenimiento del equilibrio entre la
oferta y demanda energética, y el largo, basado en conseguir los objetivos medioambientales y

economicos fijados (Pardo de Santayana, 2022).

Asi, segun la IRENA, el hidrogeno limpio se presenta como un remedio potencial para

los problemas relacionados con la seguridad energética de tres formas:

En primer lugar, reduciendo la dependencia de los estados de las importaciones
energéticas. El hidrogeno es el elemento mas abundante de la naturaleza y, por tanto, resulta
accesible para todos los estados. Ademas, el desarrollo del hidrogeno como vector energético
se presenta como una oportunidad de aprovechamiento de las fuentes locales de energia
renovable de los estados - edlica, solar, hidraulica, biomasa o geotérmica- disminuyendo asi la
dependencia de las importaciones de combustibles fosiles para producir electricidad.

(Steinberger-Wilckens et al., 2017).

En segundo lugar, aportando flexibilidad y resistencia al sistema eléctrico mundial. La
principal ventaja competitiva del hidrogeno renovable reside en su alta densidad energética
gravimétrica, asi como en su capacidad de almacenamiento durante largos periodos de tiempo
y en grandes cantidades. Si bien estas caracteristicas también las presenta el GNL, existe una
diferencia fundamental entre ambas fuentes energéticas: el GNL se almacena por la

estacionalidad de la demanda (la cual suele ser més intensiva en las estaciones frias que en las
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calidas), mientras que el hidrogeno renovable necesita ser almacenado por la estacionalidad de
la oferta, puesto que la electricidad utilizada en su proceso de produccién es de origen

renovable y, por tanto, su suministro ésta sujeto a su estacionalidad (IRENA, 2022).

Esto plantea un reto de planificacion para el desarrollo del hidrogeno verde, ya que se
han de colocar estratégicamente los puntos de produccion y los de almacenamiento. En linea
con esto, se ha propuesto reutilizar y adaptar la infraestructura del GNL para almacenar el
hidrégeno limpio. Sin embargo, dado que la densidad volumétrica energética del vector en su
estado natural es reducida, un sistema de almacenamiento de gas natural reconvertido sélo
podria contener alrededor del 24% de sus voliimenes de energia originales (GIE y Guidehouse,
2021). Ante esto, resulta 16gico pensar que la solucion alternativa seria colocar los puntos de
produccion y de almacenamiento proximos en distancia, lo cual supondria una desventaja a los
estados importadores, asi como una barrera hacia la generalizacién de la utilizacion del

hidrégeno renovable en las industrias.

Por ultimo, se espera que el hidrogeno verde suponga una opcién energética
“mitigadora de la volatilidad de los precios” en comparacion con los combustibles fosiles, los
cuales dependen de un mercado extremadamente sensible y volatil (IRENA, 2022). Esto se
debe a que la produccion de hidrogeno verde depende de energia renovable, la cual se rige por
una dindmica de mercado basada en acuerdos de compra a plazo o PPAs’ , a través de los cuales
los precios se fijan de manera competitiva a partir de subastas, minimizando asi la exposicion

a la volatilidad de los combustibles fosiles (IRENA, 2022).

No obstante, resulta importante destacar que, hasta el momento, estos riesgos
potenciales de los PPAs han sido cubiertos, en gran medida, por el vuelco del mercado al
desarrollo tecnolégico, la busqueda de consecucion de economias de escala y la disminucioén
de costes de produccion de energia renovable, con objeto de conseguir un proceso de
produccion competitivo de este tipo de energia. Por tanto, existe cierta incertidumbre acerca de
la evolucién de los precios de los PPAs una vez se haya conseguido que la produccion

energética renovable sea competitiva en términos de costes.

7 Un PPA (Power Purchase Agreement) es un acuerdo o contrato de compraventa de energia a largo plazo entre un
desarrollador renovable y un consumidor (IBERDROLA, 2023).
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4.4.2. El hidrogeno verde como fuente energética en los sectores econémicos

Las ventajas derivadas del hidrégeno renovable no se reducen tinicamente a la garantia
y mejora de la seguridad energética, sino que éste también juega un importante rol en la

descarbonizacion de ciertos sectores, como el de transportes, el industrial, o el quimico.

En la actualidad, son los combustibles fosiles - petrdleo, gas natural y carbon - los
encargados de proveer energia al sector industrial, generando, en el proceso, mas del 20% de
las emisiones de carbono a nivel global (Hydrogen Council, 2017). De esta forma, el hidrégeno
limpio puede actuar como agente descarbonizador, especialmente de las fuentes de calor
industriales, ademas de mejorar la eficiencia energética de los procesos. En la actualidad, la
industria utiliza el hidrogeno en aplicaciones de calor de baja calidad, como el calentamiento
de procesos y el secado. En el futuro, la industria también podria utilizar una combinacion de
quemadores de hidrogeno y pilas de combustible - que presentan un rendimiento superior a los
quemadores, y son capaces de proporcionar simultineamente calor y electricidad - para

satisfacer sus necesidades de calor, tanto de alta como de baja temperatura.

Por otro lado, actualmente, la gasolina y el diésel representan el 96% del consumo total
de combustible y el 21% de las emisiones mundiales de carbono (Hydrogen Council, 2017).
Ante esto, el hidrogeno renovable se considera una promesa descarbonizadora a través de
aplicaciones de movilidad sostenible, ya sea alimentando vehiculos eléctricos de pila de
combustible (FCEV) o como materia prima de combustibles sintéticos para barcos y aviones.
Asimismo, las pilas de combustible convierten los combustibles ricos en hidrégeno en
electricidad a través de una serie de reacciones quimicas, lo que se presenta como una gran

oportunidad a futuro para el sector de la movilidad (De Blasio et al., 2021).

Adicionalmente, otro de los impactos clave del vector energético se predice que sea la
reducciéon de emisiones de carbono producidas por la calefaccion, responsable de,
aproximadamente, el 12% de las emisiones a nivel global. Se proyecta que los sistemas de
calefaccion puedan utilizar hidrogeno, o sus tecnologias, como combustible - de forma pura o
mezclado con gas, lo que descarbonizaria parcialmente la red de gas. De esta forma, el cambio
a una calefaccion basada en la combustion de hidrogeno permitiria seguir utilizando la red de

gas existente, con ajustes e inversiones relativamente pequefios.
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No obstante, para que el hidrogeno limpio pueda desplegar todo su potencial y ser una
de las guias de la transiciéon energética, se necesita una mayor inversion que permita
implementar su produccidén a gran escala y su competitividad en el mercado, asi como la
atraccion de inversores en los mercados financieros. De esta forma, la IEA estima que, para
procurar la senda hacia el NZE, se necesitara una inversion de, al menos, 700.000 millones de
dolares hasta 2030 - de la cual, en marzo de 2023, sélo se habia conseguido el 3% (IEA, 2023)

- con el fin de que toda la ambicidon generada en torno al hidrogeno verde se materialice.

5. Barreras a la implementacion de la economia del hidrogeno

Una vez que se han recorrido, de manera general, los potenciales beneficios que puede
traer consigo el hidrégeno limpio ante el escenario de la neutralidad de carbono, a continuacion,
se procederd a analizar los principales obstaculos que dificultan que éste pueda ejercer su papel

en la transicion.

5.1. Coste

Se estima que, para cumplir los objetivos de hidrégeno del NZE, se han de instalar entre
65 GW y 180 GW de capacidad de electrolizadores para 2030, y entre 500 GW y 3.200 GW
para 2050 (IRENA, 2020). Esto implica un aumento de entre 200 y 500 veces de la
infraestructura electrolitica de 2021, implicando un CAGR?® de entre el 20% y el 30% segin

estima el banco de inversion Goldman Sachs (Goldman Sachs, 2022).

La principal barrera para la generalizacion del hidrogeno limpio como vector energético
es su precio, intimamente relacionado con el coste de la produccion. Asi, el LCOH, es el calculo
de los costes actuales de produccion de hidrogeno mediante electrdlisis del agua (Fuel Cells
and Hydrogen Observatory, 2023), y establece la relacién entre el coste total del sistema

(CAPEX y gastos operativos OPEX) y la produccion total de hidrogeno.

De esta forma, se pueden identificar dos pilares generales de coste en el proceso
productivo del hidrégeno verde: el coste de construccion y desarrollo de la infraestructura

electrolitica, y los costes de la energia renovable necesaria para que se de la electrolizacion.

8 Tasa de crecimiento anual compuesto.
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5.1.1. Infraestructura

La electrdlisis es un proceso, hasta el momento, intensivo en capital. Tanto el proceso
alcalino como el PEM requieren un alto nivel de CAPEX, debido a la gran inversion que se ha
de hacer en tecnologia y en electrolizadores, asi como en las materias primas que requieren los
procesos. Esto es debido a que se utilizan materias primas que ostentan unos precios muy
elevados en el mercado debido a su escasez (como el platino o el iridio”), mientras que otras,
como los derivados del titanio, inflan los costes no por el precio de la materia prima en si, sino
por la manufactura de los componentes necesarios para construir los electrolizadores. Esto
provoca que la inversion en infraestructura suponga un 30%-40% del total de los costes de

produccion del hidrogeno limpio (S&PGlobal, 2021).

Sin embargo, se asume que con el desarrollo de la industria y el creciente peso de la
idea del hidrégeno como vector energético, se alcanzaran economias de escala que permitiran
reducir costes, especialmente en el disefio de las pilas de combustible, la composicion de las
celdas y el tamafo de los médulos (Goldman Sachs Group, 2022). Asimismo, se espera que los
avances en esta materia estén orientados a la sustitucion de metales escasos y preciosos - como
el iridio o el platino - por otros mas abundantes que se comercialicen a menores precios en el
mercado. De esta forma, se estima que el coste de las unidades electrolizadoras se reduzca para
2030 entre un 50% y 65% para la electrolisis alcalina y la PEM, respectivamente (Goldman
Sachs Group, 2022). En términos trasladados a costes del output - es decir, el precio del
hidrogeno verde - se prevé que un descenso del CAPEX de $250/kW reduciria el coste del
hidrogeno entre 0,3 $/kg y 0,4 $/kg (S&PGlobal, 2021).

No obstante, el escenario descrito anteriormente es en una franja temporal de medio-
largo plazo, pues la inversion intensiva a corto plazo, especialmente en CAPEX, es crucial para
lograr el despegue del hidrogeno verde y que éste se industrialice. Actualmente, las plantas de
electrolisis producen entre 2MW-3MW (S&PGlobal, 2021), y, para cumplir los objetivos del
Acuerdo de Paris, éstas han de producir mas de 100 MW; por tanto, para que las expectativas

sean cumplidas, un alto nivel de gasto de capital es necesario.

? En 2022, el precio maximo del platino fue de 1.1153,66 (USD/t.0z), y el minimo de 828,36 (USD/t.oz). El precio medio
del iridio fue de 4.554, 4 (USD/t.oz) (Trading Economics, 2023).
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5. 1. 2. Suministro

El precio del suministro eléctrico, por su parte, tiene también un gran peso en los costes
de produccion totales del hidrogeno limpio, concretamente, entre el 50%-60% (S&PGlobal,
2021)- ya que los electrolizadores en ambos procesos suelen requerir entre 50 kWh y 55 kWh
de electricidad limpia por kg de hidrogeno (Goldman Sachs Group, 2022). Estos elevados
costes suponen una barrera de mercado para el hidrégeno verde a la que se ha de hacer frente

para cumplir las previsiones del NZE.

Observando la evolucion del LCOE- coste nivelado de la electricidad - en la produccion
energética fotovoltaica y edlica en el Grafico 1, se puede apreciar una disminucion del 90% y
del 72%, respectivamente (Lazard, 2021). Por tanto, es previsible que ocurra de forma similar
en el caso del hidrogeno renovable, conforme el sector crezca y se alcancen economias de

escala.

Grdfico 1: Comparativa de LCOE para energia edlica y solar
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Fuente: Recuperado de LAZARD, 2021.

5. 1. 3. Comparacion de costes entre tipos de hidrogeno

(Llegard el hidrogeno limpio a ser competitivo en términos de coste con las alternativas

mas intensivas en carbono? Esta es una pregunta crucial, de la que depende su desarrollo - o

no - como fuente energética. Como se puede observar en el grafico 2, las expectativas son
positivas:
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Grdfico 2. Comparacion de costes de produccion por tipo de hidrogeno

Clean hydrogen costs are expected to decline over the next decade.
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Fuente: Recuperado de McKinsey&Company, 2019.

Actualmente, el rango de precio del hidrégeno verde se sitiia en, aproximadamente,
$5/kg (Hedreen, 2022), frente al precio del hidrogeno gris, $1.50/kg (Hedreen, 2022). Las
proyecciones de mercado sugieren que los costes del hidrogeno verde descenderan al rango
comprendido entre los $2-$4/kg en el NZE (S&PGlobal, 2021), acercandose significativamente
al rango de precio del hidrogeno azul (en torno a los $2/kg) (S&PGlobal, 2021). Se considera
un horizonte posible, gracias al desarrollo tecnologico de la industria, a la aparicion de
economias de escala, y a la inversion privada esperada en el corto plazo, lo que se traduce en
una reduccion tanto del CAPEX como del OPEX, y maximizacion de la eficiencia; de esta
forma, el hidrogeno verde podria convertirse en una fuente energética competitiva en términos

de precio en el mercado.

Ademas, a esto se ha de afiadir las expectativas del alza de los costes de produccion del
hidrogeno gris, debido a la incertidumbre con respecto a los precios del GNL, que, como se ha
podido comprobar en la crisis energética europea, son altamente volatiles y dependientes de la
coyuntura geopolitica. Ante el escenario de la transicion, en el que las compaiias pretenden
minimizar en la medida de lo posible sus emisiones, el LCOE del hidrogeno gris sera cada vez
mayor - se espera que en 2050 ronde los $4/kg, frente al rango de $2-$4/kg del hidroégeno
limpio (Bajammal & Gulli, 2022) -y, por tanto, sus precios, convirtiéndolo en una alternativa
energética menos atractiva para el mercado. Ademas, el comercio de emisiones de carbono

resulta también un gran incentivo para la paridad de costes entre el hidrogeno gris y el verde.
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Por su parte, uno de los principales problemas ante los que se encuentra el desarrollo
del hidrégeno verde es “la metafora del huevo y la gallina”, la cual explica que existe una
indudable necesidad de desarrollo del proceso productivo y de la red de mercado del hidrégeno
limpio para reducir sus costes de produccion. No obstante, para ello se requiere una inversion
de capital intensiva, de origen tanto publico como privado. Sin embargo, al no existir
infraestructura suficiente desarrollada a gran escala en el sector del hidrogeno limpio, el riesgo

percibido por el inversor es muy alto, lo que rezaga su decision de inversion (IRENA, 2020).

5.2. Eficiencia

Ademas del coste de la electricidad y del propio sistema electrolizador, su factor de
carga'®, maximizando la eficiencia del mismo (que, en Gltima instancia, determina la cantidad
de electricidad que debe utilizarse por kg producido), son parametros relevantes que se espera
aumentar de manera sustancial a medida que la industria del hidrogeno limpio crece y las

continuas inversiones € innovaciones tecnologicas mejoran la optimizacion de los sistemas.

Asi su importancia radica en que, a mayor factor de carga, menores costes unitarios de
produccion (Schiavo & Nietvelt, 2020). Por otro lado, la eficiencia es un factor clave que puede
disminuir significativamente los costes de la electrolisis; los sistemas actuales, pierden entre el
25% y el 35% de la energia de forma de calor residual (IRENA, 2020). Por tanto, se espera que
el avance tecnoldgico derivado del desarrollo del sector pueda contribuir a paliar dichas
pérdidas, las cuales tienen un impacto significativo en el coste final del hidrogeno. Ademas,
dado que una mayor eficiencia implica la utilizacién de una menor cantidad de electricidad en
el proceso, los costes operativos derivados del suministro pueden verse significativamente

optimizados.

5.3. Recursos hidricos

Otra barrera para la reduccion de costes del hidrégeno limpio es la disponibilidad y el

coste del agua dulce, especialmente en lugares propensos al estrés hidrico.

El agua es un recurso fundamental para que se produzca la electrolisis, necesitandose
entre 9 y 10 kg para la produccion de un kilo de hidrogeno verde (Goldman Sachs Group,
2022). Por tanto, 2,3 Gt de hidrogeno requieren 20,5 Gt, o 20.500 millones de m3 al afio de

19 Horas de funcionamiento a plena carga del electrolizador.
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agua dulce, lo que representa 1,5 ppm !'del agua dulce disponible en la Tierra, o 30 ppb!? de
agua salada. Esta cantidad es inferior a la que consume actualmente la generacion de energia y

de electricidad a partir de combustibles fosiles (ACS Energy Letters, 2021, 3167).

Parece que, a nivel global, el problema del agua se pospone temporalmente, pues, por
el momento, se tiene capacidad suficiente para suplir la demanda de la transicion, si bien esta

capacidad se vera probablemente comprometida en el largo plazo.

No obstante, a nivel individual de los estados, el problema del agua si que puede
suponer importantes barreras para el desarrollo de la produccion del hidrogeno verde, como es
el caso de Oriente Medio: estados tradicionalmente ricos en combustibles fosiles - Qatar,
Arabia Saudi, entre otros - pero con acceso muy escaso y dificil al agua dulce, debido a su
localizacion geografica y clima arido. Esto limitaria considerablemente su capacidad para
producir hidrégeno renovable a través de la electrélisis, lo que empujaria a estos estados a
desarrollar otros tipos de energias renovables acordes con las fuerzas naturales presentes en sus

territorios - como la solar -, asi como a convertirse en importadores netos de hidrégeno limpio.

5.4. Transporte y almacenamiento

Asimismo, el transporte y el almacenamiento podrian suponer un problema a la
produccion a gran escala del hidrogeno renovable. En linea con esto, se estima que las
principales dificultades seran la construccion de la infraestructura necesaria, asi como la

cooperacion transfronteriza requerida para ello.

En la actualidad, el hidrégeno suele producirse y consumirse in sifu, por lo que no existe
una infraestructura adecuada conectada a nivel global para su comercializacion. De esta forma,
la creacion de un mercado mundial del hidrégeno exigiria enormes inversiones en redes de
distribucion y gasoductos, ademas de en la tecnologia capaz de almacenar y transportar el

hidrégeno de la manera mas eficaz y menos costosa posible (Scita et al., 2020).

Ademas, para que el hidrogeno se comercialice, éste ha de ser transmitido y distribuido,
una operacion costosa tanto en términos de esfuerzo como financieros, debido a la baja
densidad volumétrica del mismo. En este sentido, el transporte por tuberia se considera la

opcion mas factible a gran escala (IEA, 2019). Ademas, como se ha explicado anteriormente,

1 partes por millon.

12 partes por billon.
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se ha planteado la utilizacion de la red de GNL para el transporte de hidrogeno renovable, si
bien su densidad volumétrica energética limitaria la contencion del vector al 24% de sus

volumenes de energia originales (GIE y Guidehouse, 2021).

Asimismo, el comercio global del hidrégeno renovable también se encontraria ante un
problema de almacenamiento. Actualmente, el hidrogeno suele almacenarse como gas o liquido
en tanques, para aplicaciones modviles y estacionarias a pequefia escala. Sin embargo, el
comercio a gran escala implicaria una mayor variedad de opciones, cuya eficacia dependeria
del volumen a almacenar, la duracion del almacenamiento, la velocidad de descarga requerida
y la disponibilidad geografica de las distintas opciones (IEA, 2019). Ante esto, el
almacenamiento geoldgico se presenta como la opcion mas viable para la contencion del vector

a largo plazo.

Si bien el hidrégeno presenta, como se ha expuesto en esta seccion, ciertas barreras a
su produccion y utilizacion a gran escala, esto resulta coherente con su “juventud” en
comparacion con otros tipos de energias, como los combustibles fosiles, mads “maduros”, u
otros tipos de energia renovable con un mayor nivel de desarrollo, como la energia solar o
edlica. No obstante, las barreras a las que se enfrenta el vector energético, si bien altas, podrian

ser superables en el medio plazo.

CAPITULO II: EL HIDROGENO VERDE EN LA TRANSICION ENERGETICA

6. Papel del hidrogeno verde en la transicion energética

Una vez analizada la viabilidad del hidrégeno verde como jugador en la transicion
energética, en términos de beneficios y de dificultades, se procederd, a continuacion, a analizar
qué efectos puede traer consigo en el panorama internacional, cuéles pueden ser sus impulsores
y, en ultima instancia, como es su acogida por parte de los mercados financieros en la

actualidad.

6.1. Implicaciones geoestratégicas del hidrogeno como fuente de energia

Si el hidrégeno limpio alcanza a producirse a gran escala, esto cambiard,
inevitablemente, las dindmicas internacionales energéticas y econdmicas, pues como destacod

la Agencia Internacional de Energias Renovables:

25



"Al igual que los combustibles fosiles han configurado el mapa geopolitico de los dos
ultimos siglos, la transformacion energética alterard la distribucion mundial del poder,
las relaciones entre Estados, el riesgo de conflictos y los factores sociales, economicos

y medioambientales de la inestabilidad geopolitica” (International Renewable Energy

Agency, 2022).

Siguiendo las dinamicas actuales del mercado energético, la gran pregunta derivada del
auge del hidrogeno verde reside en qué ocurrira con los paises exportadores de combustibles
fosiles, pues es altamente probable que parte de las reservas no lleguen a extraerse - y, por
tanto, a monetizarse - en el NZE (IRENA, 2022), teniendo notables efectos negativos sobre sus
economias y su importancia geoestratégica. Ademds, se ha de tener en cuenta que la
particularidad de los recursos renovables reside en que estos estan presentes, en mayor o menor
medida, en todos los territorios, por lo que este escenario emerge como una oportunidad para
romper la hegemonia de estos estados ricos en recursos y "democratizar" el panorama

energético (Casertano, 2012).

Ante esto, los estados exportadores de combustibles fosiles, si bien es probable que
sufran por el duro golpe que les suponga la transicion energética, podrian encontrarse,
asimismo, ante la oportunidad de aprovechar sus actuales relaciones comerciales en el sector
energético, su mano de obra cualificada y sus infraestructuras consolidadas para diversificar
sus economias sin perder su papel de exportadores de energia (Fondo Monetario Internacional,

2022).

Por otro lado, el hidrégeno limpio podria suponer un cambio de 180° - tanto en términos
de seguridad energética como de geoestrategia - para aquellos estados dependientes de la
importacion de combustibles fosiles que posean un gran potencial de energias renovables,
como puede ser el caso del norte del continente africano (IRENA, 2022, 23). Aterrizando estas
ideas en el mapa, se puede analizar el potencial exportador en hidrogeno verde en términos de

acceso a recursos renovables, hidricos e infraestructura:
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Tabla 1: Clasificacion de los estados como potenciales comercializadores de hidrogeno verde

Resource endowment

Renewable Renewable
energy freshwater  Infrastructure Example

# Group resources resources potential countries

1 Export ++ + + Australia,
champions with United
vast renewable States,
energy and water Morocco,
resources, as Norway
well as high
infrastructure
potential

2 Renewable-rich, ++ - + Saudi
but water- Arabia,
constrained potentially
nations with China
high infrastruc-
ture potential

3 Renewable- - + + Parts of
constrained the EU,
nations with Japan,
high infrastruc- Korea
ture potential

4 Resource-rich + + + Turkey,
nations with Spain,
high infrastruc- Thailand
ture potential

5 Resource-rich + +/- - Most parts
countries with of South
low infrastruc- America

ture potential

Legend: abundant/very high (++), available/high (+), poorly available/constrained (-),

scarce/highly constrained (--)

Fuente: Recuperado de De Blasio & Pflugmann, 2020.

Como se puede ver en la Tabla 1, varios de los actores con mayor potencial exportador
de hidrégeno verde tienen ya un papel de peso en el panorama energético actual, como es el
caso de Australia y Estados Unidos. Por otro lado, grandes exportadores de petroleo y de GNL,
como Arabia Saudi o los estados de Oriente Medio, pueden verse restringidos por su escasez
de recursos hidricos, a pesar de su riqueza en recursos renovables. Esto puede tener grandes
consecuencias en términos de alianzas y de seguridad en la zona, puesto que la mayoria de los
conflictos de la zona de Oriente Medio estan orientados en cierta manera en torno al control y

explotacion de combustibles fosiles (De Blasio & Pflugmann, 2020).

Asi, el interés de grandes potencias como Estados Unidos puede redirigirse hacia la
zona del norte de Africa, la cual muestra un gran potencial en los términos descritos. Ademas,
otros estados como Espafia o Turquia, actualmente dependientes de las importaciones de
energia, podrian ganar un peso relevante en la jerarquia energética internacional, y,

especialmente, con respecto a la Union Europea, por proximidad geografica.

En términos estratégicos, es previsible que en el NZE y durante la propia transicion se

gesten nuevas alianzas, especialmente entre paises con gran potencial exportador de hidrégeno
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renovable y aquellos que, si bien tienen los medios econdémicos para desarrollar la
infraestructura necesaria, no cuentan con los recursos renovables suficientes - como es el caso

de Japon, Corea del Sur o los paises europeos.

Concretamente, el nuevo escenario resulta especialmente favorable para la Union
Europea, la cual ha sido histéricamente dependiente de Rusia en términos energéticos, viéndose
altamente vulnerada por el estallido de la Guerra de Ucrania. Ante el prometedor potencial de
hidrégeno renovable de alguno de sus miembro - Espafia - y paises vecinos - Turquia y norte
de Africa - la Unién Europea podria acabar de forma definitiva con la dependencia del GNL

ruso, siendo esto especialmente importante para una de sus principales potencias: Alemania.

Por tanto, el hidrogeno verde se plantea como una fuerza disruptiva de las dindmicas
energéticas preponderantes actualmente, lo cual implica, inevitablemente, la formacion de
nuevas alianzas entre estados. De esta forma, este escenario se presenta especialmente
favorecedor para el continente africano, tradicionalmente importador energético, y muy rico en

recursos renovables.

6.2. Impulsores del hidrogeno verde en la transicion energética

Partiendo de las ligeras pinceladas que se han dado en el apartado anterior sobre las
posibles implicaciones de la produccion masiva del hidrogeno verde, resulta importante
entender qué factores han provocado la aceleracion en la “carrera por el hidrégeno verde”,

antes de analizar la reaccion de los mercados financieros.

6.2.1. Pandemia

Como se ha expuesto a lo largo del proyecto, la nocidon del cambio climatico y de la
energia renovable como “la energia del futuro” no es una idea nueva. No obstante, fue con el
estallido de la pandemia del Covid-19 - en diciembre de 2019 - que, por primera vez, se puso

de manifiesto la debilidad del sistema energético global basado en combustibles fosiles.

Durante el primer trimestre de 2020, con objeto de frenar el rapido esparcimiento del
Covid-19, se pusieron en marcha confinamientos y medidas a nivel local, regional y nacional,
que afectaron a mas del 30% de la poblacién mundial (Bai et al., 2020). En el plano econémico,
esto se tradujo en un cese de la practica totalidad de la actividad - excepto la considerada como

“esencial” - lo que implicaria el paso al reinado de la incertidumbre en la esfera econémica.

28



El confinamiento, unido al inherente cese de la mayoria de la actividad econémica y a
las restricciones de movimiento, provocd la contraccion de la demanda de transporte de
mercancias, asi como la desaparicion del transporte de personas y el cierre temporal de las
fabricas no entendidas como “actividad esencial”, lo que, en términos energéticos, se reflejo en
una caida en picado de la demanda de petroleo, asi como de combustibles fosiles en general

(Khan et al., 2021).

Por su parte, en el caso del petréleo, el mantenimiento de los niveles normales de
produccion del combustible fosil por parte de los estados exportadores (OPEP y otros) provocéd
que se acumulara un exceso de oferta que no podia ser absorbido por el mercado, lo que
aumentd, aun mas, la caida de su precio, llegando ésta a ser del 50% a mediados de 2020 (Khan
et al., 2022). De hecho, en este momento, se produciria, por primera vez en la historia, la
valorizacion negativa de los futuros de petréleo (Khurshid & Khan, 2021). Como respuesta, la

OPEP !decidié disminuir la oferta de barriles (Kuik et al., 2022) en 2020.

De esta forma, la historia se repetiria con el resto de combustibles fosiles - carbon y gas
natural -, afectando a la totalidad del mercado energético y provocando la caida de la totalidad

del mismo en un 6% del mismo en 2020 (Jiang et al., 2021).

Con la progresiva recuperacion econdmica que dio comienzo con el desconfinamiento
y la reapertura de los estados, aumentaron sustancialmente los precios de la energia, debido al
crecimiento abrupto de la demanda impulsado por la recuperacion de la actividad industrial y
del transporte a niveles normales. Dicha “vuelta a la normalidad” fue un tanto drastica en
términos energéticos, ya que se produjeron ciertas asimetrias en el suministro energético
derivadas de la dificultad de ciertos miembros de la OPEP para satisfacer la demanda, lo que

se tradujo, de nuevo, en el empuje de los precios al alza (Kuik et al., 2022).

Asimismo, a esta “vuelta a la normalidad”, se le sumaron ciertas circunstancias
incontrolables que provocaron el incremento extraordinario de la demanda de combustibles

fosiles, especialmente del gas natural: las causas naturales.

Europa, a finales de 2020 y comienzos de 2021, sufrié una oleada de frio, lo cual, unido
a la escasez de viento registrada durante el verano de 2021- impedimento para la produccion

de energia edlica - provocaria el auge de la demanda de combustibles fosiles, de cara al posible

13 Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
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escenario de escasez de reservas energéticas que podria sufrir el continente a la hora de suplir
sus necesidades de calefaccion y eléctricas en invierno (Kuik et al., 2022). De esta forma, los
precios del gas natural, y de otros combustibles fosiles en su defecto (petréleo, carbon),
aumentarian en un 145% y 46%, respectivamente, a partir de julio de 2021 (Kuik et al., 2022).
Asi, debido a la globalizacion, estos incrementos en los precios se contagiarian al panorama
global a través de los mercados, - especialmente el de materias primas - resultando en unos
niveles de precios de energia desorbitados, y trasladdndose a todos los niveles de la sociedad,
provocando, en Ultima instancia - y unido a otros factores -, los altos niveles de inflacion que

con tanto apremio el BCE y la FED intentan sofocar.

Con todo esto, se pretende resaltar el hecho de que la Pandemia puso de manifiesto la
vulnerabilidad del sistema energético existente basado en combustibles fosiles, la poca
resiliencia de éste ante posibles escenarios impredecibles, y el alto nivel de dependencia

energética bajo el que se ampara la mayor parte del sistema internacional.

Por su parte, con respecto a la transicion energética, la Pandemia se puede considerar
entre sus mas recientes palancas impulsoras, ya que ha “abierto los ojos” a nivel global en
muchos aspectos; no so6lo en cuanto a la peligrosamente estrecha relacion del sistema
econdmico con el sistema energético imperante hasta la fecha, sino en cuanto a la lentitud de
la capacidad de respuesta ante una situacion andémala inesperada por parte de la comunidad
internacional, lo cual ha puesto de manifiesto la necesidad de desarrollo de la energia
renovable. Dentro de esto, el hidrégeno verde se ha posicionado como “la promesa” por la que

todos los estados compiten por posicionarse (Van de Graaf, 2022).

6.2.2. Guerra de Ucrania

Por su parte, otro de los impulsores en la carrera del hidrégeno verde ha sido la Guerra
de Ucrania, especialmente en Europa, por proximidad, si bien este apremio ha sido contagiado

al resto de la comunidad internacional.

De esta forma, el estallido de la Guerra de Ucrania en febrero de 2022 supuso una
disrupcion del mercado energético global; esto es debido a que Rusia es el tercer productor de
crudo a nivel global - representando el 14% de la produccion global - y el segundo productor
de gas natural - siendo el estado con mayores reservas conocidas de la comunidad internacional

(IEA, 2022).
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De esta forma, el aumento de los precios de las materias primas no se debié inicamente
a la incertidumbre derivada del conflicto bélico en si - respuesta comun en los mercados ante
un evento de magnitud internacional - sino que, también, por su parte, el papel de Rusia en el
mercado energético global aumentd la gravedad del conflicto, especialmente ante el volatil
escenario imperante en el momento, resentido, aun, por la Pandemia. Este acontecimiento
golped con especial dureza a Europa, en cuanto al alto grado de dependencia energética
existente con respecto a Rusia, siendo ésta la principal suministradora de petroleo, gas natural

y carbon para el viejo continente (Boehm & Wilson, 2023).

De nuevo, se pone de manifiesto el alto grado de dependencia energética existente a
nivel global. Ante esto - y, especialmente, ante las sanciones impuestas a Rusia, por las que
Europa fuerza a disminuir sus propias importaciones - Europa, importadora energética neta, se
ve forzada a buscar alternativas; no sélo en términos de proveedores - Noruega, Estados unidos,
Qatar (Boehm & Wilson, 2023) - sino, también, en términos de aceleracion de transicion

energética, implicando el apremio en la produccién a gran escala de energia renovable.

Notese que, a pesar de estar hablando de Europa en particular, esto es extrapolable al
resto de economias, ya que los mercados energéticos son globales; asi, se puede decir que otro
de los grandes afectados en términos energéticos de la Guerra de Ucrania, ademés de Europa,
son las economias en vias de desarrollo, puesto que sufren las subidas de los precios
energéticos, aunque contando con una menor capacidad econdmica para hacerles frente

(International Renewable Energy Agency, 2022).

Con respecto al hidrogeno verde, el conflicto de Ucrania ha resaltado lo que ya destaco
la Pandemia en su dia: la necesidad de la transicion energética, y el potencial lugar que le espera
al hidrégeno verde como uno de los actores principales de la misma. Esto se apoya, entre otros
factores mencionados anteriormente, en el desmesurado aumento del precio del hidrégeno gris
en los mercados, superando en un 70%, los niveles de precios anteriores a la Guerra en octubre
de 2022 (Carbon Tracker, 2022). Esto sittia al hidrogeno verde - y al azul - como una alternativa
menos costosa econdmicamente. Como respuesta, desde el estallido del conflicto - en febrero
de 2022 - hasta octubre de 2022, 25 estados comprometieron un total de 73 mil millones de
dodlares a la produccion de hidrégeno verde, atraidos por su inminente potencial (Carbon

Tracker, 2022).
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Goldman Sachs, en su informe anual de Carbonomics de 2022, recalcé que,
precisamente, el conflicto entre Rusia y Ucrania ha supuesto un mayor empuje en cuanto a la
inversion para el sector energético, mayor incluso del que se dio en 2011 tras el accidente de
Fukushima y la guerra civil libia. No obstante, el banco americano recalca las diferencias: en
la actualidad, tras siete afios de desinversion en hidrocarburos (desde 2015 hasta 2021), la caida
de las reservas de petrdleo en un 50% a nivel global desde 2014, y el agotamiento y declive de
los yacimientos de la OPEP, se necesita claramente una inversion intensiva en CAPEX
energético para afrontar la fuerte demanda; asi, segun apuntan los expertos, este ciclo no se
centrard en la inversion en combustibles fosiles, sino que la gran protagonista sera la energia

renovable (Goldman Sachs Group, 2022).

6.2.3. Propulsion regulatoria

Junto a los eventos que han tenido lugar en los ultimos tiempos y que han supuesto
grandes incentivos para el desarrollo del hidrogeno limpio también se han de incluir los hitos

regulatorios que apoyan el hidrégeno, especialmente en el medio - largo plazo.

Concretamente, destacan dos iniciativas que han puesto de manifiesto la confianza real
depositada por dos de las mayores potencias a nivel internacional - la Uniéon Europea y Estados
Unidos - sobre el hidrogeno limpio: el Pacto Verde Europeo y el Inflaction Regulatory Act
(IRA).

Green Deal

El Green Deal o Pacto Verde Europeo, presentado en 2019 por la Uniéon Europea, es un
conjunto de politicas y estrategias propuestas por la Uniéon Europea (UE) que tienen como
objetivo abordar los desafios ambientales y climaticos, promoviendo la sostenibilidad y la
transicion hacia una economia baja en carbono, centrandose en areas como la mitigacion del
cambio climatico, la adaptacion, la eficiencia energética, la descarbonizacion de la economia

y la proteccion de la biodiversidad.

Con respecto al hidrégeno, el Green Deal reconoce el potencial del hidrogeno limpio
como fuente de energia alternativa y sostenible, incluyéndolo por primera vez como
instrumento para la lucha contra el cambio climético, y destacando con especial énfasis su papel
fundamental en la descarbonizacion de los sectores energéticos y de transporte, asi como la

necesidad de desarrollo de infraestructura adecuada para su almacenamiento, transporte y
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distribucion de, mediante el incentivo de la investigacion y la innovacién en este campo

(European Commission, 2021).

Asi, este Green Deal sentd precedente para la creacion EU strategy on hydrogen
(COM/2020/301), cuyo objetivo principal es la integracion del hidrégeno verde en los procesos
productivos llevados a cabo en la Union (European Commission, 2022). Por su parte, el paquete
Fit-for-55 (2021) present6 una serie de sugerencias legislativas para transformar la estrategia
europea del hidrogeno en un marco politico practico centrado especificamente en el hidrégeno.
Estas propuestas establecieron objetivos para la adopcion de hidrogeno renovable tanto en el
sector industrial como en el del transporte, con horizonte temporal en 2030. Ademas, se incluy6
el Paquete sobre el Hidrogeno y el Mercado del Gas Descarbonizado (COM/2021/803 final y
COM/2021/804 final), que presentaron recomendaciones para facilitar el desarrollo de
infraestructuras dedicadas al hidrégeno y promover un mercado del hidrogeno eficiente

(European Commission, 2022).

Con objeto de que los miembros invirtieran en proyectos para el desarrollo del
hidrogeno verde, la UE puso a su disposicion una parte de los fondos de recuperacion Next
Generation EU. Asimismo, los miembros pueden formar parte de proyectos concretos a través
de las iniciativas que se encuentren dentro de la categoria Important Projects of Common
European Interest como "IPCEI Hy2Tech" - dedicada a la descarbonizacion de los sectores
industriales a través del hidrogeno - o IPCEI Hy2Use" - dedicada a la construccion de

infraestructura (European Commission, 2022).

Con esto la UE demuestra su apuesta por el hidrégeno verde como potencial fuente
energética “de peso” en un futuro, y busca situarse competitivamente en la carrera global en su

desarrollo.

Inflation Reduction Act (IRA)

En agosto de 2022, se aprobod en Estados Unidos la Ley de Reduccion de la Inflacion.
En ella, se aprobaria un gasto de 370.000 millones de ddlares destinado al desarrollo de las
energias renovables, entre las que se destaca el hidrégeno limpio, concretamente el de
emisiones inferiores a 4 KgCO2/KgH- . Concretamente, estas ayudas, con horizonte temporal

en 2032, estan dirigidas tanto a la produccion (PTC!¥) - ofreciendo incentivos de limite

14 Production Tax Credit.
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3$/KgHa, siendo la base 0,6/KgH: -, a la inversion (ITC'®) - pudiéndose beneficiar, los
inversores, de subsidios de hasta el 30% de la inversion, en funcion de las emisiones en el ciclo
de vida del hidrégeno - como al desarrollo de tecnologias de captura y de almacenamiento de

carbono (CCS) (Serna et al., 2022).

El IRA ha sido considerado un punto de inflexién en el mercado de hidrogeno
estadounidense, encontrandose en ¢l la solucidon para la potencial descarbonizacion de
industrias dificiles de electrificar, como la quimica o la naval (Sharma & Bansal, 2023). El
objetivo es que el hidrogeno verde estadounidense sea competitivo para 2030; de esta forma,
teniendo en cuenta que la desgravacion fiscal (PTC, ITC) se aplica durante los 10 primeros
afios del proyecto - los cuales, de media, tienen una duracioén de 20 afios - se estima que entre
el 60 y el 65% de la desgravacion fiscal se reflejaria en el LCOH; por tanto, un crédito fiscal
de 3 $/kg reduciria el LCOH en aproximadamente 1,9 $/kg (Sharma & Bansal, 2023), haciendo

al hidrogeno verde estadounidense mas competitivo en los mercados.

Tanto el Green Deal como el IRA son la prueba del inminente potencial del hidrégeno
limpio como fuente de energia sostenible, y son una “declaracion global” de su introduccion

en este mercado, asi como de su pretension de liderazgo.

6.2.4 La desinversion en combustibles fosiles

Por ultimo, la denominada “desinversion en combustibles fosiles”, es un fenomeno que
ha afectado a la emergencia de las energias renovables en general y, por el papel que juega

dentro de ellas, al hidrogeno verde.

Desde el afio 2014, se ha observado en los mercados financieros una tendencia de
“desinversion” - es decir, retirada de capital - por parte de los inversores en las compafiias

extractoras y productoras de combustibles fosiles.

En un sector tradicionalmente s6lido como ha sido el energético, uno de los principales
causantes de esta desinversion ha sido la transicion energética. Esta tendencia en los mercados
financieros, observada desde 2014, coincide en fecha - practicamente - con la ratificacion del

Acuerdo de Paris - 2015. Esto fue creando, poco a poco, una mayor concienciacion en la

15 Investment Tax Credit.
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sociedad acerca del futuro incierto de las compaiiias cuya actividad se relacionara con los

combustibles fosiles, expandiendo esta preocupacion a los propios inversores (Riedl, 2021).

El primer detonante para que esta concienciacion surgiera fue la propia dindmica de las
compafias relacionadas con la extraccion y produccion de petroleo, gas natural y carbon. Esto
se debe a que, al valorar estas empresas, se le da especial importancia al ratio
reservas/produccion, el cual se define como ““el numero de afios de produccion al ritmo actual
que una empresa podria disfrutar a partir de las reservas existentes de combustibles fosiles”
(Carbon Tracker, 2011). Teniendo en cuenta que los ciclos de negocio de estas empresas son
largos - desde la exploracion al momento de produccion, transcurren, de media, de 5 a 10 afios
- esto significa que la valoracion de este tipo de compaiias asume la explotacion de activos
“inciertos” - descubiertos, pero se desconoce su viabilidad de explotacion - a un determinado
nivel de produccion y a un precio descontado a futuro. Por tanto, podria darse la situacion de
una sobrevaloracion de la compaiia en los mercados, en el caso de que las reservas incluidas

en la valoracion resultaran no ser viables (Carbon Tracker, 2011).

Si a esta posible sobrevaloracion de las compaifiias de combustibles fosiles se le une el
aumento de la demanda de participaciones en estas compaiiias - lo que empuja su precio al alza
-, motivados por la logica historica de que, “a mayor nivel de reservas, mayor cantidad de
producto se obtendr al final del proceso productivo”, podria llegar a formarse una “burbuja de
carbono” - similar a la inmobiliaria de 2008 - derivada de la sobrevaloracion de las companias

que, en caso de explotar, podria conducir a una grave crisis econdmica (Robertson, 2021) .

No obstante, con el Acuerdo de Paris y su objetivo de reduccion del aumento de la
temperatura a menos 2°C en 2050, aparecieron mayores controles medioambientales impuestos
a las compaiias, los cuales restringirian capacidad de las productoras de combustibles fosiles
para cumplir su planificacion, convirtiendo algunas reservas en “activos varados”. Asimismo,
estos controles limitarian también la cantidad de producto final que las compafias podrian
producir, lo cual se traduciria en una reduccion sustancial de los ingresos - y, por tanto, de los
margenes operativos, ya que se trata de una industria muy intensiva en costes operativos y
CAPEX. En total, se estima que estas medidas tuvieron un impacto de entre el 30% y el 40%

sobre el valor de las companias (Greens/EFA Group, 2014).

Esto supone un golpe de realidad para los inversores en la época, quienes se dan cuenta

de que sus posiciones en compaiias de combustibles fosiles podrian suponerles un elevado
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riesgo sistémico en el largo plazo, ya que, el objetivo ultimo de la transicion es el de la

sustitucion de energia emisora de carbono por energia limpia, renovable.

Ademas, a este riesgo sistémico inherente de las compaiias energéticas productoras de
combustibles fosiles, se le ha de sumar la penalizacion a las empresas por parte de los
inversores, debido a la baja calidad medioambiental (Kollias et al., 2012). Ante esta
vulnerabilidad de la industria energética, la reaccion general del mercado es la retirada de las
participaciones de las compafias extractoras y productoras de combustibles fosiles. S&P
Global Ratings advirtié que estas empresas "se enfrentan a importantes retos e incertidumbres
generados por la transicion energética, incluido el declive del mercado debido al crecimiento

de las energias renovables" (Robertson, 2021).

Ante esto, las energéticas de combustibles fosiles han instaurado, desde 2016, politicas
de retencion de accionistas a través del pago de cuantiosos dividendos anuales - a pesar del
declive de los beneficios - asi como de campafias de recompra de acciones - para aumentar el
valor de las participaciones de los shareholders - con objeto de evitar el efecto “contagio”, y
que los accionistas con un mayor perfil de riesgo mayor imiten la fuga - o desinversion - de
aquellos que retiraron sus posiciones entre 2014 y 2016 (Riedl, 2021), y que se adentraron en
el mercado de las energias renovables. De hecho, existe una teoria que aboga por que sean los
propios rendimientos obtenidos de las posiciones en corto en las energéticas fosiles los que
sean utilizados por los inversores para financiar las posiciones en largo en las compafiias de
energias renovables; de esta forma, serian las propias energéticas de combustibles fosiles las

que financiaran la transicion energética (Goldman Sachs, 2022).

Esta teoria, si bien idealista, se amolda a la realidad actual, pues la desinversion en
combustibles fosiles se ha presentado como “el principio del fin” para los mismos. No obstante,
esta desinversion en el sector de los combustibles fosiles es también la que ha impulsado su

recuperacion y crecimiento tras la Pandemia.

Debido a la propia desinversion de los accionistas en combustibles fosiles, justificado
por su temor al bloqueo de las reservas, - los activos varados - las compafiias energéticas
disminuyeron la oferta en el mercado, lo que se reflejo, conforme la demanda crecia buscando
recuperar el ritmo productivo pre-pandémico, en el aumento de los precios de los combustibles
fosiles y crecimiento de los beneficios de las compaiiias (Goldman Sachs, 2022). Sin embargo,

este efecto es ilusorio, ya que, en el largo plazo, debido a la inminencia de la neutralidad de
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carbono, los activos de las energéticas quedaran varados, ya que su explotacion en los procesos
productivos de los combustibles fosiles es incompatible con la consecucion de la neutralidad

de carbono.

Todo esto aparece reflejado en el Grafico 3, que representa el comportamiento del S&P
500 Energy Index en los 10 ultimos afios. - Notese que este indice comprende todas las

compaiiias del S&P 500 integrantes del sector energético GICS®'.

Asi, como se puede apreciar en el Grafico 3, a mediados de 2014, comienza una abrupta
caida de los rendimientos del indice, arrastrado por las compafiias que lo conforman. Esta
tendencia se mantiene descendente, si bien con menor pendiente, hasta la llegada del Covid,
momento en el cual, como se ha explicado anteriormente, las companias del sector energético
ven caer sus rendimientos debido al cese de actividad que provoca la disminucioén abrupta de
la demanda de combustibles fosiles. Por su parte, con el desconfinamiento y reapertura de los
estados, se puede observar como los rendimientos de estas compafiias comienzan a remontar
debido a la busqueda de la recuperacion de la actividad a niveles pre-pandémicos. Asi, como
se ha explicado, la confluencia de la inflacion, unida a la escasez de oferta de combustibles
fosiles ha provocado el aumento de los precios de los mismos, lo que se ha traducido en la
recuperacion - y crecimiento - de los beneficios de las companias extractoras y productoras.
De hecho, en 2022, las energéticas batieron récord de ingresos, estimandose en,

aproximadamente, 4 billones de dolares (IEA, 2023).

Grdfico 3. Desempeiio del S&P 500 Energy Index en los ultimos 10 afios
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16 Global Industry Classification Standard (GICS®): El sector energético comprende empresas dedicadas a la exploracion,
produccion, refinado, comercializacion, almacenamiento y transporte de petroleo, gas y carbén. También incluye empresas
que ofrecen equipos y servicios relacionados con el petroleo y el gas (MSCIL, 2023).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de S&P 500, 2023.

Al igual que los inversores deciden retirar sus fondos de las energéticas centradas en
combustibles fosiles, estos también buscan otras alternativas de inversion, y aqui es donde

entran en juego las energias renovables.

La principal ventaja que ofrece la inversion financiera en energia renovable con
respecto a los combustibles fosiles es que ésta presenta una menor correlacion entre
rentabilidad y el ciclo econémico. Ademas, los flujos de caja libre de las compaiiias renovables
se consideran mas predecibles y estables, y ofrecen una mayor cobertura contra los riesgos
convencionales de los precios de las materias prima - teniéndose en cuenta la estacionalidad de
la energia renovable - que las compaiiias energéticas fosiles (Imperial College Business School,

2020).

En otras palabras, la inversion en energias renovables se proyecta, a priori, como una
alternativa que ofrece una mayor diversificacion, mejor adecuacion del pasivo y menor perfil
de riesgo. Esta prevision se apoya en el comportamiento de las carteras de energias renovables
en el mercado en los ultimos cinco afios, las cuales han experimentado un aumento en su
rendimiento, asi como una disminucion en su volatilidad, sefiales altamente atractivas para los
inversores (Imperial College Business School, 2020). Tomando este “bull scenario” para las
renovables como el mas probable, se estima que la inversion en renovables alcance los 1,6
billones para los inversores institucionales en 2030, siendo el 70% de dicha oportunidad de
inversion activos no cotizados, y, el 30% restante, activos cotizados en las bolsas de valores

(McKinsey&Company, 2019).

Precisamente, es en este punto donde radica la principal critica a la inversion en
compafiias renovables: en la dificultad de acceso a la inversion. El sector de la energia
renovable en el mercado de valores se etiqueta habitualmente como “en desarrollo”, ya que
ofrece unas oportunidades muy limitadas de inversion cotizada, a lo que se une la escasa
transparencia de las inversiones no cotizadas debido a la confidencialidad (Imperial College
Business School, 2020). En otras palabras, las energias renovables cotizadas carecen de la
suficiente capitalizacion de mercado y liquidez para atraer cantidades significativas de

inversion institucional.

Para solucionar este problema y atraer inversores, es prioritario el aumento de la

capacidad productiva de este tipo de energia, que a su vez resulta fundamental para conseguir
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los objetivos del Acuerdo de Paris y alcanzar el NZE. Concretamente, los niveles de despliegue
deben pasar de los 3.000 gigavatios (GW) actuales a mas de 10.000 GW en 2030 - una media
de 1.000 GW anuales (IRENA, 2023) - lo que se traduce en una inversion requerida de 5
billones de ddlares anuales a nivel global, con el objetivo de que, en 2030, la inversion
acumulada ascienda a 44 billones de dolares, de la cual se espera que las tecnologias de la

transicion representen el 80% (IRENA, 2023).

Dentro de esto, se estima que el hidrégeno verde necesita 700.000 millones de dolares
para despegar hasta 2030 - de los cuales, actualmente, s6lo se ha conseguido el 3% (IEA, 2023).
Asi, en el siguiente apartado, se procedera a realizar un analisis de como han enfocado los

inversores la emergencia del hidrégeno verde en los mercados financieros.

7. Analisis de la respuesta de los mercados a la irrupcion del hidrégeno verde
Asi, con el objeto de analizar la acogida del hidrogeno limpio por parte de los mercados,
asi como su potencial financiero en relacion con los combustibles fosiles, se recurriré al analisis

de dos ETFs representativos.

7.1. Metodologia

Se han escogido dos ETFs: uno que replica un indice compuesto por compaiiias
participes en el sector relacionado con el hidrégeno verde, y otro compuesto por compaiiias
relacionadas con el sector del petrodleo y del gas. Estos seran, respectivamente, el Series
Defiance Next Gen H2 ETF (HDRO), emitido por la entidad Defiance ETFs, y ETF iShares
Oil & Gas Exploration & Production UCITS (SPOG), emitido por la compaiiia Blackrock.

De esta forma, se calculardn, para ambos ETFs, la rentabilidad y volatilidad
anualizadas, asi como la beta y el ratio de Sharpe, para, posteriormente, realizar una
interpretacion comparada de los resultados. Para ello, se tomara el historial de precios de
mercado de la pagina Yahoo Finance, y se trabajara con ellos sobre el programa Excel.
Asimismo, se utilizaran otras herramientas de apoyo en el analisis, como Morningstar, Nasdaq,
S&P Commodity Insights o Financial Times, asi como la propia informacion provista por
BlackRock y Defiance acerca de sus ETFs (Fact sheets, annual reviews, cartas a los accionistas,

entre otros).
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Resulta relevante destacar que la muestra del historial de precios de mercado abarca
desde el 31/3/2021 - puesto que HDRO fue lanzado al mercado el 9/3/2021 - hasta el 28/4/2023.

A continuacion, se expondran y justificaran brevemente las formulas utilizadas en los calculos.

7.1.1. Justificacion de la utilizacion de ETFs como sujetos del analisis

Los sujetos de analisis escogidos son los ETFs, debido a que el hidrégeno verde no es
un commodity -y, por tanto, existe un indice en el que se comercialice, y donde se puedan
consultar sus precios. Esto limita sustancialmente el acceso por parte de los inversores a este
sector energético como tematica en sus carteras, siendo las formas mas sencillas de acceso dos:
ETFs o acciones formadas por compaiias implicadas en alguna actividad de la cadena de valor

del hidrégeno verde.

Los ETFs (exchange-traded funds), son Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) cuya
principal caracteristica es que se negocian en mercados secundarios de valores (CNMV, 2020).
Ademas, pertenecen a la categoria de fondos indexados, por lo que, en la mayoria de casos,
buscan replicar un indice bursatil de referencia.

Las materias primas estan altamente correlacionadas positivamente con la inflacion, y estan
muy sujetos a los efectos de la oferta y la demanda (IRENA, 2022). Ademas, se negocian
habitualmente especulando en mercados de futuros, altamente complejos, y sélo accesibles

para inversores profesionales (Baldridge, 2023).

Los ETFs centrados en materias primas, o commodities ETFs, permiten el acceso por
parte de cualquier tipo de inversor al mercado de materias primas, puesto que éstos no invierten
directamente en el instrumento ligado a las commodities, sino que invierten en un fondo que
negocia con estos instrumentos, diversificando el riesgo de la cartera. En el caso que ocupa este
proyecto, el hidrogeno no es un commodity - es un vector energético - pero sigue la misma

dindmica en estos instrumentos financieros.
De esta forma, se ha escogido este tipo de instrumento financiero para llevar a cabo el

estudio, ya que aisla los efectos de la inflacién sobre las materias primas, permitiendo una

observacion mas clara del efecto de los eventos geopoliticos en los precios de las mismas.
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7.1.2. Rentabilidad anualizada

La rentabilidad de un fondo cotizado en bolsa es el cambio porcentual en el precio del
fondo durante un periodo de tiempo determinado; es una medida que indica cuanto ha
aumentado o disminuido el valor del fondo en ese periodo y se expresa como un porcentaje del
precio inicial (Bodie et al., 2014, 308). Esto implica un seguimiento del cambio en el valor del
fondo durante un periodo determinado, ya sea diariamente, semanalmente, mensualmente o
anualmente. Concretamente, en este proyecto se calculard la rentabilidad anualizada, que
permite la comparacion de los ETFs sujetos del andlisis con otros instrumentos financieros, asi

como con su indice de referencia.

De esta formula, su formula corresponde a la media geométrica de las ganancias de una
inversion, lo que implica que se tenga en consideracion la interdependencia de la rentabilidad

del ETF en un afio con la rentabilidad del mismo en afios anteriores a lo largo del calculo:

Rentabilidad Anualizada = [(1 + Rentabilidad del Periodo) * (365/Dias en el Periodo)] - 1

Para calcular la rentabilidad del periodo, se ha de estimar la rentabilidad en el periodo
de la inversion, calculada como la diferencia entre el valor final y el valor inicial de una
inversion, dividido por el valor inicial, y se expresa como un porcentaje (Markowitz & Fabozzi,

2011).

Rentabilidad del periodo (%) = [(VF - VI)/VI] x 100

7.1.3. Volatilidad

Por su parte, la volatilidad es la desviacion tipica de los rendimientos de un activo, y
mide la magnitud de las fluctuaciones en la rentabilidad del mismo (Jorion, 2007,58). Es

considerada una medida adecuada del riesgo del activo (Morningstar, n.d.).

Volatilidad anualizada = Desviacion tipica de los rendimientos diarios del ETF

Asimismo, la desviacion tipica es la raiz cuadrada de la varianza, la cual se calcula

sumando los cuadrados de las diferencias entre los rendimientos diarios del ETF y su media
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aritmética, y dividiendo el resultado por el numero de dias en el periodo de tiempo

seleccionado.

De esta forma, la desviacion tipica mide la amplitud del rendimiento de una inversion.
Asi, cuanto mayor sea la desviacion tipica, mayor serd la volatilidad de la inversion y, por tanto,

su riesgo (Morningstar, n.d.).

Cabe destacar que la rentabilidad y la volatilidad estan intimamente relacionadas, como
explica la teoria de las carteras eficientes, enunciada por Markowitz. Asi, de ésta se puede
inferir que, a mayor rentabilidad esperada de una inversion, mayor es el riesgo que se asume,

y viceversa (Markowitz, 1952).

7.1.4. Beta

Por su parte, la beta es una medida de la sensibilidad del rendimiento del activo en
relacion con el rendimiento del mercado. La beta de un ETF es la relacion entre el cambio en
el precio del ETF y el cambio en el precio del indice de referencia (Brown & Reilly, 2011),

siendo su formula:

S = Cov(Rp,Rm)/Var(Rm)

Donde:

e [ =betadel ETF
e Cov(Rp,Rm) = covarianza entre el rendimiento del ETF y el rendimiento del mercado

e Var(Rm) = varianza del rendimiento del mercado

7.1.5. Ratio de Sharpe

El ratio de Sharpe es una medida de la eficiencia del ETF. Concretamente, éste mide la
capacidad del ETF para replicar de manera precisa y eficiente el rendimiento de su indice
subyacente (Ben-David et al., 2017). Asi, el ratio de Sharpe mide la rentabilidad excedente de
una inversion por unidad de riesgo, donde el riesgo es medido por la volatilidad de los retornos;

es decir, es una medida de la rentabilidad ajustada al riesgo de una inversion (Sharpe, 1994).
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El ratio de Sharpe se calcula como la diferencia entre el retorno de la inversion y la tasa
libre de riesgo, dividido por la desviacion estandar de los retornos de la inversion." (Grinblatt
& Titman, 1998). De esta forma, a mayor ratio de Sharpe, mayor seré el rendimiento historico

del ETF ajustado al riesgo.
Ratio de Sharpe = (Rp - Rf) / op
Donde:

e Rp es larentabilidad media del ETF durante un periodo determinado
e Rfes larentabilidad del activo sin riesgo, normalmente un bono del Estado !’

e op es la desviacion estandar de los retornos del ETF durante el mismo periodo

7.2. Sujetos de analisis

7.2.1. Series Defiance Next Gen H2 ETF (HDRO)
Se ha elegido este ETF por ser el de mayor tamafio encontrado de tematica relacionada

con el hidrégeno verde.

Este ETF replica el indice BlueStar Hydrogen & NextGen Fuel Cell Index (BHDRO),
y se comercializa en el NYSE!, Este indice fue lanzado al mercado el mismo dia que el ETF
HDRO, el 9/3/2021, por lo que ambos pueden considerarse “ jovenes” en el mercado.
Se trata de un indice ponderado por capitalizacion de mercado formado, en al menos un 85%
por compaiiias en las que mas del 50% de los ingresos proviene del desarrollo del hidrogeno
verde como fuente de energia o de la tecnologia de las pilas de combustible (Market Vector,

2023).

Asi, HDRO fue creado el 3 de marzo de 2021, y, actualmente, cuenta con un total de

activos netos valorados en 35,21 millones de dolares, y 4,075 millones de acciones en

17 En este caso, se utilizara una letra del tesoro americano, con fecha de vencimiento 31/3/24, cumpliéndose pues todos la
totalidad de los datos han sido tomados hasta el 31/3/2023. El bono tiene una rentabilidad esperada de 5,187% (Wall Street
Markets, 2023).
18 The New York Stock Exchange.
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circulacion. Ademas, no realiza securities lending!'®. Por su parte, el valor del NAV? en la

fecha de consulta?', es de USD 8,64 (Market Vector, 2023).

Con respecto a la cartera (Grafico 4), ésta esta formada por 25 valores de renta variable.

El 61% de los recursos del ETF estan concentrados en los diez primeros valores que se

muestran a continuacion:

Grdfico 4: Cartera ETF HDRO

Top 10 Holdings

NEL ASA

Doosan Fuel Cell Ordinary Shares
Plug Power Inc

Ballard Power Systems Inc

Green Hydrogen Systems A/S Ordinary
Shares

Bloom Energy Corp Class A
FuelCell Energy Inc

SFC Energy AG

Air Liquide SA

Bumhan Fuel Cell Co Ltd

Fuente: Recuperado de Morning Star, 2023.
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559
5,56
521
510

Market Value USD

2.904.350
2.331.993
2.324.121
2.318.072
2.097.520

2.018.357
1.978.171
1.966.386
1.844.059
1.805.788

Sector

<] Industrials
[ Industrials
<] Industrials
E<3 Industrials

K7 utilities

E<3 Industrials
[ Industrials
<] Industrials
[ Basic Materials
<] Industrials

En su mayoria, los valores en los que invierte el ETF pertenecen al sector industrial o

al de materiales basicos. Por otra parte, los sectores con menos exposicion son los de energia y

tecnologia.

7.2.2. ETF iShares Oil & Gas Exploration & Production UCITS (SPOG)

Se ha escogido este ETF para el andlisis por sus posiciones tanto en companias de gas

como de petréleo.

19 Esto es, préstamo de titulos para posiciones en corto a cambio de un tipo de interés.

20 valor de liquidacioén; “Valoracion ponderada de los valores que componen su patrimonio, dividido por el nimero de
participaciones” (Morning Star, 2015).

2115 de mayo de 2023.
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Este ETF replica el indice S&P Commodity Producers Oil and Gas Exploration &
Production Index (SPCPOG), indice que incluye las mayores companias cotizadas relacionadas

con la exploracion y produccion de petroleo y gas a nivel global (S&P Global, 2023).

SPOG fue creado el 16 de septiembre de 2011, y cuenta con un total de activos netos de 287,252
millones de dolares, asi como con 12,2 millones de acciones en circulacion. El fondo realiza
securities lending a un tipo del 0,06% (Blackrock, 2023). Por su parte, el valor de liquidacién
(NAYV) es de USD 23,55.

La cartera, en el Grafico 5, estd formada por 73 valores, excluyendo el cash y los
derivados utilizados como cobertura. Entre los 10 principales - que suponen el 63% de la

asignacion del capital (Morning Star, 2023) - figuran los siguientes:

Grdfico 5: Cartera ETF SPOG

Posiciones Cartera Compra inicial ~ Valor de mercado
Peso USD A fecha 18
may 2023
EOG Resources Inc 9,88 30abr2012 28.217.838
ConacoPhillips 9,77 30jun 2012 27.885.134
Canadian Natural Resources Ltd 9,68 30abr2012 27.640.110
Pioneer Natural Resources Co 7,55 30 abr 2012 21.559.629
Woodside Energy Group Ltd 6,65 30abr2012 19.002.792
Hess Corp 5,75 30jun 2015 16.412.463
Devon Energy Corp 4,91 30 abr2012 14.024.278
Diamondback Energy Inc 3,68 31dic2013 10.513.423
Coterra Energy Inc Ordinary Shares 3,12 30abr2012 8.916.586
Santos Ltd 2,47 30abr2012 7.057.929

Fuente: Recuperado de Morning Star, 2023.

En este caso, la practica totalidad de las compaiiias en las que el ETF invierte pertenecen
al sector energético. En cuanto a la procedencia de las mismas, el 66,93% son de Estados
Unidos, el 19,43%, canadienses, el 9,39% de Asia-Pacifico, siendo, el resto, de procedencia

europea mayoritariamente (Morning Star, 2023).

7.3. Analisis

En el siguiente apartado se procedera a exponer los resultados obtenidos para los dos

sujetos de analisis.
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7.3.1. Series Defiance Next Gen H2 ETF (HDRO)

A continuacion, se exponen en una tabla los ratios obtenidos para el ETF HDRO con el

historial de datos del periodo comprendido entre el 31/3/2021 y el 28/4/2023.

Tabla 2: Medidas calculadas para el ETF HDRO

Series Defiance Next Gen H2 ETF (HDRO)

Rentabilidad Anualizada del periodo ~ Volatilidad  Beta  Ratio de Sharpe

-41,70% 48,06% 1,92 -0,84

Fuente: Elaboracion propia a partir del historial de valores extraidos de Yahoo Finance

En este caso, la rentabilidad anualizada para el periodo es negativa. Esto se debe a que,
a lo largo del periodo tomado como muestra, el precio de mercado del ETF ha caido
dréasticamente, siendo éste de USD 27,07 el 31/3/2021 y de USD 8,80 el 28/4/2023, lo que se

ha traducido en una dréstica pérdida de rentabilidad para los inversores.

Contra lo que se pueda pensar, con el estallido de la Guerra de Ucrania, los precios
tendieron a caer - en lugar de aumentar, como cabria esperar - debido a la inseguridad en los
inversores generada por la volatilidad existente en el mercado de combustibles fosiles, lo que
provoco que las inversiones en energia fosil se vieran favorecidas. No obstante, si que se puede
apreciar una remontada de los precios - si bien no muy aguda - en torno a julio y agosto de

2022, momentos que coinciden con la aprobacion y publicacion del IRA.
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Grdfico 6: Desempeiio del ETF HDRO

Historico de precios ETF HDRO
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Yahoo Finance, 2023.

No se puede emitir, con certeza, un veredicto que explique el porqué de una caida tan
rapida en un ETF centrado en una materia prima tan prometedora. No obstante, cabria esperar
que ésta se pudiera deber a la poca visibilidad que alin tiene el hidrégeno limpio en los
mercados, asi como a una postura conservadora por parte de los inversores ante un futuro

incierto y volatil.

Se ha contrastado esta tendencia con S&P Global Clean Energy Index (Grafico 7),
fundado en 2007, y siendo el indice de referencia en cuanto a empresas dedicadas a las energias
renovables, ya sea solar, eolica, biomasa, hidrogeno limpio, entre otras (S&P Global, 2023).
Por tanto, este indice presenta una muestra fiable y representativa del comportamiento de las
energias renovables en los mercados financieros, resultando valido para comparar el

desempefio del ETF HDRO.

Asi, como se puede apreciar en el grafico, se observa una tendencia creciente en la
rentabilidad por parte del indice S&P Global Clean Energy Index, a diferencia del ETF HDRO,
que presenta la contraria. En linea con esto, comparando las rentabilidades anualizadas a un
afio del indice y del ETF, se pueden apreciar resultados altamente dispares, siendo éstas,
respectivamente, de 15,35% y de -36,42%; por su parte, el riesgo anualizado del indice para el
periodo de andlisis — es decir, desde el 31/3/2021 hasta el 30/4/2023 - seria del 34,23%, valor
inferior al del ETF, que presenta una volatilidad para el mismo periodo de 48, 06%. Asi, los
valores obtenidos para el indice reflejan el desempefio positivo que han seguido las renovables
en los ultimos anos, en linea con la promesa creada en torno a ellas a raiz de la transicion
energética.
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Con esto se pretende poner de manifiesto el hecho de que el caso particular del ETF
escogido para el proyecto no sigue la trayectoria general de las energias renovables — ni la
esperada para el hidrégeno renovable - en los mercados financieros, y que, por tanto, los

resultados del proyecto han de interpretarse con cautela.

En tltima instancia, esto apoyaria la teoria de que el desempeno del ETF HDRO no es
representativo de la postura de los inversores - y del mercado - con respecto al hidrogeno
limpio. De esta forma, uno de los motivos para ello radicaria en la propia juventud, tanto del
ETF como del indice de referencia, asi como en el bajo nivel de desarrollo y de concienciacion

que existe acerca del hidrogeno verde.

Grdfico 7: Desempeiio S&P Global Clean Energy Index en los ultimos 5 afios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de S&P Global, 2023.

En cuanto a la volatilidad del ETF, ésta es sustancialmente elevada - 48,06% - aunque
este porcentaje ha de matizarse en su interpretacion. En primer lugar, este alto grado de
volatilidad se encuentra en linea con el historial de precios de mercado, pues éste, en términos
netos, ha ido cayendo a lo largo de los dos afios analizados; por tanto, los precios han
presentado una variabilidad sustancial. Asimismo, el ETF HDRO se considera un ETF no
diversificado, ya que invierte al 99% en renta variable (Defiance ETFs, 2023). Esto provoca
que el fondo se encuentre mas expuesto ante posibles cambios en el mercado que otros ETFs o
fondos. Esto, unido a la ya comentada incertidumbre, tanto del panorama actual, como del

sector energético, asi como a las sucesivas subidas de los tipos de interés llevados por la FED
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desde marzo de 2022 - las cuales han aumentado el atractivo los depositos bancarios, asi como
de inversiones de bajo riesgo, como letras y bonos del Estado, de cara a los inversores - han
podido contribuir al alto nivel de volatilidad del ETF, ademas de su “juventud” en el mercado,

tanto del propio fondo como de su indice de referencia.

En linea con lo analizado, la beta presenta un valor sustancialmente alto, lo que indica
que el ETF HDRO es mas sensible - en términos de precio - a las variaciones del mercado que
su indice de referencia - el BlueStar Hydrogen & NextGen Fuel Cell Index; es decir, HDRO

exagera mas los movimientos del mercado que el indice de referencia.

Por su parte, el ratio de Sharpe es negativo, lo cual, matematicamente, tiene sentido, ya
que la rentabilidad anualizada del ETF HDRO es negativa, y, ademas, presenta un alto grado
de volatilidad. Econémicamente, esto implica que el activo sin riesgo - en este caso, una letra
del tesoro americano, con vencimiento 30/4/2024 y rentabilidad esperada 5,187% - ofrece una
mayor rentabilidad que el ETF en cuestion. Sin embargo, se ha de tener en cuenta que, debido
a los sucesivos incrementos de los tipos de interés por parte de la FED, los bonos y letras del

Estado presentan rentabilidades anomalamente elevadas.

7.3.2. ETF iShares Oil & Gas Exploration & Production UCITS (SPOG)

En segundo lugar, se procedera a analizar los resultados obtenidos para el ETF SPOG.

Tabla 3: Medidas calculadas para el ETF SPOG

iShares Oil & Gas Exploration & Production UCITS ETF (SPOG)

Rentabilidad Anualizada del periodo Volatilidad

-4,66% 36,22% 1,2 0,16

Fuente: Elaboracion propia a partir del historial de valores extraidos de Yahoo Finance

En este caso, la rentabilidad anualizada para el periodo de analisis es también negativa,
si bien menor que la del ETF HDRO. Por su parte, los fondos de su categoria - sector del equity
energy - presentan una rentabilidad anualizada del 0,52% para el mismo periodo, la cual resulta,
también baja para el inversor (Morning Star, 2023).
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Este fendmeno se puede explicar a través de la “desinversion en combustibles fosiles”
expuesta anteriormente, la cual defiende una menor aportacion de fondos a las compaifiias
relacionadas con la produccion de combustibles fosiles, en pos no so6lo de fomentar el
desarrollo de las compafiias renovables para alcanzar los objetivos climaticos previstos para
2050, sino también, desde el punto de vista financiero, por el poco recorrido que estas
compafiias tienen en el medio plazo, debido a los crecientes esfuerzos gubernamentales en
torno a la descarbonizacion y al cardcter limitado - traducido en menores reservas - de los

combustibles fosiles .

Efectivamente, observando el historial de precios del ETF SPOG desde su concepcion
22| se puede observar un cambio en la tendencia del crecimiento de los precios del ETF a partir
de mediados de 2014, momento en el que los precios comenzardn a caer, resistiéndose a
recuperar los niveles previos a este punto de inflexion. Esto sigue las tendencias observadas en
el sector energético en general - representado por el S&P 500 Energy Index, en el Grafico 9 -
el cual, ante una mayor concienciaciéon medioambiental en torno a la transicion, vio caer los

niveles de capital recibido.

De hecho, observando ambos historicos en el mercado, - Graficos 8 y 9 - se puede
apreciar un recorrido similar entre el ETF y el indice, marcado por un cambio de tendencia
descendente a finales de 2014 - justificado por el ya mencionado movimiento de desinversion
en combustibles fosiles -, una fuerte caida en los precios en 2020, marcada por el cese de la
actividad durante la Pandemia del Covid - 19, asi como un punto de inflexién coincidente con
la recuperacion de dicha actividad. No obstante, en ninguno de los casos se recuperan los

niveles de precios previos a 2014.

Traduciendo este recorrido en términos de rentabilidad, el indice S&P 500 Energy
Index presentd una rentabilidad anualizada para los 5 ultimos afios de 0,96%, frente al 1,21%
para el mismo periodo del ETF SPOG, siendo ambos valores sustancialmente reducidos, lo

cual es reflejo de la poca calidad como inversion que suponen los combustibles fosiles.

22 Nétese que la muestra de datos utilizada corresponde al periodo comprendido entre 31/3/2021 y 28/4/2023. No obstante,
se observa el periodo anterior con el objetivo de comprobar si la teoria de desinversion de combustibles fosiles expuesta
anteriormente aplica en el caso.
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Grifico 8: Desempeiio ETF SPOG
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Yahoo Finance, 2023.

Grifico 9: Desemperio S&P 500 Energy Index en los ultimos 5 aiios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de S&P Global, 2023.

Por su parte, la volatilidad del ETF es alta, si bien no alcanza los niveles del ETF
HDRO. Esto es debido a que, a la luz de la tendencia de desinversion en combustibles fosiles,
la rentabilidad del ETF - y la del indice replicado - fluctian a un nivel mayor. De hecho,
observando la grafica de los valores liquidativos del ETF Grafico 8, se pueden observar estas
fluctuaciones constantes, especialmente marcadas en 2020 y a comienzos de 2022,

coincidiendo, respectivamente, con la Pandemia y con el estallido de la Guerra de Ucrania.

Con respecto a la beta, al ser superior a 1, supone que el ETF SPOG presenta mayor
riesgo sistémico que el indice de referencia, por lo que, las variaciones que el mercado produzca
tendran un mayor impacto en el ETF SPOG que en su indice de referencia, tanto en negativo
como en positivo; de esta forma, si el mercado crece, el ETF lo hard en mayor proporcién que

el indice S&P Commodity Producers Oil and Gas Exploration & Production Index, y viceversa.
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Por ultimo, el ETF SPOG presenta un ratio de Sharpe positivo, si bien su valor es relativamente
bajo, 0,16, lo que indica que no existe una diferencia sustancial entre la inversion en el activo

sin riesgo y el ETF SPOG.

7.4. Conclusiones del analisis

Si a un inversor Unicamente centrado Unicamente en la rentabilidad se le presentaran
ambas oportunidades de inversion, lo logico es que éste escogiese el ETF SPOG, por haber
presentado unos valores mas favorables que el ETF HDRO en las medidas consideradas. No
obstante, estos resultados se han de matizar, ya que los valores no pueden ser interpretados de
manera aislada, sin tener en cuenta el contexto pasado y presente, asi como el escenario futuro

con mayor probabilidad de ocurrencia.

De esta forma, una vez realizado el andlisis, se procedera a exponer las conclusiones a las que

se ha llegado:

En primer lugar, se ha de recalcar que los valores obtenidos para el ETF HDRO, si bien
no son llamativos desde la evaluacion del desempeiio - rentabilidad negativa, alta volatilidad,
y ratio de Sharpe negativo - en el actual proyecto no se consideran precedente con respecto al
desempeiio futuro de las compafiias dedicadas al hidrégeno verde. Esto es justificable mediante

varios argumentos.

Primeramente, la mayoria de los fondos sostenibles presentan un rendimiento inferior
al de mercado en la actualidad (Goldman Sachs, 2022). Esto resulta 16gico, ya que éstos han
compensado el rendimiento superior al mercado que han experimentado los combustibles
fosiles debido a la recuperacion de la actividad post-pandémica, la inflacion - intensificada por
la Guerra de Ucrania - y la disminucion de la oferta derivada de la desinversion explicada

anteriormente.

Esto no implica que los accionistas hayan perdido el foco sobre la neutralidad de
carbono, el Acuerdo de Paris o el cambio climatico; simplemente, la coyuntura incierta y la
elevada volatilidad del panorama internacional han provocado que, circunstancialmente, las
dindmicas del mercado se centren en la continuidad de la actividad econdmica - lo que, por

parte de los inversores, se traduce en la busqueda de rentabilidad - y, debido a la conjuncion de
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los factores explicados anteriormente, los combustibles fosiles se han convertido en la solucion

cortoplacista y mas simple para ello.

De esta forma, debido a la falta de infraestructura de energia renovable necesaria para
su generalizacion como fuente energética y su utilizacion a gran escala, las energéticas fosiles
constituyen la opcion mas viable para el mantenimiento de los niveles productivos globales de
energia, si bien estas, como se ha mencionado varias veces a lo largo del texto, “tienen los dias

contados” y terminaran convirtiéndose, en el medio-largo plazo, en activos varados.

Esto explica, comparativamente, que los valores de rentabilidad, volatilidad y ratio de
Sharpe sean mas favorables desde una evaluacion del desempefio para el ETF SPOG que para
el ETF HDRO. No obstante, no justifica por qué los valores de HDRO son tan desfavorables,
especialmente si, como se ha defendido a lo largo del proyecto, el hidrégeno verde se presenta
como una gran promesa para la consecucion de los objetivos medioambientales a nivel global.
Asi, los valores obtenidos para la rentabilidad anualizada, volatilidad, ratio de Sharpe y beta

no resultan tan alarmantes si se tienen en cuenta ciertos factores.

En primer lugar, se han de recalcar los propios limites del analisis. El ETF HDRO, a
pesar de ser el ETF de tematica exclusiva de hidrégeno limpio de mayor antigiiedad que se ha
podido encontrar, fue creado el 9/3/2021, al igual que el indice que replica, el BlueStar
Hydrogen & NextGen Fuel Cell Index (BHDRO). Esto, inevitablemente, implica que ambos
son muy “jovenes para el mercado”, y, por tanto, requieren de un periodo de adaptacion y de
atraccion de inversores. Ademas, debido también a la “inmadurez” de la industria del hidrégeno
verde, - dentro de la propia novedad de las energias renovables - las compaiiias que componen
este ETF no presentan un gran tamaio, lo que acentta las dificultades para atraer la atencion
de los grandes gestores de activos. Esto no so6lo dificulta sustancialmente el andlisis de
rentabilidad y la comparacion con las materias primas, sino que, psicologicamente, puede llegar
a tener un efecto negativo en los inversores, generando cierto recelo acerca del potencial del
hidrégeno verde, lo que se traduciria en una mayor necesidad de garantias para depositar sus

fondos en la industria del vector energético.

Esto justifica, en parte, los valores alcanzados por el ETF HDRO para las variables

consideradas. Si bien es cierto que el desempeiio del ETF HDRO podria haber sido mas
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favorable en el periodo analizado, sus valores son completamente razonables en relacion a su
contexto; el hidrégeno verde se encuentra en sus primeras fases de lanzamiento, y necesita
mayor inversion para poder ser producido a gran escala, para que, de esta forma, disminuyan
sus costes de produccion y pueda generalizarse su utilizacion y sus aplicaciones.
Paradojicamente, siguiendo el historico de los mercados y el razonamiento habitual de los
inversores, especialmente ante el actual escenario de incertidumbre, resulta l6gico que, cuando
los proyectos relacionados con hidrégeno verde en el marco de la transicion energética - 788 a
nivel global (Investing in Green Hydrogen, 2022) - alcancen mayores estadios de desarrollo y
comiencen a vislumbrarse sus potenciales frutos, los inversores aumenten su interés por la
materia confiando mayores cantidades de dinero al proyecto del hidrégeno limpio. A su vez, al
asentarse una dinamica en los mercados financieros acerca del hidrogeno limpio, estimulara la
creacion de nuevas compaiiias, lo que acelerard, previsiblemente, el desarrollo del hidrégeno

como vector energético y su utilizacion a gran escala.

Ademas, se ha de tener en cuenta el aumento de los precios de los combustibles fosiles
—lo que se traduce en una mejora en los rendimientos de las empresas extractoras y productoras
-, derivados de una oferta limitada de éstos, unido a una mayor demanda en busca de asegurar
el suministro energético que sostenga la realidad econémica actual ante eventos como la Guerra
de Ucrania o la Pandemia. Esto ha mejorado el desempefio tanto del ETF SPOG como del
indice S&P 500 Energy - ambos en declive — si bien este efecto no se considera sostenible mas
alla del corto plazo. Asimismo, se espera que los inversores utilicen las plusvalias obtenidas de
sus inversiones fosiles para posicionarse estratégicamente en energias renovables en el largo
plazo, pues esto seguiria la conciencia de mercado existente en torno a la inherente limitacion

temporal de los combustibles fosiles.

En conclusion, el andlisis pretendia discernir qué tipo de acogida ha tenido el hidrégeno
verde en los mercados financieros. No obstante, debido a las limitaciones del ETF escogido
como representante del mismo — principalmente la juventud del ETF y de su indice de
referencia, asi como de la propia industria del hidrogeno verde - los datos han sido interpretados
con cautela, llegdndose a la conclusion de que para que el hidrégeno renovable alance el
desarrollo augurado, necesita producirse a gran escala, para lo que ha de inyectarse capital. Por

su parte, el auge experimentado por la energia fosil es circunstancial, principalmente causado
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por la inflacion derivada de eventos como la Pandemia y a Guerra de Ucrania, asi como la

inflacion derivada de éstas, y se considera limitado en el tiempo.

8. Conclusion final y recomendaciones

Los eventos de los ultimos afios han puesto de manifiesto la debilidad del sistema
energético global imperante en las tltimas décadas construido en torno a los combustibles
fosiles. Asi, existe un consenso acerca del sacrificio del imperio de los combustibles fosiles

para preservar el planeta y la vida humana tal y como se conoce actualmente.

Ante esto, los objetivos son claros; se ha de limitar el aumento medio de la temperatura
global por debajo de los 2°C - e, idilicamente, por debajo de 1,5°C - y conseguir la neutralidad
de carbono en 2050. Para ello, se necesitan alternativas energéticas sostenibles y libres de
emisiones de carbono que permitan la continuacion de los sistemas econdmicos, politicos y
sociales tal y como los conocemos en la actualidad, y, ante esto, la inica solucion factible son
las energias renovables. Dentro de ellas, se yergue una pieza clave con un gran potencial: el

hidrégeno renovable.

El hidrégeno renovable se presenta como un vector energético versatil y seguro, de alta
densidad gravimétrica energética, practicamente libre de emisiones de carbono, que puede
utilizarse tanto para su conversion en energia térmica, como en las industrias como materia
prima. Ademas, emerge como una posible solucion a la dependencia energética de los estados,
proyectandose asimismo como clave para la descarbonizacion de industrias intensivas en

carbono.

No obstante, existen ciertas barreras a su generalizacion como fuente energética, siendo
la principal su elevado coste, lo que provoca que éste tenga un elevado precio en comparacion
con otras fuentes de energia. Sin embargo, se espera que, con el desarrollo de su produccion a
mayor nivel, se alcancen economias de escala y sinergias en un futuro préximo que lo hagan

ser competitivo en el mercado.

De esta forma, una vez que se consigan superar estas barreras, el hidrogeno verde podra

utilizarse de manera mas extendida. Esto, inevitablemente disrrumpira las actuales dinamicas
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de poder y relaciones actuales entre estados, basadas, mayoritariamente, en las materias primas

como el petrdleo y el gas, forjandose nuevas alianzas y “destronando” gigantes energéticos.

Actualmente, la mayoria de jugadores en el plano internacional tienen en cuenta la
“fecha de caducidad de los combustibles fosiles” - la cual ha sido remarcada por la Pandemia
y con la Guerra de Ucrania - y son conscientes de la necesidad de alternativas viables, y del
hidrégeno verde como aspirante a serlo; y del hecho de que, para ello, se necesitan inyecciones

de capital orientadas al desarrollo de la tecnologia para producirlo a gran escala.

De hecho, uno de los principales objetivos del proyecto era analizar la respuesta de los
mercados financieros ante la emergencia del hidrogeno verde, para lo que se ha realizado un
estudio comparativo entre dos ETFs. La conclusion alcanzada ha sido que la inversion en
hidrégeno verde no debe considerarse como una inversion con beneficio cortoplacista, sino,
mas bien, a medio-largo plazo; y, para que este vector energético despegue, tanto en los
mercados financieros como en el panorama energético, se necesita producir a gran escala. Para
ello, primero se ha de conseguir que éste sea competitivo en términos de costes, lo que implica

urgencia en la consecucion de economias de escala y de sinergias.

Esto pone de manifiesto la urgencia de romper la paradoja a la que esta actualmente
sometido el hidrogeno verde: los inversores se niegan a invertir en €l porque no resulta rentable
financieramente - lo que se ve maximizado ante las condiciones de maxima incertidumbre
actuales - pero éste nunca llegara a ser rentable hasta que no consiga producirse a gran escala,
para lo que inevitablemente, necesita, capital. En linea con esto, la propia gestora del ETF de
hidrégeno utilizado en el analisis, Defiance, pidi6 a los inversores un voto de confianza en su

carta anual a los accionistas:

“El hidrogeno verde es una oportunidad potencialmente lucrativa que los inversores
deberian aprovechar. Lo fundamental es entender que la innovacion lleva tiempo, y
esta puede ser una operacion de mayor coste en términos monetarios, pero tiene un
futuro prometedor, como indica la creciente atencion prestada por la esfera politica

hacia este vector energético” (Defiance, 2022).
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De esta forma, una potencial solucion para conseguir capital para el desarrollo del
hidrégeno verde a gran escala podria ser que, los dividendos y rendimientos obtenidos por los
accionistas de sus inversiones fosiles fueran reinvertidos en posiciones en largo en compafiias
relacionadas con hidrégeno renovable, de forma que fueran los propios combustibles fosiles

los promotores de la transicion y, en concreto, del auge del hidrogeno.

Asi, en conclusion, el hidrogeno verde es un vector energético con un gran potencial, y
necesita capital para poder producirse a gran escala y formar parte de la transicion energética.
Por ello, es necesario, no s6lo que los gobiernos e instituciones internacionales inviertan en
proyectos de hidrogeno verde, sino que, ademads, éstos animen a su dinamizacién en los
mercados financieros, con objeto de llamar la atencion de los inversores particulares y que éstos

inyecten capital en las compaiias encargadas de su desarrollo como fuente energética.

8.1. Recomendaciones

En linea con lo concluido, se necesita una mayor promociéon de “la promesa del
hidrégeno verde”, y un lavado de cara en cuanto a su imagen ante los inversores, ya que, es
posible que, debido a su “juventud” en el plano energético en comparacion con otras fuentes
de energia, el hidrogeno verde sea percibido por éstos como una inversion de alto riesgo, lo
cual se aleja de la realidad. Realmente, el hidrogeno verde es una pieza con gran potencial peso
en el mix energético renovable del futuro, mientras que, la verdadera apuesta arriesgada, son
los combustibles fosiles, ya que estan cada vez mas cerca de su “fecha de caducidad”, ante la
urgencia del escenario NZE, y esto es una realidad que los organismos internacionales y los

gobiernos han de transmitir a la sociedad y a los participantes de los mercados financieros.

De esta forma, los gobiernos e instituciones internacionales podrian contribuir de forma

significativa a sentar precedente sobre el potencial valor del hidrogeno verde en la transicion.

Ante la revalorizacion de las compaiiias extractoras y productoras de combustibles
fosiles tras la Pandemia y la Guerra de Ucrania, el autor propone la fijacion de un “precio al
carbono”. De esta forma, los beneficios derivados de las emisiones de CO2 no se
materializarian en forma de beneficio para las empresas, sino que €stos serian recogidos por
los gobiernos, fomentandose, por un lado, la desinversion en las extractoras y productoras de

combustibles fosiles por parte de los inversores y, por otro, la atraccion de éstos hacia
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inversiones renovables que incluir en sus carteras. De esta forma, las energias renovables -
entre las que se incluye el hidrogeno limpio - podrian obtener capital necesario para su
desarrollo. Asi, aunque el contexto politico-econémico empujara los precios de los
combustibles fosiles al alza, los ingresos de sus compaiiias matrices podrian dirigirse a otras
cuestiones de urgencia estatal, como el desarrollo de la energia renovable - y, especificamente,
del hidrogeno - lo que ayudaria al esfuerzo del vector energético para conseguir capital y
producirse a gran escala, ademas de contribuir a la reduccion de la inflacion (Goldman Sachs,

2022).

Otra medida que podrian impulsar los gobiernos y las organizaciones internacionales
es la de estandarizar las certificaciones de hidrogeno verde. Actualmente, el hidrogeno limpio
y sus derivados son altamente dependientes del marco normativo del estado en el que se
desarrolle el proyecto, y no existe ningin marco regulatorio internacional que ratifique su
sostenibilidad ni su calidad energética (Scita et al., 2020). Por tanto, en vistas de extender la
imagen del hidrogeno verde como un vector energético solido y fiable, se necesitan unos
estandares del mismo que proyecten fiabilidad en cuanto a su produccion. Esto no es solo
importante desde el punto de vista normativo, sino también desde el punto de vista financiero,
pues esto generaria confianza por parte de los inversores de los mercados de valores,

disminuyendo, a su vez, la posible percepcion del hidrégeno verde como activo de alto riesgo.

De esta forma, ambas medidas, si bien muy distintas entre si, podrian no sélo contribuir
al desarrollo del atractivo del hidrégeno limpio de cara a los inversores y a la consecucion de
capital, sino que también supondrian una demostracion de confianza por parte de actores de
peso en el sistema internacional, lo que ayudaria en la reafirmacion del hidrogeno verde como
“santo grial” en la transicion energética, propulsando, de esta forma, su produccioén a gran

escala.
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