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RESUMEN EJECUTIVO

El hidrogeno verde es un activo que tiene un enorme potencial como vector
energético y fuente de energia en distintos sectores. Para analizar su potencial en la
transicion energética, es crucial entender su produccion a partir de energias renovables,
como la solar y eolica, y la infraestructura necesaria para su almacenamiento y
transporte. Este trabajo de fin de grado examina detalladamente el proceso de
produccion del hidrogeno verde, su cadena de valor y compara sus ventajas

medioambientales con otras formas de hidrogeno, como el hidrogeno gris y azul.

Ademas, para valorarlo como activo de inversion, se realiza un analisis
exhaustivo de los costes asociados a su produccion, almacenamiento y transporte. Se
evaluan las aplicaciones actuales del hidrogeno en la industria, el transporte y la
generacion de energia, destacando su capacidad para descarbonizar estos sectores. El
estudio también explora los proyectos y politicas en diversos paises, enfocandose en la
Hoja de Ruta del Hidrogeno en Espafia. Se plantea y valora la capacidad de creacion de
un mercado donde realizar su compraventa. Ademads, incluye un modelo explicativo de
las variaciones del precio del hidrogeno y los factores que las determinan. y concluye
que el hidrogeno verde es una opcidn viable a largo plazo, especialmente con el apoyo
gubernamental adecuado y continuas inversiones en infraestructura y tecnologia. Este
analisis subraya que, con las estrategias correctas, el hidrégeno verde no solo
contribuird a la sostenibilidad y reduccion de emisiones, sino que también impulsara el

crecimiento econémico y la independencia energética de Espana.
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I .QUE ES EL HIDROGENO VERDE?

1. Produccion del hidrogeno verde y su cadena de valor

i. ¢(Qué es el hidrogeno verde? ;Como se genera?

El hidrégeno es el elemento més ligero que existe, y uno de los mas abundantes
en la Tierra. Combinandose con otros elementos como el oxigeno y el carbono,
componen el 75% de la materia del Universo (Centro Nacional del Hidrogeno, n.d.). Por
ello, no es una fuente de energia que se pueda tomar directamente de la naturaleza,
como podria ser la energia edlica o la fotovoltaica, sino que tiene un papel de vector
energético, como seria la electricidad. Un vector energético es un medio para
transportar y almacenar energia de manera eficiente desde su lugar de produccion hasta

su punto de consumo.

Actualmente el hidrogeno tiene multiples usos en distintos sectores, utilizandose
principalmente como produccion de energia en pilas de combustible, que generan
electricidad a través de una reaccion electroquimica entre el hidrégeno y el oxigeno;
como generador de calor y electricidad en plantas de energia y otras plantas industriales;

y como forma de almacenamiento de energia (Dincer & Acar, 2015).

La diferencia entre el hidrogeno verde y el hidrogeno gris viene dada por la
forma en la que se obtiene y produce el mismo. El hidrégeno verde es un tipo de
hidrogeno que se produce mediante el uso de energias renovables y es considerado una
fuente de energia limpia y sostenible. A diferencia del hidrégeno gris, que se produce a
partir de combustibles fosiles, el hidrogeno verde se obtiene a partir de la electrolisis del

agua.



ii. Proceso de produccion del hidrogeno verde

La electrdlisis del agua es un proceso a través del cual se descomponen las
moléculas de H20 en gases de oxigeno e hidrégeno por separado. Este proceso se lleva
a cabo utilizando electricidad, por lo que no emite didxido de carbono. Para que el
hidrégeno sea considerado verde, la electricidad utilizada también debe obtenerse de
fuentes renovables como la energia eolica, solar, o hidroeléctrica. Se recolecta y purifica
agua, que es introducida en un electrolizador, un dispositivo que contiene celdas
electroliticas. Luego, con electricidad renovable, se divide el agua a través de una
reaccion quimica por la que se separa el hidrogeno y el oxigeno. El primero se recoge y
almacena en tanques especializados, mientras que el oxigeno suele ser liberado a la
atmosfera (aunque también puede ser capturado para otros usos industriales). Los
tanques de hidrégeno lo contienen de diversas formas, pudiéndose almacenar en forma
de gas a alta presion, en forma liquida a baja temperatura, o en materiales hidruros que

absorben y liberan el hidrogeno.

iii. Infraestructura necesaria

El hidrogeno por si mismo no se caracteriza especialmente por necesitar una
infraestructura especialmente amplia para su produccion en sentido explicito. Basta con
los electrolizadores. Sin embargo, el hecho de producirlo de manera sostenible para que
sea considerado hidrogeno verde si que aumenta la complejidad y el tamafio de la
infraestructura necesaria. Mas complicada atin se vuelve cuando se tiene en cuenta la

infraestructura de almacenamiento, transporte y distribucion necesaria.

Para la produccion del hidrogeno como tal, se necesitan las plantas de
electrolisis. En ellas es donde ocurre el proceso que se detallo en el apartado anterior.
Contienen electrolizadores que dividen el agua en hidrégeno y oxigeno. Los mas

habituales son los electrolizadores alcalinos, que usan soluciones alcalinas como los



electrolitos. Otros tipos de electrolizadores son los de membrana de intercambio
protonico y los de 6xido solido. El electrolizador esta compuesto por dos electrodos: el
anodo (electrodo negativo) y el catodo (electrodo positivo). Estos electrodos permiten el
paso de la corriente eléctrica a través del agua, facilitando asi el proceso de separacion

de las moléculas, denominado electrolisis (Repsol, 2023).

Por otro lado, es fundamental tener en cuenta la infraestructura necesaria para la
generacion de energia utilizada en el proceso de electrdlisis, ya que este tiene un alto
consumo. Para ello, la planta de electrdlisis deberia tener en las proximidades plantas de
energia renovable de distintos tipos. Las mas conocidas son las de energia edlica, que
utilizan molinos para transferir la energia del viento en electricidad; la energia
fotovoltaica, que utiliza paneles solares para transformar los fotones de la luz solar en
electricidad; y la hidroeléctrica, que utiliza el movimiento del agua para generar la
electricidad con presas y turbinas. Esta infraestructura puede estar disefiada para la
produccion del hidrogeno, y ser durante la vida util su fuente de energia, en cuyo caso
se estaria hablando de un modelo “isla”; o puede ser externa, y vender la electricidad a
la planta de electrélisis a través de un PPA (maés sobre este tema en el apartado de

costes).

Para el almacenamiento, el transporte y la distribucion, las plantas de produccion
de hidrogeno deben contar con infraestructura adicional. El almacenamiento del
hidrégeno es un componente crucial para su utilizacion efectiva, ya que permite
gestionar la produccion y el consumo de manera eficiente. Hay diferentes métodos y
tecnologias utilizadas para almacenar el hidrogeno, que se detallardn en el apartado
siguiente de almacenamiento. En cuanto a la infraestructura del transporte, también

existen varias técnicas utilizadas para transportar el hidrégeno hasta sus destinos.

Existen gasoductos de hidrogeno (hidroductos), que son redes de tuberias
especificamente disefiadas para transportar hidrégeno a alta presion. Actualmente, el
transporte de hidrogeno verde a través de gasoductos habituales presenta ciertos

desafios técnicos y de seguridad, pero es una posibilidad que se estd explorando



activamente. Conseguir transportarlo a través de estas redes de gasoductos aumentaria
de forma considerable su valor, ya que ahorraria la necesidad de una inversion abismal
en infraestructura de tuberias y facilitaria y agilizaria su transporte. Sin embargo, por el
momento no es posible, debido a lo altamente inflamable que es el elemento, y la
posible fragilizacion de las tuberias por su transporte (Wang, J., Zhang, Y., & Wang, T.,
2020). Otro método de transporte es el de los camiones que lo transportan en estado
liquido. Estos vehiculos estan adaptados para transportarlo con seguridad, pero tiene un
alto coste operativo. Para que todos estos sistemas funcionen, también es requerido que
haya estaciones de distribucion donde el hidrégeno se pueda dispensar a los vehiculos
especiales, o donde controlar el estado y la distribucion del hidrogeno por los

gasoductos.

El siguiente esquema muestra un ejemplo de la cadena de valor del hidrogeno de
un proyecto de Enagas y Acciona para Mallorca, ofreciendo una imagen mas visual de
la infraestructura necesaria. En este caso, se trataria de un modelo de “isla”, conectado

de forma directa a la fuente de energia renovable.
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iv. Métodos de almacenamiento



El almacenamiento del hidrogeno es una parte esencial en la cadena de valor del
hidrogeno, ya que es necesario conservarlo de forma segura y eficiente para su posterior
utilizacion. Los principales métodos de almacenamiento de hidrégeno son: el
almacenamiento en estado gaseoso, el almacenamiento en estado liquido, el
almacenamiento en materiales solidos, y el almacenamiento en liquidos orgéanicos

portadores de hidrogeno.

En estado gaseoso, el hidrégeno se almacena a altas presiones en cilindros
robustos hechos de materiales como acero o compuestos de fibra de carbono. Este
método utiliza compresores para alcanzar las presiones necesarias y sistemas de
seguridad avanzados para prevenir fugas, ofreciendo una tecnologia madura y
ampliamente utilizada, aunque con riesgos asociados debido a las altas presiones. En
estado liquido, el hidrégeno se almacena a temperaturas extremadamente bajas en
tanques especialmente aislados para mantenerlo en ese estado liquido. Este método
requiere un alto consumo de energia para llevarse a cabo, pero también mantiene una
alta densidad de la energia del hidrégeno y es eficiente para el transporte a largas
distancias, aunque su manejo es complejo y costoso debido a las bajas temperaturas
necesarias. El almacenamiento en materiales solidos se podria dividir en dos, en los
hidruros metélicos y en los materiales porosos. Los hidruros metalicos son
combinaciones de algiin metal y el hidrogeno. Tanto estos materiales como los porosos
pueden absorber y liberar el hidrégeno, pero necesitan de una infraestructura de carga y
descarga, y de control de la temperatura para poder ser operativos. La tiltima forma
comun de almacenamiento de hidrégeno es la del almacenamiento en liquidos organicos
portadores de hidrogeno (LOHC). El hidrégeno se almacena en compuestos organicos
liquidos que pueden liberar hidrogeno mediante una reaccion quimica. Aunque los
LOHC presentan una solucion prometedora, su implementacion requiere una
infraestructura adecuada y un manejo cuidadoso de los compuestos quimicos

involucrados. (Eberle, Felderhoff, & Schiith, 2009).

v. Comparacion con otras formas de hidrégeno



El hidrogeno verde se distingue de otras formas de hidrogeno, como el
hidrégeno gris y el azul, principalmente por su impacto ambiental y su método de
produccioén. El hidrogeno verde se produce mediante electrolisis del agua utilizando
electricidad de fuentes renovables, lo que resulta en cero emisiones de didxido de
carbono durante su produccion. En contraste, el hidrogeno gris se produce a partir de
gas natural mediante un proceso de reformado con vapor que libera grandes cantidades
de CO2, contribuyendo significativamente a las emisiones de gases de efecto
invernadero (Gonzélez Enriquez, D. 2023). El hidrogeno azul, por su parte, también se
produce a partir de gas natural, pero incluye la captura y almacenamiento de carbono
(CCS) para reducir las emisiones de CO2. Sin embargo, la tecnologia de CCS no es
completamente eficiente, y alin se generan algunas emisiones residuales (Melaina et al.,

2013).

En términos de sostenibilidad, el hidrogeno verde es claramente la opcién mas
favorable debido a su produccion limpia y renovable. Aunque el hidrogeno azul
presenta una mejora respecto al gris al mitigar parcialmente las emisiones de carbono,
sigue dependiendo de combustibles fosiles y tecnologias de captura de carbono que
todavia estan en desarrollo y no son infalibles (Hydrogen Science Coalition, 2023). A
pesar de los avances tecnologicos, el coste del hidrogeno verde es actualmente mas
elevado que el del hidrogeno gris y azul, debido a los costes asociados con la
generacion de electricidad renovable y la electrolisis. No obstante, se espera que con el
tiempo y el avance de las tecnologias renovables y de electrolisis, los costes del

hidrogeno verde disminuyan, haciéndolo una alternativa mas competitiva y accesible.

2. Costes

Como se venia comentando, los costes de produccion del hidrogeno verde son
muy superiores a los del hidrogeno gris habitual. Se deben analizar desde distintos
frentes, atendiendo a los costes de produccion; de almacenamiento, transporte y

logistica; y a los costes financieros. Ademas, para analizar los costes de produccion, se



deben tener en cuenta varias lineas distintas de costes asociados. Debe valorarse el
componente de las fuentes de energia (teniendo en cuenta ademas que deben ser
renovables) atendiendo a su forma de captacion, los costes del agua utilizada, el de la
tecnologia de la electrdlisis, y los costes operativos y de mantenimiento (incluyendo
personal, maquinaria, etc.). Adicionalmente, para realmente valorarlo como posible
activo de inversion y sopesar su viabilidad de uso comun en el futuro, se deben
comparar estos costes con los de otras fuentes de energia. En el presente trabajo, se

analizaran principalmente los costes dentro del territorio nacional (Espafia).

i. Analisis de costes de fuentes de energia

Para los costes de la electricidad renovable que se utilizara para el proceso de la
electrolisis en la produccion del hidrégeno, es importante analizar los factores
geograficos y los factores del mercado de electricidad, ya que de ellos depende en gran
parte la disponibilidad de las fuentes de energia y con ello su coste. Con eso en mente,
se divide el andlisis de los costes de electricidad en dos: por un lado, se analizaran los
costes con un modelo de obtencion de electricidad mediante la conexion a la red
eléctrica, y por otro, con un modelo “isla” por el que hay una conexién directa entre las

fuentes de energia y las plantas de electrolisis.

La conexion a la red eléctrica a su vez puede venir dada de tres formas distintas:
firmando de un contrato de PPA (Power Purchase Agreement) con un proveedor,
comprando electricidad en el mercado diario publico, o mediante una combinacion de
ambos métodos. En el primer escenario, la produccion de hidrogeno estard restringida
por la cantidad de horas acordadas en el PPA. Ademas, para certificar el hidrogeno
como renovable, debera cumplir con los criterios de correlacion temporal horaria
establecidos en el Acto Delegado (UE) 2023/1184 (Cossent et al., 2023). Por otro lado,
comprando la electricidad en el mercado publico se eliminarian las limitaciones del
numero de horas en el que puede operar el electrolizador. Sin embargo, esta opcion
tendria varias desventajas. Se perderia la opcion de que el hidrogeno producido se

certificase como RFNBO (Combustibles renovables de origen no bioldgico), por lo que



ya no estariamos hablado de hidrégeno verde, sino gris. Ademas, si la necesidad horaria
de conexidn a la red fuese alta, implicaria operar el electrolizador durante horas de alta
demanda eléctrica, que aumentaria de forma sustancial el precio y por ende los costes
operativos. Por ello, para producir hidrogeno verde las empresas deberian basarse

principalmente en los acuerdos de PPA.

En el modelo isla, la planta donde se encuentra el electrolizador esta
directamente conectada con la fuente de energia renovable, como puede ser un parque
edlico o de paneles solares. No esta conectada a ninguna red, ni depende de unos
terceros, sino que obtiene toda la electricidad necesaria de una zona localizada dentro de
un dmbito determinado (normalmente cerca del electrolizador). Por este motivo, es muy
importante tener en cuenta los factores geograficos, ya que montar una planta de
produccion de hidrogeno verde en zonas con poco sol, poco viento, y poca agua
complicaria mucho la generacion de la energia necesaria. Ademas, las horas de
funcionamiento del electrolizador en este modelo dependen completamente de la
capacidad de las fuentes para generar energia. En términos econémicos, los costes
variables son menores a los del modelo de conexion a red, ya que se ahorran los cargos
y peajes por la conexion, ademas de que se asume todo el margen de la venta. Sin
embargo, el impacto del gran CAPEX que implica la construccion o compra de una
planta de energia de estas caracteristicas se ve reflejado en el coste final, determinado

también por el nimero limitado de horas (Cossent et al., 2023).

El modelo 6ptimo para conseguir beneficios con la produccion de hidrogeno
verde es una combinacion de los dos mencionados, un modelo hibrido. De esta forma, el
electrolizador estd conectado tanto a la red eléctrica como a una fuente directa de
energia renovable. A pesar de tener que incurrir en los costes que supone la conexion
con la red eléctrica, supone muchos beneficios contar con ambos modelos. Garantiza
que la generacion de hidrogeno no dependa solo de las horas en las que la fuente de
energia renovable esta produciendo, lo que rentabiliza mas la inversion en el CAPEX.
Ademas, el hecho de estar conectado a la red eléctrica permite que se pueda vender el
exceso de energia producida en caso de no ser usada. Es importante que, de media, la

electricidad usada mantenga los estandares requeridos para considerarse RFNBO y que



asi el hidrégeno producido sea considerado verde.

ii. Analisis de otros costes de produccion

El proceso de electrélisis conlleva otros costes de produccion muy relevantes
que no deben dejarse de lado. Entre ellos, los mas importantes son el coste de agua, el

coste de la tecnologia de la electrolisis, y los costes operativos y de mantenimiento.

El coste del agua, aunque relativamente bajo en comparacion con otros costes,
puede variar dependiendo de la disponibilidad y calidad del recurso en la region de
produccion. Es esencial considerar tanto el coste del agua dulce como los gastos
asociados a la desalinizacion en zonas donde el agua salada es la fuente principal (Wulf
& Kaltschmitt, 2018). Ademas, la tecnologia de la electrdlisis representa una inversion
significativa. Los electrolizadores, que pueden ser de diferentes tipos como alcalinos,
PEM (membrana de electrolito de polimero) o de 6xido solido, tienen diferentes costes
de capital y eficiencia, lo que influye en el coste total del hidrogeno producido

(Bhandari et al., 2014).

Los costes operativos y de mantenimiento también son cruciales. Incluyen el
gasto en electricidad para el funcionamiento de los sistemas auxiliares, el
mantenimiento regular de los electrolizadores, y los reemplazos de componentes
necesarios debido al desgaste. Estos costes pueden variar significativamente segun la
tecnologia utilizada y la escala de produccion (Saba et al., 2018). Ademas, se deben
tener en cuenta todo el personal necesario para el funcionamiento correcto de la planta,
y los distintos ingenieros o inspectores que realizaran de manera periddica inspecciones
para asegurar que todo funciona bien. Un manejo eficiente de estos costes operativos es
vital para asegurar la competitividad del hidrogeno verde frente a otras fuentes de

energia.



iii. Analisis de costes de almacenamiento y transporte

El proceso de almacenamiento, transporte y logistica del hidrégeno verde
conlleva una serie de costes importantes que afectan la viabilidad econdmica de una
planta de electrolisis. El almacenamiento del hidrégeno, ya sea como gas comprimido o
en forma liquida criogénica, implica costes iniciales significativos para la instalacion de
los sistemas necesarios, asi como costes recurrentes de mantenimiento para garantizar la
seguridad y la eficiencia del almacenamiento. Ademas, el transporte del hidrogeno a
través de gasoductos especializados o camiones cisterna presenta desafios técnicos y
costes adicionales relacionados con la infraestructura, la seguridad y el cumplimiento de

las regulaciones estrictas para evitar fugas y explosiones (Gondal, 2016).

En cuanto a la logistica, los costes incluyen la planificacion y coordinacion de la
cadena de suministro de hidrégeno, asegurando una integracion eficiente de la
produccion, almacenamiento y transporte. Esto puede implicar inversiones
significativas en sistemas de gestion y recursos humanos especializados para manejar la
logistica de manera efectiva. Ademas, la creacién y mantenimiento de puntos de
distribucion, como estaciones de servicio de hidrégeno, afiaden otra capa de costes
operativos que deben ser considerados para garantizar la viabilidad econdmica del

hidrégeno verde (Arena et al., 2019).

iv. Analisis de costes financieros

La generacion de hidrogeno verde requiere una inversion considerable en
infraestructura y tecnologia, a menudo implicando la necesidad de financiacion externa.
Los costes financieros asociados a préstamos incluyen los intereses, que dependen de
las tasas del mercado y las condiciones especificas del préstamo, como el periodo de
amortizacion y la estructura de pagos. Ademas, se deben considerar las comisiones

bancarias y otros gastos relacionados con la obtencion de financiacidon, como los costes



de apertura y administracion, que pueden ser significativos.

Adicionalmente, los costes de garantia, como seguros o avales, representan un
gasto adicional necesario para asegurar la financiacion. Sin embargo, muchos gobiernos
estan ofreciendo incentivos y subvenciones para promover la produccion de hidrégeno
verde, lo cual puede reducir la dependencia de préstamos comerciales y sus costes
financieros asociados. Aunque acceder a estos fondos implica algunos costes
administrativos y de cumplimiento, estos apoyos financieros pueden hacer que los
proyectos de hidrégeno verde sean mas viables econémicamente. Para conseguir el
objetivo de cero emisiones netas del hidrogeno, se calcula que se deben invertir 3

trillones de dolares, por lo que las ayudas son fundamentales (Hydrogen Council, 2021).

v. Comparacion de costes con otras fuentes de energia

El hidrégeno verde tiene costes de produccion significativamente mas altos en
comparacion con el hidrogeno gris y otras fuentes de energia como el gas natural. Estos
altos costes se derivan principalmente de la necesidad de utilizar electricidad de fuentes
renovables para la electrolisis, la cual es mas cara que los métodos de produccion de
hidrégeno gris, que utilizan gas natural sin capturar las emisiones de CO2. Los costes de
produccion del hidrogeno verde incluyen no solo la electricidad renovable sino también
el agua, la tecnologia de electrélisis, y los costes operativos y de mantenimiento. El
hidrégeno gris y el gas natural se producen de formas distintas, sin necesidad de agua ni
de la maquinaria para la electrdlisis. Su produccion estd mas establecida y asentada, y
con ello los costes de produccion se ven muy reducidos frente a los del hidrogeno verde.

(Grube et al., 2018).

Ademés de los costes de produccion, el hidrégeno verde enfrenta desafios
adicionales en términos de almacenamiento y transporte. Los sistemas de
almacenamiento y transporte especializados necesarios para el hidrégeno verde, como
los tanques de alta presion y las instalaciones criogénicas, afiaden costes significativos
en comparacion con las infraestructuras ya establecidas para el gas natural. La logistica
y distribucion del hidrogeno verde también son mas complejas y costosas debido a la

necesidad de mantener la pureza y prevenir fugas.



II. SITUACION ACTUAL EN LA SOCIEDAD

1. Aplicaciones actuales del hidréogeno: industria

El mayor uso del hidrégeno en Espafia actualmente se da en el sector industrial.
Tiene varias aplicaciones en la industria en Espaifia, destacindose por su versatilidad y
su capacidad para contribuir a la descarbonizacion de diferentes sectores. Actia con un
papel distinto al que tiene el gas natural, que en la industria tiene un papel mas enfocado
en la generacion de electricidad y como combustible en procesos industriales. El
hidrégeno actualmente se destina principalmente al refino y a la produccion de
amoniaco. De hecho, de las 611.840 toneladas de hidrogeno que se consumieron en
Espafia en 2022, el 89.1% se destind a la industria del refino y la produccién de
amoniaco. La mayor parte de este consumo se debe a procesos industriales criticos
como la hidrogenacion y la desulfuracion en refinerias, que utilizan el hidrégeno para
eliminar impurezas del petroleo crudo y producir combustibles mas limpios. Este uso es
esencial para cumplir con las normativas ambientales y mejorar la calidad de los
productos refinados. Ademas, la produccion de amoniaco para fertilizantes es otro uso
significativo del hidrégeno en Espana. El proceso Haber-Bosch, que combina hidrogeno
con nitrogeno del aire, es fundamental para la fabricacion de fertilizantes, un
componente clave en la agricultura. La alta demanda de amoniaco refleja la importancia
del hidrogeno en apoyar la produccion agricola sostenible (European Hydrogen

Observatory, 2023).

Entre otras aplicaciones del hidrogeno en la industria se incluye la produccion de
metanol, que sirve como materia prima para numerosos productos quimicos como
plasticos y solventes (Bowker, 2019). Ademas, es utilizado en pilas de combustible para

la generacion de electricidad. Asimismo, el hidrégeno se emplea para almacenar el



exceso de energia generada por fuentes renovables como la edlica y la solar, facilitando
el equilibrio entre oferta y demanda eléctrica y asegurando un suministro continuo

(CSIC, 2022).

m Refining = Ammonia = Other chemicals = Other = Industrial heat = Mobility

Fuente: European Hydrogen Observatory

2. Aplicaciones actuales del hidrogeno: transporte

El hidrogeno estd emergiendo como una solucion clave para descarbonizar el
sector del transporte, con aplicaciones significativas en varios modos. Los vehiculos
pesados y de larga distancia, como camiones y autobuses de pila de combustible de
hidrogeno, son cada vez mas comunes debido a su capacidad para recorrer largas
distancias con tiempos de recarga rapidos, comparables a los vehiculos diésel, pero sin
emisiones de carbono. En Europa, se espera un incremento significativo de camiones
pesados impulsados por hidrégeno, con proyecciones de hasta 850,000 unidades para
2035, consumiendo aproximadamente 6,900 kilotoneladas de hidrégeno anualmente

(McKinsey, 2023).



En el sector ferroviario, los trenes impulsados por hidrogeno son especialmente
prometedores para lineas rurales y regionales donde la electrificacion de las vias no es
economicamente viable. Estos trenes pueden operar en modos bimodales, utilizando
tanto lineas electrificadas como convencionales, lo que aumenta su flexibilidad y
eficiencia (Belfer Center, 2023). Ademas, en aviacion y transporte maritimo, el
hidrégeno se presenta como una alternativa de bajo carbono. En aviacion, puede ser
utilizado directamente o en forma de combustibles sintéticos, mientras que, en el
transporte maritimo, el hidrogeno y el amoniaco son vistos como soluciones viables
para reducir las emisiones, aunque enfrentan desafios relacionados con el

almacenamiento y la infraestructura de reabastecimiento (European Commission, 2024).

3. Aplicaciones actuales del hidrogeno: energia

Por tltimo, mas all& de la industria y el transporte, el hidrogeno también tiene
grandes oportunidades de aprovecharse como fuente de energia. El hidrégeno puede ser
utilizado en turbinas de gas y pilas de combustible para generar electricidad,
proporcionando una fuente de energia flexible que puede complementar la energia
renovable intermitente, como la solar y la edlica. Esto es especialmente relevante para el
almacenamiento de energia a largo plazo, donde el hidrégeno se puede almacenar y
luego reconvertir en electricidad cuando la demanda es alta o la produccion de energia
renovable es baja. Otra aplicacion importante es en la calefaccion de edificios, donde el
hidrégeno puede ser mezclado con gas natural en redes de distribucion existentes o
utilizado directamente en calderas y sistemas de calefaccion a base de hidrogeno. Esta
capacidad de integracion en infraestructuras existentes facilita la transicion hacia

sistemas de energia mas limpios (IEA, 2019).

III. PROYECTOS Y POLITICAS ACTUALES EN DIFERENTES PAISES



1. Hoja de Ruta del Hidrogeno en Espaina

La Hoja de Ruta del Hidrégeno en Espaiia, aprobada por el Ministerio para la
Transicion Ecologica y el Reto Demografico (MITECO), constituye una estrategia
destinada a promover el desarrollo del hidrogeno renovable como un vector energético
esencial para alcanzar la neutralidad climatica y transformar el sistema energético del
pais. El documento establece objetivos especificos y lineas de accion detalladas para

fomentar la produccion, distribucion y uso del hidrégeno verde en diversas aplicaciones.

Entre los principales objetivos destacan la neutralidad climatica para 2050,
buscando un sistema eléctrico 100% renovable y libre de carbono; la instalacion de al
menos 4 GW de capacidad de electrdlisis para 2030; y el fomento de la creacion de

empleos verdes junto con el desarrollo de cadenas de valor industrial innovadoras.

Las lineas de accion se dividen en varias areas clave. Respecto a la produccion
de hidrogeno renovable, se incentiva la instalacion de plantas de electrdlisis que utilicen
fuentes de energia renovable y se establecen esquemas de incentivos financieros y
mecanismos de apoyo. En aplicaciones estratégicas, se promueve el uso del hidrogeno
en procesos industriales intensivos en carbono, en el transporte a través de la adopcion
de vehiculos de pila de combustible y la instalacion de infraestructuras de recarga, y en
la generacion de electricidad y sistemas de calefaccion. En el &mbito de la innovacion,
se impulsan programas de investigacion y desarrollo para mejorar las tecnologias de
produccion y uso del hidrogeno, asi como la colaboracion internacional para compartir

conocimientos y atraer inversiones.

En cuanto al marco regulatorio y normativo, se propone la simplificacion
administrativa, la modificacion de la clasificacion de la produccion de hidrégeno
renovable, y la implementacion de un sistema de Garantias de Origen para certificar el
uso de fuentes renovables. También se contemplan incentivos fiscales y financieros para

reducir los costes de produccion del hidrégeno renovable.



La monitorizacion y evaluacion de esta hoja de ruta incluye la creacion de un
sistema para monitorizar la produccién y consumo de hidrégeno, garantizando la
trazabilidad y evaluacion de las medidas implementadas, y la evaluacion de la
viabilidad de establecer objetivos de penetracion del hidrogeno renovable para 2025-

2030.

En la hoja de ruta también se describe la “vision 2030 y 2050, con los objetivos
de la Union Europea sobre el hidrogeno verde y el papel que desempefiara Espafia en
conseguirlos. Para 2030, en Espafia se espera alcanzar al menos 4 GW de capacidad de
electrolisis, desarrollar entre 300 y 600 MW en proyectos demostrativos, y establecer
corredores de hidrogeno y hubs de innovacion en varias regiones del pais. La vision
para 2050 es lograr un sistema energético totalmente descarbonizado con el hidrogeno
renovable como elemento central, aumentar la independencia energética de Espafia y
contribuir significativamente a la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero

(MITECO, 2020).

2. Situacion en otros paises

La Union Europea ha establecido objetivos ambiciosos para el desarrollo del
hidrogeno renovable como parte de su estrategia para alcanzar la neutralidad climatica,
por lo que el resto de los paises miembros tendrdn unas politicas y unas lineas de accion
similares a las marcadas en Espafia. El Fit for 55 y el REPowerEU son paquetes de
politicas clave que buscan acelerar la produccion y uso del hidrogeno renovable. La UE
tiene como objetivo producir 10 millones de toneladas de hidrégeno renovable y
importar otras 10 millones de toneladas para 2030, lo que totaliza 20 millones de
toneladas para esa fecha (World Economic Forum, 2023). Para alcanzar estos objetivos,
la UE ha implementado 20 acciones clave que incluyen el desarrollo de infraestructuras,
la facilitacion de inversiones a través de la Clean Hydrogen Alliance, y la creacion de
un marco regulatorio claro para la certificacion del hidrogeno renovable (European

Commission, 2023).



En Estados Unidos, la Estrategia Nacional de Hidrogeno Limpio y la Hoja de
Ruta proporcionan un marco estratégico para la produccion, transporte, almacenamiento
y uso del hidrégeno limpio. Esta estrategia, impulsada por la Ley de Infraestructura
Bipartidista y la Ley de Reduccion de la Inflacion, incluye subsidios significativos y
créditos fiscales para fomentar la produccion de hidrogeno bajo en carbono. Por
ejemplo, se han asignado 8 mil millones de ddlares para la creacion de centros de
hidrégeno limpio, y se ofrecen créditos fiscales de hasta 3 ddlares por kilogramo de
hidrogeno bajo en carbono producido (Hydrogen Council, 2023), (U.S. Department of
Energy, 2023).

China ha presentado su Plan de Hidrégeno a Largo Plazo, con el objetivo de
descarbonizar los clusters industriales intensivos en hidrogeno y aumentar
significativamente la produccion de hidrégeno verde para 2030. Japdn, por su parte, ha
incluido el hidrégeno de bajas emisiones como una tecnologia clave en su Estrategia de
Crecimiento Verde para lograr la neutralidad de carbono en 2050. Esta estrategia se
centra en la descarbonizacion de sectores criticos como la generacion de energia, la

industria y el transporte (Vector Renewables, 2022).

En conclusion, el hidrogeno renovable es una prioridad global. Las principales
potencias han implementado estrategias ambiciosas para descarbonizar sectores
industriales y de transporte, subrayando la importancia del hidrogeno como vector
energético clave. La colaboracion internacional y el compromiso compartido seran

esenciales para alcanzar los objetivos establecidos.

IV. EL HIDROGENO VERDE COMO ACTIVO DE INVERSION

1. Historial como activo



i. Evolucion del interés y la inversion en el hidrogeno verde

El interés en el hidrogeno verde como activo de inversion ha evolucionado
significativamente en la ultima década, especialmente impulsado por la necesidad
global de descarbonizar la economia y cumplir con los objetivos climaticos. En sus
inicios, el hidrogeno verde era considerado una tecnologia emergente con potencial a
largo plazo, pero con barreras significativas debido a los altos costes de produccion y la
falta de infraestructura adecuada. Sin embargo, a medida que los costes de las energias
renovables disminuyeron y las tecnologias de electrolisis mejoraron, el hidrogeno verde
comenzo a atraer una mayor atencion de los inversores. Este cambio se ha visto
reflejado en el aumento de proyectos e inversiones en infraestructura para la produccion

y el transporte de hidrogeno verde.

En la actualidad, el mercado del hidrogeno verde esta en un punto de inflexion.
Los gobiernos y las grandes corporaciones han realizado compromisos sustanciales para
apoyar el desarrollo de esta tecnologia. Por ejemplo, la Comision Europea ha
implementado la estrategia del hidrogeno, que incluye objetivos claros y fondos
significativos para la produccion de hidrégeno renovable, con el objetivo de alcanzar
una capacidad de produccion de 10 millones de toneladas anuales para 2030. De manera
similar, en los Estados Unidos, la Ley de Infraestructura Bipartidista y la Ley de
Reduccion de la Inflacion han destinado miles de millones de ddlares en subsidios y
créditos fiscales para fomentar la produccion de hidrogeno bajo en carbono (McKinsey,

2023), (MDPI, 2024).

El hidrégeno verde ha comenzado a valorarse como una commodity en los
mercados globales. A pesar de que aiin no cuente con un mercado regulado o un OTC
consolidado como el gas natural o el petréleo brent, la valoracion como commodity
viene por las altas perspectivas de futuro que se le esta dando, especialmente desde
2020. Este cambio se debe a la creciente demanda de energias limpias y la proyeccion
de que el hidrégeno verde jugara un papel crucial en la descarbonizacion de multiples

sectores. Inversores institucionales y fondos de inversion han comenzado a apostar por



el hidrogeno verde no solo por sus beneficios ambientales, sino también por las
oportunidades financieras que representa. De hecho, muchos inversores estan
posicionandose en el mercado de hidrogeno verde con el objetivo de obtener ganancias
financieras a largo plazo, sin necesariamente tener intenciones de explotarlo
directamente. Se han creado multitud de ETFs, indices, y fondos de inversion enfocados
al hidrégeno verde para que practicamente cualquiera pueda invertir y esperar una
rentabilidad (Rankia, 2024). Este fendomeno ha sido impulsado por las expectativas de
que el hidrogeno verde alcanzara una competitividad de costes comparable a los

combustibles fosiles en las proximas décadas (PwC, 2023).

2. Precios y modelo de compraventa

Los precios y el modelo de compraventa del hidrogeno verde es algo que se debe
analizar en detalle para poder valorar su atractividad como activo financiero.
Actualmente el precio del hidrégeno gris se encuentra entre 1 y 2€/kg, mientras que el
hidrogeno verde varia entre 3 y 8€/kg (PwC, 2023) (otros estudios lo consideran con un
precio incluso mas alto). Se espera que esta diferencia se reduzca conforme se invierta
mas en el hidrogeno renovable. Por otro lado, ambas formas de hidrégeno estan a falta
de un mercado regulado que facilite su compraventa, ya que la creacion de este mercado
aumentaria de forma exponencial su potencial como activo donde invertir. Sin embargo,
aun existen varios factores que dificultan establecer un precio regulado. Por ello, es
imprescindible analizar el modelo actual de compraventa del hidrégeno, y sus

perspectivas a futuro.

i. Modelo de compraventa actual del hidrégeno y perspectivas a futuro

Actualmente no hay un mercado existente consolidado del hidrégeno que
funcione de la misma forma que podria funcionar el del gas natural, el de la electricidad
o el de otros commodities como el petroleo brent. En lugar de eso, la compraventa de
hidrogeno se lleva a cabo a través de acuerdos directos entre las empresas, también

conocidos como transacciones Over-the-Counter (OTC). Estos contratos especifican



detalladamente las condiciones de entrega, cantidad, precio y calidad del hidrogeno, asi
como otros términos relevantes. Entre estos tipos de acuerdos estan los ya mencionados
Power Purchase Agreements (PPAs). Para los contratos de hidrogeno verde, se les
considera como un tipo especial de contratos OTC, ya que son muy especificos. De
hecho, se les considera que forman parte del modelo de cadena de suministro

energética.

La caracterizacion de cadena de suministro se distingue por tener contratos y
relaciones a largo plazo, confianza en la contrapartida, escaso niimero de participantes,
baja transparencia, y un grado de desajuste entre la oferta y la demanda (Cossent et al.,
2023). La principal dificultad para gestionar los precios del hidrogeno es el transporte
desde la oferta a la demanda. Al tener una estructura de transporte poco consolidada y
con altos costes, el precio varia mucho dependiendo de cada caso. Una posible solucion
para este problema sera la creacion de “hubs” regionales donde se produzca el
hidrégeno y sirva de referencia para el ajuste de los precios a nivel regional y global.
Sin embargo, el mercado no se encuentra en ese estado atn, ya que los precios que se
determinan para el hidrogeno renovable (como los de Platts Global S&P) estan basados
en analisis de costes operativos y de capital, en funcion de los proyectos y ubicacion

(Cossent et al., 2023).

Un activo similar que se podria tomar como referencia para imitar su
consolidacion en un mercado es el del gas natural licuado (GNL). En este activo, en vez
de fijar un precio en base a los costes incurridos hasta entregarlo al destinatario, se
ajusta el precio en base a los combustibles competidores, como puede ser el petroleo. Al
tener el petréleo un valor cotizado en un mercado centralizado, resulta mas sencillo
ajustar en base a un factor de correccion y conseguir que el precio del GNL tenga las
variaciones correctas. Para el caso del hidrogeno verde, un competidor directo que
también esta en el mercado centralizado seria el gas natural, por lo que se podrian
establecer los precios en base a ello con ciertos factores de ajuste (mas sobre las
similitudes con otros commodities en el apartado de comparacion de atributos frente a

otros commodities).



Actualmente la base de datos con un histdrico més largo de precios esta en la
plataforma proporcionada por S&P Global. Sus valoraciones estan basadas en
transacciones realizadas, aunque son datos muy limitados, especialmente en Europa.
Los datos tienen informacion con frecuencia diaria desde diciembre de 2021. Seran los

datos analizados para llevar a cabo los modelos explicativos y cuantitativos.

3. Crecimiento esperado

i. Proyecciones de crecimiento de la industria

Tras los analisis de proyectos, propuestas y politicas en los distintos paises sobre
las perspectivas del hidrégeno, no es de extrafiar que la produccidon aumente de manera
significativa. Segun fuentes de la industria y a SPGlobal, se espera que la produccion de
hidrégeno aumente algo mas de 25% para el 2030 (S&P Global, 2021). Esta cifra puede
parecer pequefia al recordar la proyeccion plasmada por los diferentes organismos
gubernamentales, que buscan un crecimiento exponencial. Sin embargo, se trata del
hidrégeno en su totalidad, no solo el verde. Teniendo en cuenta que el hidrégeno verde
a nivel global actualmente representa alrededor de 1% (S&P Global, 2021), y que ese
aumento del 25% va a ser en su mayor parte por hidrogeno verde, el crecimiento de la
industria renovable es muy alto. En 2022, Espana contaba con una capacidad
aproximada de alrededor de 40MW, mientras que pretende llegar a los 4GW para 2030
(Green Hydrogen Organisation, 2023), por lo que el crecimiento a nivel nacional

también serd exponencial.

En términos de valor monetario de mercado, el mercado global del hidrogeno
verde se valor6 en 9.6 millones de ddlares en 2023, y se espera que crezca a una tasa
compuesta anual (CAGR) superior al 31% entre 2024 y 2032. Se anticipa que la
capacidad global de despliegue de hidrogeno verde alcanzara los 150 GW para 2030,
impulsada por la creciente preocupacion por las emisiones de carbono y los esfuerzos

por adoptar alternativas de combustibles mas limpias (GMI Insights, 2023).



ii. Factores que impulsan el crecimiento del hidrogeno

El crecimiento del mercado del hidrogeno verde estd impulsado por factores
tecnoldgicos, econdmicos y regulatorios que crean un entorno favorable para su
desarrollo global. El compromiso mundial para reducir emisiones de gases de efecto
invernadero aumenta la demanda de hidrogeno verde, sustituyendo combustibles fosiles
y utilizando energia excedente de fuentes renovables para producir hidrégeno mediante
electrolisis. Avances tecnologicos en electrolisis, como los electrolizadores PEM y
alcalinos, estan reduciendo costes y aumentando la eficiencia, haciendo el hidrogeno
verde mas competitivo. Ademas, subsidios, incentivos fiscales y politicas favorables,
como la estrategia de hidrogeno de la UE y leyes en EE.UU., apoyan su crecimiento. La
demanda crece en sectores como industria, transporte y generacion de energia, con
aplicaciones que incluyen flotas de camiones, aviones propulsados por hidrogeno y

plantas de energia mas flexibles y limpias.

Entre los factores que afectan el crecimiento del hidrégeno como activo donde
invertir se encuentran los recién mencionados, ademas de las alteraciones de precio que
sufre el kg de hidrégeno en el mercado. Cuanto més se acerque el precio del hidrégeno
verde al del hidrogeno gris, mas atractivo serd para las empresas que lo utilizan. En la
seccion V del presente trabajo se comentard mas en detalle los factores que influyen en
las variaciones del precio del hidrogeno, que por 16gica estan relacionados con los

mencionados anteriormente.

4. Comparacion de atributos frente a otros commodities

Como se adelantaba en el apartado del analisis del modelo de compraventa del
hidrogeno verde, el hidrégeno verde comparte muchas similitudes con otros

commodities que ya se encuentran mas consolidados en el mercado. El activo con el que



mas se asemeja es con el gas natural licuado. Al analizar sus variaciones de precio
historicas en el siguiente grafico, se aprecia como ambos activos estdn muy
correlacionados. Esto se debe en gran parte al coste variable que tiene el hidrogeno: la

electricidad, y como este esté ligado al precio del gas (Cossent et al., 2023).

$/MMBT

€/Mwh
€/Mwh

Fuente: (Cossent et al., 2023)

Ademas, aunque el proceso de produccion de ambos sea distinto, cuentan con
una cadena de valor similar. Ambos gases, una vez licuados, pueden requerir
infraestructura criogénica para su transporte y almacenamiento. Las similitudes
incluyen la necesidad de transporte especializado y el manejo de riesgos asociados con
el almacenamiento de liquidos criogénicos. Para la distribucion, ambos suelen ser
utilizados de manera directa en las aplicaciones industriales, o inyectados en
gasoductos. Ambos productos comparten desafios similares en términos de costes de
infraestructura, manejo de riesgos y la necesidad de mercados estables para justificar las

inversiones significativas requeridas.

Otro commodity que también comparte similitudes con el hidrogeno es el
petrdleo crudo. Ambos son fuentes de energia dedicadas en gran parte a la industria y el
transporte. El petroleo también es usado para el refino y la produccion de fertilizantes y
otros productos quimicos industriales. Ademas, al igual que con el gas natural licuado, a
pesar de que el proceso de produccion sea muy distinto, comparten similitudes en el

transporte y almacenamiento del activo.

El hecho de que el precio del hidrogeno vaya de la mano con el de sus productos



competidores implica que el aumento de los otros pueda favorecer a la industria del
hidrégeno, haciendo su precio mas competitivo. Sin embargo, al tratarse de fuentes
energéticas, una subida de estos commodities podria implicar una subida de inflacion,

que repercutiria negativamente al desarrollo de los proyectos de hidrogeno.

V. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS VARIACIONES DEL PRECIO
DEL HIDROGENO

1. Descripcion de los principales factores politicos, econé6micos y

tecnologicos que influyen en los precios

Tal y como se venia comentando, hay varios factores a tener en cuenta a la hora
de explicar los precios del hidrégeno verde. El principal factor que determina los
precios del mismo es la variacion de los precios de otros combustibles comparables,
como pueden ser el gas natural o el petroleo crudo (Cossent et al., 2023). Variaciones en
estos precios implican una mayor o menor competitividad del hidrégeno, lo que
determina su demanda y por tanto su precio. Sin embargo, hay otros factores que se
deben mencionar para poder explicar la competitividad real que esta adquiriendo el
hidrogeno. Entre ellos esta el coste del MWh renovable (equiparable a su coste de
produccion), los tipos de interés (ya que la financiacion de los proyectos depende de
ello), y la variacion del precio de emisiones de CO2. Entrando mas en detalle en este
ultimo punto, se debe comentar que las empresas tienen ciertos limites de emisiones de
CO2, y deben pagar si los exceden. De hecho, las toneladas de emisiones de CO2
cotizan en un mercado, por el que las empresas pueden comprar y vender emisiones. Sin
embargo, debido al impacto mas a largo plazo que tienen estos factores, y las tendencias
que solo podrian verse en intervalos mas amplios, se dejaran fuera del modelo
explicativo, ya que no existe un historico de precios del hidrogeno lo suficientemente

amplio como para poder ver los impactos de estos factores reflejados.



Los factores mencionados son activos que tienen una fluctuacion, y con los que
es facil comparar correlaciones. Sin embargo, también hay otros factores mas
cualitativos, que dependen de decisiones politicas y enfoques de los distintos paises.
Hechos como la Guerra de Ucrania u otros eventos que modifican la red de suministro
de energia en el mundo influyen de forma directa en el precio del hidrégeno. Otros
factores macroecondmicos como los tipos de interés también afectan de manera
considerable, ya que impactan en el nivel de inversion y el coste de capital. En el
siguiente apartado del “andlisis cualitativo de las fluctuaciones histdricas y sus causas”,
se analizara la correlacion entre eventos y movimientos importantes que pueden

determinar el precio de energia, junto con su impacto.

2. Analisis previo de los precios

i. Analisis cualitativo de las fluctuaciones historicas y sus causas

Como se venia adelantando en el apartado anterior, las situaciones especiales
macroecondmicas tienen impactos considerables en el precio del hidrogeno. Algunos
eventos y cambios en las relaciones internacionales pueden determinar en gran medida
la variacion de precios de energia en su conjunto, y con ello el precio del hidrogeno
verde. El siguiente grafico muestra la evolucion de precios del hidrogeno verde, con
algunos eventos importantes que han determinado cambios en el mercado de la energia

a nivel global:
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Grafico de elaboracion propia. Fuente: S&P Global

Lo primero que destaca del grafico es el inicio de la guerra en Ucrania en
febrero de 2022, que provoco un aumento abrupto en los precios debido a la
incertidumbre y la disrupcion en los mercados energéticos globales, alcanzando
los precios del hidrogeno un pico notablemente alto. Posteriormente, los precios
volvieron a subir con el recorte en la produccion de petrdleo por parte de la
OPEP, lo que agravo la crisis energética y elevo ain mas los precios del
hidrogeno. Esta situacion durd casi 6 meses, hasta que recupero los niveles
previos a finales de 2022. Finalmente, una caida en la demanda de gas natural en
un 23% condujo a una estabilizacion y posterior disminucion de los precios del
hidrégeno a medida que la oferta comenzo a superar la demanda, y el mercado
se ajustd a las nuevas condiciones energéticas globales. Este analisis muestra
coémo los eventos geopoliticos y las decisiones de produccion en el mercado

energético tienen un impacto directo y significativo en los precios del hidrogeno.

ii. Analisis cuantitativo: Correlaciones con otros commodities

Antes de entrar en el modelo explicativo de regresion lineal, es importante

comprobar que existe algin tipo de correlacion entre los precios de los commodities. A



pesar de que correlacion no implique causalidad, y que esto lo asegurard mas el modelo
explicativo, viene bien para empezar a generar algunas hipdtesis sobre lo que se espera
que determine mas las variaciones en el precio del hidrégeno. Con ello, se han extraido
los datos de los precios de los dos activos que se planteaban como similares, el gas
natural y el petroleo, para compararlo. Los datos extraidos son de S&P Global, y hacen
referencia los precios en Europa del hidrogeno HYNWBO00, el gas natural TFMI00-
NDEX, y al petroleo Brent BRNOO-IFEU. Se ha realizado un tratamiento simple de los
datos, ajustado la fecha y sacando los retornos para conseguir normalizar. Con ello se ha

obtenido las siguiente matriz de correlacion:

varh2

vargas

varoil

La matriz presenta unas correlaciones en linea con lo que se ha estudiado
durante el trabajo. La mayor correlacion existe entre los retornos del gas natural
(variable “vargas”) y el hidrégeno verde (variable “varh2”). Sin embargo, una
correlacion de 0,28 no es especialmente alta, por lo que habra que analizar con el
modelo explicativo si de verdad las variaciones de una influyen en la otra. Por otro lado,
se aprecia como los retornos del petrdleo (variable “varoil”) estdn muy poco
correlacionados con los del hidrégeno verde, con tan solo 0,05, lo que lleva a pensar
que realmente no van muy de la mano. Sin embargo, si que tienen algo mas de

correlacion con el gas natural, 0,15.

3. Modelo explicativo de regresion lineal

i. Diseiio del modelo de regresion y resultados



Al igual que para calcular las correlaciones, para el modelo explicativo se han
cogido los datos del gas natural y petroleo crudo en Europa y se adaptado para tener la
misma frecuencia y longevidad que los obtenidos sobre el hidrégeno verde de la
plataforma de S&P Global. Para el tratamiento de datos, se han analizado los retornos
de las variaciones, con el objetivo de normalizar las variables entre si. Con ello, se ha
creado un modelo de regresion explicativo, en el que se detalla el impacto que tienen las
variaciones de las otras variables en el precio del hidrogeno. Los resultados son los

siguientes:

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) -0.000230 0.002478 -0.093 0.926
vargas 0.212650 0.032185 6.607 9.26e-11 ***
varoil 0.034799 0.103631 0.336 0.737

Signif. codes: @ ‘***’ 9.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 ‘ ’ 1

Residual standard error: 0.05827 on 550 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.0762, Adjusted R-squared: 0.07284
F-statistic: 22.68 on 2 and 550 DF, p-value: 3.42e-10

Los resultados no sorprenden, y confirman la hipotesis que se habia generado en
el apartado de las correlaciones. El gas natural tiene un impacto significativo en los
movimientos de los precios del hidrogeno. Esto se aprecia analizando la primera
columna de la matriz de coeficientes, que hace referencia a las Betas. De esta forma, se
podria decir que por cada 1% que aumenta el precio del gas natural, el precio del
hidrogeno sube en ~0,21%. El petrdleo, como se esperaba, influye menos en los precios,
afectando solo un 0,03%. Sin embargo, estas variaciones no se pueden asegurar sin
tener en cuenta el nivel de significacion de las variables. El p-valor para el gas natural
tiene un valor muy bajo, por lo que se puede decir que la variable es significativa. Sin
embargo, el del petrdleo es superior al 10%, por lo que no asegura nada. Ademas, no se
puede asegurar que el modelo nos proporcionase la variacion del hidrégeno aun
teniendo los datos futuros del gas natural y del petroleo. Esto es por el hecho de que el
R cuadrado (dato que nos cuenta hasta qué punto las variables observadas explican la
variable objetivo) es bastante bajo. De cualquier forma, sigue siendo un modelo ttil de

explicar, ya que puede dar informacion relativa a las variaciones de precio del



hidrégeno respecto a la de los otros commodities. El hecho de que el gas natural tenga
una beta inferior a 1 significa que el hidrégeno tiene una menor sensibilidad, lo cual es

muy interesante desde un punto de vista financiero.

4. Viabilidad como activo de inversion

Tras todos los analisis realizados, se puede considerar que el hidrogeno puede
ser un buen activo de inversion, pero cuando el inversor busca una rentabilidad a muy
largo plazo. Analizdndolo desde una perspectiva puramente financiera, tiene unos
retornos positivos, pero leves. Sin embargo, tiene menor sensibilidad que otros
commodities, lo cual puede ser interesante para inversores con un perfil de riesgo mas
bajo. Por otro lado, al analizarlo desde una perspectiva mas racional y de negocio, se le
da més importancia al factor temporal y a sus atributos intrinsecos. No poder competir
en costes frente a los otros commodities actualmente lo hace inviable como activo
donde invertir a corto plazo. Las empresas, a pesar de tener una responsabilidad de
sostenibilidad cada vez mas creciente y estar mas preocupadas por el medioambiente,
priorizan sus margenes ante todo, y por ello no les seria viable depender completamente
de un activo que fuera entre 3 y 5 veces mas caro. La industria debe seguir
evolucionando, con inversiones en infraestructura y en I+D+I para conseguir reducir ese
periodo en el que el hidrogeno se vuelve competitivo. De esta forma aumentard también

su atractivo de inversion.

VI. LAS EMPRESAS DEL SECTOR DEL HIDROGENO

1. Descripcion de las empresas y diferenciacion sectorial

Conforme el hidrogeno verde va creciendo y tomando un papel cada vez mas
relevante en sus distintas aplicaciones, las empresas evolucionan para adaptarse y poder

aprovecharse de la innovacion que conlleva. Diversas empresas, desde startups



innovadoras hasta gigantes industriales establecidos, estan invirtiendo fuertemente en
tecnologias de produccion, almacenamiento y distribucion de hidrégeno verde. Un claro
ejemplo de esto son las grandes energéticas como Iberdrola y Acciona, que han
adaptado sus estrategias y lanzado grandes inversiones para crear plantas de produccion
de hidrogeno verde con las que adelantarse en la carrera por la transicion energética. Por
otro lado, también se han creado varias startups para abordar el desafio de la produccion
y utilizacion del hidrogeno verde. Estas empresas han encontrado un hueco en el
mercado donde veian un potencial desaprovechado, y son especialmente utiles para
fomentar la innovacion del sector. Algunas de ellas son H2Pro, SunHydrogen, y

HyPoint.

Las empresas del sector del hidrogeno pueden clasificarse en distintas categorias
de acuerdo con la funcidn que representan en la cadena de valor del hidrégeno. El
ultimo eslabon de la cadena, referente a las empresas que representan las aplicaciones
finales del hidrogeno verde, se analizard en el siguiente apartado, al estar directamente

ligado al papel del hidrogeno en la actividad empresarial.

El primer grupo de las empresas que componen la actividad del hidrégeno verde
son las productoras. Estas empresas suelen centrarse en la utilizacion de fuentes
renovables para generar electricidad, que posteriormente se usa en procesos de
electrolisis. Debido a la alta inversion inicial necesaria, suelen ser empresas grandes ya
establecidas en el sector de la energia. Entre ellas destacan Iberdrola y Shell. Esta
ultima, siendo una de las grandes petroleras que esta diversificando hacia energias
limpias, esta desarrollando instalaciones de produccion de hidrogeno verde en paises
como los Paises Bajos y Alemania. Por otro lado, Iberdrola se ha convertido en una de
las empresas lider en la transicion energética a través del hidrogeno. Esta invirtiendo
significativamente en proyectos de hidrogeno verde, utilizando energia solar y edlica
para alimentar sus electrolizadores. En 2022 inaugurd la planta de hidrogeno verde de
Puertollano (Ciudad Real). Esta planta cuenta con una inversion de més de 150 millones
de euros, y es una de las plantas con mayor capacidad de producciéon de hidrégeno

verde del mundo, con 20MW de capacidad (Iberdrola, n.d.).



Por otro lado, para que sea posible la produccion del hidrogeno deben existir las
empresas fabricantes de los electrolizadores. Las empresas que fabrican electrolizadores
abarcan desde startups tecnologicas hasta grandes conglomerados industriales. Las
startups, como HyStar y Enapter, se destacan por su innovacion y agilidad. Este tipo de
empresas suelen colaborar con universidades y centros de investigacion para avanzar en
sus tecnologias. Los grandes conglomerados industriales, como Siemens Energy y
General Electric, poseen una infraestructura robusta y recursos significativos,
permitiendo mayores inversiones a largo plazo. Otras empresas como las quimicas y de
ingenieria también pueden llegar a tener un papel en el desarrollo de los electrolizadores

(Pérez, 2022).

Adicionalmente, también es importante el papel de las empresas de
almacenamiento, logistica y transporte del hidrogeno verde. Empresas como
Carbotainer se dedican a disefiar y producir almacenes especiales para el hidrogeno, que

luego son transportados en vehiculos o conductos por empresas como Enagas.

2. Papel del hidrégeno en la actividad empresarial y privada

Como ya se ha mencionado, el hidrégeno verde esta influyendo en multitud de
sectores ya establecidos. Este apartado pretende dar una explicacion mas practica y real
de las aplicaciones del hidrégeno ya descritas en el inicio del trabajo. Con ello, se
analizan en detalle como las empresas estan aplicando el hidrogeno verde, dando
ejemplos reales. Del mismo modo que se analiz6 al comienzo del trabajo, se deben
separar los analisis del papel del hidrégeno en la actividad empresarial en tres frentes:

su actividad en la industria, en el transporte, y como fuente de energia.

El hidrégeno es utilizado en la industria para producir amoniaco, refinar



petroleo, y fabricar metanol. Empresas como Yara International y CF Industries
emplean hidrogeno para producir amoniaco, que se usa principalmente en fertilizantes
agricolas, esenciales para aumentar la productividad de los cultivos. En la refinacion de
petroleo, empresas como Shell y BP utilizan hidrégeno para producir combustibles
refinados como gasolina, diésel y queroseno, que se utilizan en transporte, aviacion y
generacion de energia. BP también produce productos petroquimicos utilizados en
plésticos, productos farmacéuticos y cosméticos. En la produccion de metanol,
Methanex y OCI NV utilizan hidrogeno para fabricar metanol, que sirve como
combustible y en la produccion de plasticos y resinas. Empresas quimicas como BASF
y Linde emplean hidrogeno para producir una variedad de productos quimicos,
plésticos, pinturas y gases industriales como oxigeno y nitrogeno, utilizados en
industrias como la automotriz, construccion, agricultura e incluso en aplicaciones
médicas. Air Liquide produce hidrogeno y otros gases industriales usados en la
refinacion de metales, fabricacion de semiconductores, procesamiento de alimentos y

tratamientos médicos.

Empresas de transporte pesado como Alstom y Hydrogen Mobility Europe
(H2ME) estan liderando la implementacion del hidrogeno como combustible
alternativo. Alstom ha desarrollado el Coradia iLint, el primer tren de pasajeros
impulsado por hidrégeno, operando en Alemania y en pruebas en otros paises europeos
(Alstom, 2022). H2ME agrupa a varios fabricantes para desarrollar camiones de carga
pesados que utilizan hidrégeno, implementados en diversas rutas europeas para reducir
emisiones en el transporte de mercancias (H2ME, n.d.). En el sector del transporte
particular y publico, empresas como Toyota y Hyundai estan avanzando con vehiculos
de celda de combustible de hidrogeno. Toyota ofrece el Mirai, uno de los primeros
automoviles de hidrogeno comercialmente disponibles, mientras que Hyundai ha
lanzado el Nexo y el camion Xcient Fuel Cell, disponibles en varios mercados

(TopGear, 2023).

Por ultimo, el uso del hidrégeno como fuente de energia no se limita solo al
transporte. Ademas de empresas industriales, que a menudo lo utilizan no solo como

material en su proceso productivo, sino también como fuente de energia, también se



utiliza como fuente de energia para usos mas cotidianos. Temas como la calefaccion
pueden verse revolucionados conforme avance la tecnologia, con calderas de hidrogeno
que pueden reemplazar las calderas de gas natural en los hogares. Calderas como la de
Viessmann queman hidrégeno para producir calor, generando solo vapor de agua como
subproducto (Viessmann, n.d.). Otros usos pueden incluir el uso del hidrégeno para
transformarlo en electricidad para los hogares, e incluso su uso como fuente de energia

para cocinas de forma similar al gas natural.

3. Previsiones de inversion privada

Las empresas privadas también buscan beneficiarse del crecimiento que tomara
la industria del hidrégeno verde. No adaptar sus modelos al cambio podria dejarlas atras
por el coste monetario que se les ha instaurado a las emisiones de CO2, que ira
creciendo conforme se avance en la transicion energética. Con ello, muchas empresas
privadas han empezado a formalizar inversiones en la industria del hidrogeno verde, con
el objetivo de poder beneficiarse de las ayudas y subvenciones que se proporcionan para
ello actualmente, y buscando sacarle rentabilidad en el futuro. Se ha comentado ya
coémo gigantes empresariales como Iberdrola y Shell han realizado ya inversiones
millonarias con el objetivo de montar plantas de hidrogeno y adentrarse en el sector.
Ademas de estas, muchas otras empresas estan invirtiendo en ello para buscar un

beneficio futuro.

La empresa tecnologica global Siemens Energy estima que reemplazar el
hidrogeno de origen fosil con hidrogeno verde requeriria 820 GW de nueva capacidad
de generacion eolica, un 26% mas de la capacidad instalada actual. Por esta razon,
Siemens Energy se ha asociado recientemente con su filial Siemens Gamesa Renewable
Energy, fabricante lider de turbinas edlicas, para invertir 120 millones de euros en cinco
afios para desarrollar una solucidn totalmente integrada de generacion de hidrogeno
verde a partir de energia eolica, que implica la division del agua de mar desalinizada

directamente en el sitio (S&P Global, 2021).



Otro ejemplo de empresa privada que esta llevando a cabo grandes inversiones
en el hidrégeno es Repsol. En diciembre de 2023, Repsol formalizé un acuerdo con la
Comision Europea para recibir financiacion del Fondo de Innovacion, destinado al
desarrollo de tecnologias bajas en carbono. Con ello Repsol, junto con Enagéas
Renovable, Iqoxe y Messer, pretenden liderar el proyecto del mayor electrolizador de
Espafia, con una capacidad de 150 MW en Tarragona. Repsol y las empresas asociadas
lideraran el consorcio T-HYNET para desplegar un electrolizador alcalino a escala
europea en el Complejo de Repsol Petroleo, produciendo 2.7 toneladas de hidrogeno

renovable por hora para los consumidores locales (Repsol, n.d.).

VII. BENEFICIOS QUE PUEDE TRAER EL HIDROGENO RENOVABLE

1. Impacto medioambiental

El hidrégeno renovable ofrece numerosos beneficios medioambientales que
pueden contribuir significativamente a la reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero. Como se ha ido mencionando a lo largo del trabajo, la produccion de
hidrogeno verde mediante la electrolisis del agua utilizando fuentes de energia
renovable como la solar y la edlica no emite dioxido de carbono, lo que lo convierte en
una alternativa limpia a los combustibles fosiles tradicionales. Esto es particularmente
relevante en sectores dificiles de descarbonizar, como la industria pesada y el transporte
de larga distancia, donde el hidrégeno puede reemplazar al carbon y al gas natural,
reduciendo considerablemente las emisiones de CO: y otros contaminantes

atmosféricos.

Ademés de la reduccion directa de emisiones, el hidrégeno renovable puede
contribuir a la mejora de la calidad del aire. Al utilizarse en pilas de combustible en
lugar de motores de combustion interna, el hidrogeno produce solo vapor de agua como
subproducto, eliminando emisiones nocivas de 6xidos de nitrogeno y particulas finas

que son comunes en los vehiculos tradicionales. Esto puede resultar en una mejora



significativa de la salud publica, especialmente en areas urbanas con alta densidad de
trafico. Adicionalmente, la integracion del hidrégeno en la generacion de electricidad y
calefaccion doméstica puede disminuir la dependencia de combustibles fosiles,
promoviendo un sistema energético mas sostenible y resiliente (Hydrogen Council,

2023).

2. Beneficios financieros

El hidrégeno verde tiene el potencial de generar beneficios financieros
significativos. La inversion en infraestructuras y tecnologias asociadas al hidrégeno
verde puede estimular la economia mediante el desarrollo de industrias innovadoras. Un
estudio de Deloitte proyecta que el mercado global del hidrogeno verde podria alcanzar
los 1,4 billones de ddlares anuales para 2050, con un crecimiento sostenido desde los
642 mil millones de ddlares anuales en 2030. Este mercado en expansion no solo
fomentara el desarrollo tecnoldgico y la infraestructura necesaria para la produccion y el
uso del hidrégeno verde, sino que también atraera inversiones significativas del sector

privado, promoviendo un crecimiento econdmico sostenido y resiliente (Deloitte, 2023).

Ademas, el hidrogeno verde puede ofrecer beneficios financieros mediante la
reduccion de costes asociados con las emisiones de carbono. A medida que los
gobiernos implementan politicas més estrictas y establecen precios sobre el carbono, las
industrias que adoptan tecnologias de hidrogeno verde pueden beneficiarse de menores
costes operativos a largo plazo. Las politicas de apoyo, como los subsidios y los
créditos fiscales, estan disefiadas para facilitar esta transicion, haciendo del hidrogeno

verde una inversion financieramente atractiva y sostenible.

3. Beneficios macroeconémicos

El hidrégeno verde tiene el potencial de impulsar significativamente la economia

de Espafia, generando empleo y atrayendo inversiones. La implementacion de proyectos



de hidrogeno verde puede crear miles de empleos directos e indirectos en diversas
regiones. Ademas, el desarrollo de la infraestructura necesaria para la produccion y
transporte de hidrogeno verde atraerd inversiones significativas del sector privado,

fortaleciendo la economia regional y nacional.

La adopcion masiva del hidrégeno verde también puede mejorar la balanza
comercial de Espana al reducir la dependencia de importaciones de combustibles fosiles
y posicionar al pais como un exportador neto de energia renovable. Espafia, con sus
abundantes recursos de energia solar y edlica, estd bien posicionada para liderar la
produccion de hidrégeno verde en Europa. La capacidad de producir hidrégeno a bajo
coste puede hacer que Espafa se convierta en un centro de exportacion de hidrégeno
hacia otros paises europeos, lo que incrementard los ingresos nacionales y contribuird al
crecimiento econdmico. La integracion del hidrogeno verde en la economia también
promovera la sostenibilidad, ayudando a Espafia a cumplir con sus objetivos climéaticos
y a reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (Euronews, 2023), (World

Economic Forum, 2023).

VIII. CONCLUSION

El hidrégeno verde tiene un gran potencial para ser una solucion clave en la
transicion hacia una economia descarbonizada. Sin embargo, su viabilidad como activo
de inversion depende de varios factores, incluyendo el desarrollo de infraestructura
adecuada, la reduccion de costes a través de innovaciones tecnoldgicas y un fuerte
apoyo gubernamental. Actualmente, el hidrogeno verde presenta mayores costes en
comparacion con otras fuentes de energia, lo que limita su competitividad en el corto
plazo. No obstante, con inversiones continuas en [+D y la expansion de la
infraestructura de produccién y distribucion, se espera que estos costes disminuyan,
mejorando su atractivo para los inversores y su capacidad de penetracion en el mercado

energético global.



Para que el hidrégeno verde se consolide como un activo de inversion viable, es
esencial que los gobiernos implementen politicas de apoyo robustas, como subsidios,
incentivos fiscales y la creacion de mercados regulados que faciliten la compraventa de
hidrogeno. La creacion de un mercado de compraventa de hidrogeno también ayudara a
su crecimiento, proporcionando un marco estructurado que estabilice los precios y
promueva la transparencia en las transacciones. Ademas, la colaboracion internacional
sera crucial para compartir tecnologias y mejores practicas, asi como para establecer
estandares globales que promuevan la adopcion del hidrogeno verde. Si se gestionan
adecuadamente estos aspectos, el hidrégeno verde no solo contribuira
significativamente a la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, sino que
también impulsara el crecimiento econémico y la independencia energética,
posicionando a Espafia y otros paises en la vanguardia de la produccion de energias

renovables.



IX. ANEXOS Y BIBLIOGRAFiA

Declaracion del uso de ChatGPT:

Por la presente, yo, Rodrigo Portillo Marquez, estudiante de ADE + Business Analytics
de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "EIl
hidrogeno renovable y la crisis energética", declaro que he utilizado la herramienta de
Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de codigo solo en
el contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar
posibles areas de investigacion.

2. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

3. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.

4. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

5. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo
con diferentes niveles de exigencia.

6. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se
han dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG
y he explicitado para qué se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy
consciente de las implicaciones académicas y €ticas de presentar un trabajo no original
y acepto las consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 21/06/2024

Firma: W
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