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Autor: Gil Martinez, Laura

Director: Dr. Garcia y Garmendia, Antonio

Entidad Colaboradora: ICAI — Universidad Pontificia Comillas
RESUMEN DEL PROYECTO:

Este trabajo se centra en el estudio de diferentes modelos de fijacion de precios de hidrogemo
verde creados por actores clave en el sector. Durante el proyecto se analiza desde un punto de
vista teorico el disefio de dichos modelos, para posteriormente realizar una comparacion
practica de diferentes escenarios en los que se pueden emplear. A partir de esto, se determina
la precision, flexibilidad y robustez tanto del modelo indice IBHY X desarrollado por MIBGAS
como el LCOH Calculator de Clean Hydrogen Partnership.

Palabras clave: hidrogeno verde, fijacion de precios, coste nivelado del hidrogeno, MIBGAS,
Clean Hydrogen Partnership

Este trabajo se centra en el andlisis y comparacion de diferentes metodologias para la fijacion
de precios del hidrogeno verde, una tecnologia clave en la transicion energética hacia la
descarbonizacion. El objetivo principal es la evaluacion de la precision, flexibilidad y
aplicabilidad de dos modelos de referencia: el indice IBHYX desarrollado por MIBGAS y la
herramienta LCOH Calculator propuesta por Clean Hydrogen Partnership.

En primer lugar, se incluye una breve introduccion sobre el contexto energético actual,
destacando la relevancia del hidrogeno renovable para alcanzar los objetivos climaticos de la
sociedad y los retos asociados a la ausencia de un mercado liquido regulado. A continuecion,
se realiza un estudio del estado del arte, analizando diferentes modelos disefiados para estimar

el coste nivelado del hidrogeno y seleccionando los modelos més cercanos a la realidad.

Una vez seleccionados los modelos con mayor interés, se analiza el fundamento teorico detras
de ellos, describiendo en detalle sus componentes técnicos, financieros y regulatorios. El indice
IBHYX, disefiado por MIBGAS, se basa en una metodologia de Project Finance, que permite
simular la estructura completa de financiacion y operacion del proyecto, incorporando
parametros definidos por la entidad como la degradaciéon de equipos. Por otro lado, la

herramienta LCOH Calculator ofrece un enfoque flexible, capaz de adaptarse a distintos



escenarios internacionales y tecnologias, integrando factores como costes eléctricos, CAPEX,

o posibles ingresos adicionales.

Tras esta revision conceptual, se realiza una comparacion practica mediante simulaciones en
diversos supuestos: condiciones estandar en Espafia, escenarios con diferentes fuentes de
financiacion o proyectos similares localizados en diferentes paises de Europa. Los resultados
obtenidos a partir de estos escenarios muestran como ambos modelos proporcionan
estimaciones coherentes y realistas, pero destacando el LCOH Calculator por su versatilidad y
capacidad para reflejar diferentes condiciones. Por ultimo, se presentan las conclusiones y se
proponen lineas de mejora orientadas a incrementar la precision, como la incorporacion de

costes de transporte, compresion y almacenamiento en futuros desarrollos.



GREEN HYDROGEN PRICING METHOD

Author: Gil Martinez, Laura
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PROJECT SUMMARY:

This work focuses on the study of different green hydrogen pricing models developed by key
players in the sector. The project analyses the design of these models from a theoretical
perspective and subsequently performs a practical comparison across various scenarios where
they can be applied. Based on this analysis, the accuracy, flexibility, and robustness of both the
IBHY X index model developed by MIBGAS and the LCOH Calculator by Clean Hydrogen

Partnership are determined.

Keywords: green hydrogen, price setting, levelized cost of hydrogen, MIBGAS, Clean
Hydrogen Partnership

This work focuses on the analysis and comparison of different methodologies for setting green
hydrogen prices, a key technology in the energy transition toward decarbonization. The main
objective is to evaluate the accuracy, flexibility, and applicability of two reference models: the
IBHY X index developed by MIBGAS and the LCOH Calculator proposed by Clean Hydrogen
Partnership.

First, a brief introduction to the current energy context is provided, highlighting the importance
of renewable hydrogen in achieving climate goals and the challenges associated with the
absence of a regulated liquid market. Next, a review of the state of the art is conducted,
analysing different models designed to estimate the levelized cost of hydrogen and selecting

those closest to reality.

Once the most relevant models are selected, their theoretical foundations are examined in
detail, describing their technical, financial, and regulatory components. The IBHYX index,
designed by MIBGAS, is based on a Project Finance methodology, which simulates the
complete financing and operational structure of the project, incorporating parameters defined
by the entity such as equipment degradation. On the other hand, the LCOH Calculator offers a
flexible approach, capable of adapting to different international scenarios and technologies,

integrating factors such as electricity costs, CAPEX, and potential additional revenues.



After this conceptual review, a practical comparison is carried out through simulations in
various scenarios: standard conditions in Spain, cases with different financing sources, and
similar projects located in different European countries. The results obtained from these
scenarios show that both models provide consistent and realistic estimates, with the LCOH
Calculator standing out for its versatility and ability to reflect diverse conditions. Finally,
conclusions are presented, and improvement lines are proposed to increase accuracy, such as

incorporating transportation, compression, and storage costs in future developments.
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1. Introduccion
Uno de los objetivos que plantea la Union Europea para 2050 es una estrategia econdmica

centrada en la neutralidad de emisiones de gases de efecto invernadero. Para ello diferentes
sectores como el energético, industrial, transporte y construccion, tendran un papel relevante’.
Durante los ultimos afios, especialmente tras la crisis energética sufrida tras la guerra en
Ucrania y las consecuencias climaticas provocadas, el hidrégeno verde se ha posicionado como

una tecnologia clave para la descarbonizacién del planeta y la independencia energetica®.

El hidrégeno es el elemento quimico mas simple y abundante del planeta, presente en el 75%
de la materia®. Este gas ha sido utilizado por la sociedad desde principios del siglo XIX,
usandose durante la refinacion del petroleo, la produccion de amoniaco o como materia prima
en la industria quimica dada su facilidad para almacenarse y su versatilidad *. Sin embargo,
dada su naturaleza el hidrégeno es un vector energético en vez de una fuente de energia

primaria. Es decir, es necesario un proceso quimico para su obtencion’.

Actualmente existen diversos tipos de hidrogeno en funcidon de su origen y clasificados por

colores®:

- Hidrogeno gris: producido a partir de hidrocarburos ligeros y constituye el 99% del
hidrégeno producido en Espaiia en la actualidad.

- Hidrégeno azul: similar al gris, pero utilizando técnicas de captura, uso y
almacenamiento de carbono.

- Hidrogeno amarillo: producido por electrolisis a partir de electricidad de la red.

- Hidrogeno rosa: producido por electrdlisis a partir de electricidad procedente de energia
nuclear.

- Hidrégeno turquesa: a partir de pirélisis del metano’.

- Hidrogeno verde: obtenido por electrdlisis a partir de electricidad renovable. Esta
corriente eléctrica se utiliza para separar las moléculas de oxigeno e hidrdgeno
presentes en el agua. Al obtenerse la electricidad a partir de fuentes renovables no se

emite didéxido de carbono durante la obtencion del hidrogeno, permitiendo el ahorro de

! Comisién Europea. (s. f.).

2 Iberdrola, S.A. (s. f.).

3 ACCIONA. (s. f)).

4 Iberdrola, S.A. (s. f.).

5 ACCIONA. (s. I).

6 Espafia — Secretaria de Estado de Energia. (2024).
7 Tbid.
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los 830 millones de toneladas de CO2 emitidas anualmente durante la obtencion de este

gas mediante combustibles fosiles®.

Figura 1: Proceso de produccion de hidrogeno verde
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Fuente: Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas, Universidad de Chile. (2023, marzo 27)

Esta forma de obtener hidrégeno afiade una nueva ventaja a las previamente mencionadas, es
100% sostenible. Al tratarse de un proceso en el que no se emiten gases contaminantes ni
durante su produccion ni combustion, permite la generacion de electricidad y agua potable, el
almacenamiento de energia durante largos periodos de tiempo y la descarbonizacién de
industrias dificiles de electrificar de manera sostenible’. Este potencial ahorro de emisiones
combinada con la riqueza de recursos renovables en Espafa y su infraestructura energética
desarrollada, posiciona al pais como un potencial lider de produccion de hidrogeno verde a
nivel mundial, ofreciendo costes competitivos y capacidad para exportar a otros mercados

europeos .

Ante semejante lista de ventajas las expectativas globales incrementaron de manera
exponencial, especialmente tras eventos como el COVID-19 y la guerra en Ucrania en los que
se mostrd la vulnerabilidad energética de diversos paises. Sin embargo, los tltimos informes
publicados por profesionales del sector como la Red Europea de Gestores de Redes de

Transporte de Electricidad!! muestran una clara reduccién de las primeras impresiones'2.

8 Iberdrola, S.A. (s. f).

% Ibid.

19 Iberdrola. (2021, 15 de octubre).
TENTSO-E

12 Acosta, S. (2025, 18 de junio).
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Pese a que Europa ocupa el segundo lugar en financiacion de proyectos, por detras de Estados
Unidos, los esfuerzos no se han traducido en resultados concretos y tangibles. Actualmente de
los 20 millones de toneladas de hidrogeno que la Union Europea pretendia alcanzar en 2030 a
través de diversos proyectos e iniciativas, unos 125 GW de electrolisis, tan so6lo una pequeia

fraccion se encuentra en estado de construccion o financiacidon en 2025.

Uno de los principales motivos para esta situacion tan preocupante para el sector es la falta de
acuerdos vinculantes entre compradores y generadores, paralizando proyectos hasta la llegada
a un punto en comun. Aunque muchos sectores muestran un interés aparentemente genuino en
el desarrollo de esta tecnologia y la descarbonizacion, su alto coste, la inconsistencia
regulatoria entre estados y la falta de infraestructuras claves para el transporte y distribucion
junto con la necesidad de nuevos equipos para adaptarse a la tecnologia y el temprano estado
en el que se encuentra este mercado genera una incomodidad entre los potenciales
consumidores, los cuales dudan sobre comprometerse sin sefiales del mercado solidas. Esta
falta de garantias supone un problema para los desarrolladores a la hora de obtener
financiacion, ralentizan los planes de los actores involucrados y las decisiones de inversion,

retrasando la evolucion de esos 125GW planeados'>.

Para solucionar este problema la creacién de un mercado de referencia regulado es clave,
reduciendo la incertidumbre previamente mencionada. Un mercado organizado aporta liquidez
y visibilidad, permitiendo que los agentes conozcan el valor real del producto y comparen con
otros hubs europeos. Esta transparencia genera confianza tanto en consumidores como en
financiadores, facilitando la toma de decisiones y acelerando la inversidbn en nuevas

infraestructuras.

Ademéas, un mercado regulado no solo fija precios de referencia, sino que habilita instrumentos
a plazo que permiten gestionar riesgos y planificar con horizonte. Un ejemplo de un mercado
de este estilo es el caso del gas, la experiencia de MIBGAS demuestra que la existencia de
productos futuros y la participacion de creadores de mercado incrementa la liquidez y la
competencia, consolidando sefiales claras para el sector. Para el hidrogeno verde, replicar este
modelo seria esencial: ofrecer precios fiables y contratos estandarizados reduciria la percepcion
de riesgo que hoy paraliza proyectos y acercaria los objetivos de capacidad instalada a la

realidad'*.

13 Hernandez, G. (2024, 18 de agosto).
14 Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (2025).
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Aunque todavia no existe un mercado regulado para el hidrogeno verde, se estan desarrollando
modelos de fijacion de precios que buscan sentar las bases para su futura creacion. Estas
iniciativas, impulsadas por organismos reguladores y actores referentes del sector, incluyen
metodologias para calcular precios de referencia en funcion de costes de produccion, emisiones
evitadas y sefales internacionales. Pese a no tratarse de un mercado desarrollado como el
mencionado previamente mercado del gas regulado por MIBGAS, esta medida se puede
considerar como un buen primer paso para reducir la incertidumbre que rodea a este sector.
Algunos de estos modelos de van a analizar a lo largo de este trabajo en un intento de

determinar cudl de ellos muestra resultados mas realistas y flexibles.

El trabajo comenzaré con el andlisis de diferentes modelos existentes en la actualidad en un
intento de seleccionar aquellos modelos con mayor precision a y adaptabilidad a la hora de
estimar el coste del hidrogeno. Una vez determinados aquellos modelos con mayor potencial
se analizaran individualmente la teoria detrds de todas estas herramientas, dedicando un
capitulo por modelo. Una vez aclarada la teoria empleada, se empleara un capitulo del trabajo
al andlisis y comparacion de los resultados obtenidos durante la simulacion de dichos modelos,
utilizandose diferentes casos para comprobar su adaptabilidad en caso de que sea posible,
finalizando con una breve explicacion de las conclusiones extraidas durante el desarrollo del

trabajo.

Por tultimo, cabe destacar que este trabajo se encuentra estrechamente relacionado con
diferentes objetivos ODS, siendo los principales el objetivo nimero 7, Energia asequible y no
contaminante, y el objetivo nimero 9, Industria, innovacién e infraestructura. Esta relacion se
debe a que el trabajo se centra en una tecnologia emergente que favorece un uso mas sostenible
y accesible de la energia, a la vez que impulsa la innovacion y el desarrollo de infraestructuras

e industrias, enfocandose en la descarbonizacion.

2. Estado del arte

Como se ha mencionado en capitulos anteriores, uno de los principales retos a los que se
enfrenta el hidrogeno verde es su falta de liquidez en la actualidad, dificultando esta falta de
un mercado de referencia las negociaciones entre productores y posibles compradores. Ante
esta situacion, se han llevado a cabo diversos estudios con la intencidn de fijar un precio realista
de produccion. Precisamente este capitulo se centra en algunos de los modelos creados durante

este estudio de precios.
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Actualmente diversas empresas estan apostando por dicho vector energético a través de
inversiones e iniciativas como charlas de divulgacion y grupos de trabajo'®. Precisamente, a
partir de uno de los grupos de trabajo creados por MIBGAS se ha recopilado la informacion
necesaria para construir el primer modelo a analizar. Dicho grupo de trabajo, formado por
diferentes agentes involucrados en las distintas etapas de la cadena del hidrégeno como
productores, comercializadores o el IDEA, ha colaborado para la fijacion de un precio de

referencia de hidrogeno renovable basado en costes'®.

La inexistencia de un mercado fisico de hidrogeno verde y su alto coste de produccion supone
una fuente de incertidumbre para los potenciales consumidores del producto, frenando
significativamente el desarrollo de esta tecnologia. Ante esta situacion MIBGAS, como
operador ibérico del mercado de gas natural, ha creado este modelo con el objetivo de publicar
un indice representativo del precio del hidrégeno a nivel peninsular. Dicho indice refleja el

precio de oferta minimo de los productores para obtener una cierta rentabilidad!’.

Este modelo se basa en el modelo tradicional del coste nivelado de hidrogeno, haciendo que el
valor actual neto del flujo de caja libre del inversor equivalga a la inversion inicial junto con
las posteriores. Para ello, se consideran los principales componentes econdémicos y técnicos del
proceso, como el coste de la electricidad procedente de fuentes renovables, la eficiencia del
electrolizador, los costes de inversion'® y de operacion y mantenimiento!®, asi como la vida 1til
del proyecto. A partir de estos parametros, el modelo estima el precio al que el productor podria

vender el hidrégeno cubriendo sus costes y obteniendo una rentabilidad razonable?’.

El haber sido disefiado por una entidad oficial a nivel nacional e internacional y ser facilmente
replicable gracias a los datos proporcionados por MIBGAS, hacen de esta herramienta un buen
punto de partida a la hora analizar distintos enfoques para el célculo del precio del hidrogeno.
Ademads, como se ha mencionado previamente, dicho modelo integra diferentes aspectos
técnicos, econdmicos y operativos del proceso de produccion, resultando en una estimacion

con una s6lida base metodoldgica?!.

15 Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia Gobierno de Espafia. (2024)
16 MIBGAS (2025)

17 Ibid.

18 CAPEX

19 OPEX

20 MIBGAS (2025)

21 Ibid.
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El modelo de MIBGAS, no sélo cuenta con una buena estructura tedrica, sino que también
destaca por su disefio orientado para reflejar las condiciones reales del mercado ibérico,
incorporando costes de contratos PPA solares y eolicos, asi como otros factores determinantes
entre los que se encuentran los costes de conexion a red, transporte y seguros asociados a
proyectos peninsulares. Esta combinaciéon entre una buena base metodolégica y una
representacion realista del mercado peninsular hacen de este modelo una gran herramienta a la

hora de estimar el precio del hidrogeno verde.

Un segundo modelo a destacar es el desarrollado por la asociacion Clean Hydrogen
Partnership, compuesta por la Union Europea, Hydrogen Europe y Hydrogen Europe Research.
Esta coalicion, creada en 2021, se centra en la aceleracion del desarrollo del hidrogeno verde,
participando en diferentes dmbitos clave como la creacién y adaptacion de politicas, la
innovacion tecnoldgica o la investigacion de diferentes areas del sector. Entre las distintas
medidas tomadas por la asociacion se encuentra la creacion del Levelised Cost of Hydrogen
Calculator, herramienta de referencia en Europa para estimar el coste del hidrogeno

renovable??.

La calculadora se basa en la metodologia del coste nivelado, el cual consiste en distribuir el
CAPEX y OPEX a lo largo de la vida util del proyecto, obteniendo un coste medio por
kilogramo de hidrégeno producido. Su proposito principal es facilitar la comparacion de costes
de produccién entre paises y bajo diferentes condiciones, permitiendo analizar el impacto de
variables como la fuente de electricidad empleada, la tecnologia de electrolisis o los marcos
regulatorios nacionales. Ademas, el modelo ofrece la posibilidad de utilizar valores por defecto
procedentes de bases de datos actualizadas de Hydrogen Europe y otros organismos oficiales,
o bien introducir valores personalizados definidos por el usuario®®. Esta adaptabilidad permite
a la herramienta la representacion tanto de proyectos generales basados en datos oficiales como
estudios especificos adaptados a casos reales, proporcionando una estimacion realista,

comparable y adecuada al mercado energético europeo®*.

Este disefio practico y adaptable junto con la solida base tedrica proporcionada por el método
del coste nivelado resulta en un modelo a tener en cuenta a la hora de evaluar distintas técnicas

de estimacion de precios de produccion de hidrégeno.

22 European Hydrogen Observatory (2024)
2 Ibid.
24 Ibid.
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El proyecto de Clean Hydrogen Partnership no es el unico estudio de LCOH a nivel europeo
publicado en la actualidad existiendo algunos como el modelo: Produccion de hidrogeno fuera
de red: analisis de los costes de produccion y suministro de hidrégeno. Este incluye el calculo
del coste del hidrogeno producido en diferentes partes del mundo, asi como el coste total
incluyendo el transporte hasta Europa, pudiéndose asi valorar entre la produccion local o la
importacion. A partir de dicho modelo se calcula un precio de entre 0,6 y 3,5€/kg inferior en
paises como Chile, llegdndose a igualar la rentabilidad de proyectos locales al tenerse en cuenta
factores como el previamente mencionado coste de transporte o los riesgos de localizacion que
presentan algunos paises. Sin embargo, la aclaracion incluida en el articulo acerca de la falta
de fiabilidad que presentan los estudios empleados lleva a no poder establecer margenes de
error confiables®. Por esto, pese a tratarse de un modelo muy interesante, se ha considerado
necesario esperar a la existencia de una infraestructura de transporte mas desarrollada antes de

tener en cuenta modelos enfocados en este factor.

Por otro lado, existen estudios parecidos a los anteriores enfocados a nivel global como en el
caso del Andlisis econdmico basado en modelos de sistemas edlicos/de hidrogeno fuera de red
publicado en la revista cientifica Renewable and Sustainable Energy Reviews. Este modelo se
centra en la evaluacién econdmica de proyectos en 112 ubicaciones diferentes de paises como
China, Chile, Australia o Espafia, calculandose para cada una de estas localizaciones un LCOH
en funcidn de diversos parametros tanto técnicos como financieros. A partir de estos resultados,
se ha demostrado cémo la localizacion de los proyectos puede ser decisivo a la hora de
determinar su rentabilidad, influyendo en parametros como recurso eolico o la tasa de
descuento?®. Sin embargo, al limitarse a una tnica fuente de energia, omitiendo una tecnologia

tan importante en Espafia como la fotovoltaica, se ha decidido no indagar en este modelo.

Otro enfoque interesante existente a la hora de analizar este tipo de proyectos puede ser la
relevancia determinante de factores distintos a la localizacion de la planta, como la tasa de
descuento a la que se somete. Este es el caso del modelo: Método de descuento binario para la
evaluacion econdmica de proyectos de hidrogeno: estudio de aplicabilidad basado en el coste
nivelado del hidrogeno (LCOH), en el que los autores centran su estudio en la importancia del
uso de distintos factores de descuento para los costes y los ingresos. Esta teoria se prueba con

las cinco tecnologias de electrolisis mas comunes y parametros fijos de productividad y costes,

25 Radner, F. et al. (2024).
26 Zheng, Y. et al. (2023).
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demostrando como con todas estas tecnologias el LCOH aumenta con la tasa de descuento que
se emplee. Sim embargo, pese a que la distincion de tasas de descuento aporte al modelo
precision y realismo, este estudio todavia necesita una validacion con datos reales y la

combinacidn con otros factores determinantes a la hora de analizar el coste del hidrégeno?’.

En conclusion, actualmente existen numerosos estudios centrados en el calculo y analisis del
precio de produccion del hidrégeno tanto a nivel nacional como internacional. Sin embargo,
dado el estado de madurez de esta nueva fuente de energia, muchos de estos estudios se basan
en datos tedricos y carecen de fiabilidad. Por esto, al contar con respaldo de instituciones
consolidadas en el sector energético, se ha considerado que dos modelos muy interesantes a la
hora de analizar el LCOH de diferentes proyectos son el modelo de MIBGAS y el Clean
Hydrogen Partnership. Contando ambos con la participacion de varios profesionales de la
industria durante su desarrollo y demostrando una gran flexibilidad a la hora de analizar el

efecto de distintos parametros.

3. Modelo de fijacion de precio IBHY X
MIBGAS S.A, el Operador Organizado de Gas en la Peninsula Ibérica, es desde 2015 el

encargado de gestionar la negociacion de productos energéticos gasistas de la peninsula, de
una forma competitiva, transparente y objetiva. Dada su relevancia en el sector, la entidad ha
optado por aportar parte de su filosofia a un mercado emergente como el hidrégeno en un
intento de impulsar el desarrollo de esta tecnologia. Para ello, MIBGAS ha desarrollado un
modelo de fijacion de precio de hidrogeno verde, publicando el resultado de éste semanalmente
amodo del indice IBHYX?3. Este capitulo se centra en el anélisis de dicho modelo, estudiando

el fundamento tedrico detras de €ste y los distintos parametros utilizados durante su desarrollo.

3.1 Modelo de LCOH tradicional
El modelo de estimacion de precios de hidrogeno tradicional estima el precio medio de 1kg de
hidrégeno durante la vida til del proyecto dividiendo los costes totales de dicho de proyecto

entre la cantidad de hidrégeno producida en total®’.
El calculo del LCOH tradicional se basa en la igualdad:

A=B (1}

7 Galevskiy, S. et al. (2025).
2% MIBGAS. (s.£).
2 MIBGAS (2025)
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Donde:

- A: valor actual neto®® de todos los flujos de caja, relacionados con los costes,
descontados al presente utilizando la tasa interna de rentabilidad®' del proyecto.
- B: VAN de todos los flujos de caja, relacionados con los ingresos, descontados al

presente utilizando la TIR del proyecto™?.

En esta valoracion se considera la inversion inicial del proyecto, asi como otros costes
incurridos y los ingresos obtenidos durante la duracién de éste, ambos descontados con la
misma tasa de descuento. Resultando la igualdad mostrada en la anterior ecuacion en la

siguiente expresion’*:

n D¢ _n EtFe {2}
t=1(14TIR)t t=1(14TIR)t

C+2

Donde:

- C: Inversidn inicial del proyecto
- D: Costes incurridos
- E: Cantidad de hidrogeno producida

- F: Precio de venta del hidrégeno producido

Considerando un precio de venta constante y equivalente al necesario para cubrir los costes del

proyecto se obtiene>*:

a=Ft=¥ {3}

Siendo:

- a: LCOH
- C: Inversidn inicial del proyecto

- H: Costes incurridos descontados al presente utilizando la TIR del proyecto

30 VAN

3UTIR

32 Morales, V. V. (2025)
3 MIBGAS (2025)

34 Ibid.
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- E: Cantidad de hidrogeno producida descontada al presente utilizando la TIR

Una vez entendido el modelo utilizado como base por MIBGAS es necesario analizar las

mejoras realizadas en éste para una mejor estimacion del precio.

3.2 Modelo empleado por MIBGAS

El modelo disefiado por MIBGAS tiene como base el método de calculo del coste nivelado del
hidrégeno? tradicional explicado previamente, pero el método empleado por la organizacion
asume una financiacion basada en el enfoque Project Finance, modo de financiacion empleado
por un gran nimero de empresas involucradas en el desarrollo de proyectos de energias
renovables®. Esta estrategia permite estructurar la financiacion en torno al propio proyecto, de
forma que la deuda se asocia directamente a su capacidad de generar ingresos, sin necesidad

de comprometer el capital propio de la empresa promotora®’.

A diferencia del modelo tradicional de LCOH, basado en igualar el valor actual neto*® de
ingresos y costes utilizando una unica tasa de descuento, el nuevo enfoque permite simular la
estructura financiera completa del proyecto. Considerandose variables clave como la

degradacion de los equipos, la estructura de capital, los impuestos, las amortizaciones, etc.>”.

Al intervenir las numerosas variables mencionadas anteriormente, el modelo resultante es de
mayor complejidad. Siendo necesario emplear un proceso iterativo que ajusta el valor de venta
del hidrogeno* hasta que el valor actual del flujo de caja libre para el inversor*!, descontado a
la tasa interna de rentabilidad, iguala la inversion inicial. Es decir, hasta obtener un valor igual

a 0 a partir de la siguiente expresion**:

Jva=—-C+ Z?zl—(l n {4}

+TIR)t

Donde:

33 LCOH

3 MIBGAS (2025)

37 ENGIE Espafia. (s.f).

B VAN

39 MIBGAS (2025)

40 Este precio del hidrogeno se encuentra incluido en el EBITDA empleado en los calculos como un ingreso.
4 FCFE: efectivo generado por el proyecto una vez descontados los gastos necesarios para mantener las
operaciones comerciales e inversiones necesarias.

42 MIBGAS (2025)
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- C: Inversiodn inicial del proyecto
- J: el flujo de caja libre para el inversor descontado al presente utilizando la TIR del

proyecto.
Calculandose el FCFE:

Jo = (EBITDA, — K, — L, — M — N,,) (5}

Siendo:

EBITDA®: el beneficio antes de restar intereses por la deuda contraida, impuestos

propios del negocio, depreciaciones y amortizacién de inversiones realizadas**

- K: Intereses

L: Deuda amortizada
- M: Impuestos

- N: Incremento de inversiones

Por otro lado, el proceso iterativo tiene como restriccion que el Debt Service Coverage Ratio?
calculado anualmente se mantenga siempre superior a 1,35 para el precio del hidrogeno

calculado. Siendo necesario bajar el peso de la deuda en caso de apalancamiento financiero®.

0=1= {6}
P

Donde:

- O: Debt Service Coverage Ratio
- P: Servicio total de la deuda

- L: Flujo de caja disponible para el servidor de la deuda®’.

L = (EBITDA, — M,, — N,)) {7}

Siendo:

- M: Impuestos

43 Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization

4 Banco Santander. (s.f.).

45 DSCR: mide capacidad del proyecto para cubrir la deuda con los flujos de caja disponibles.
46 MIBGAS (2025)

YTFCFDS
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- N: Incremento de inversiones

3.3 Inputs del modelo

Una vez comprendida la base tedrica del modelo, es necesario analizar los distintos inputs
empleados para asi entender su posible impacto sobre el coste del hidrégeno. Para la seleccion
de los distintos valores seleccionados para el desarrollo del modelo se utilizan como referencia
resultados de los proyectos elaborados hasta ahora, asi como aportaciones de los distintos

profesionales implicados*.

La planta disefiada para el modelo se ubica en el centro de la peninsula y consta de un

electrolizador de S0OMW y un sistema completamente equipado para operar, incluyendo*:

- Equipos de tratamiento de agua

- Stack: componente principal, donde se produce la reaccion en la que se separan las
moléculas de hidrégeno y oxigeno®. Elemento el cual se pretende sustituir a las 80000
horas de funcionamiento, incluyéndose en un 15% CAPEX destinado a la renovacion
de equipos’!.

- Balance de planta: subsistemas necesarios para el funcionamiento del electrolizador
como analizadores o dispositivos de deteccion de fugas>2.

- EPC

- Suministro eléctrico
Siendo el coste total de esta isla de electrolizador de 1600 €/kW?3.

En cuanto a la tecnologia de electrolisis elegida para el modelo, MIBGAS no se decanta por
ninguna de las principales del mercado, abarcando tanto proyectos que empleen
electrolizadores de membrana de intercambio de protones>* como Alcalinos, las dos principales
tecnologias presentes en el mercado. Incrementando de esta manera la validez representativa

del proyecto®>.

S MIBGAS (2025)
4 Ibid.

S0 EDP Energia. (s.f))
S| MIBGAS (2025)
52 SynerHy (2022)

33 MIBGAS (2025)
* PEM

35 MIBGAS (2025)
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En cuanto al resto de las caracteristicas de la planta, se considera una vida de 25 afios con un
funcionamiento de 4500 horas al afio a plena carga, siendo este un horizonte temporal coherente
con los plazos establecidos para otros proyectos similares. Dicha planta tiene una eficiencia de
60%, la cual ird disminuyendo a medida que pasen las horas a causa de la degradacion
previamente mencionada en un 0,12% por cada 1000 horas en las que el electrolizador funcione
a plena carga. Esta degradacion tiene otras implicaciones que afectan al modelo como un

incremento en la energia consumida’®.

Por otro lado, se pretende obtener la energia eléctrica a partir de plantas dedicadas, constituidas
por un parque fotovoltaico y uno eléctrico, y de contratos PPA. Teniendo en cuenta el impacto
de las horas de recurso disponible sobre la produccion de hidrogeno, MIBGAS calcula el coste
nivelado de la electricidad’’ a partir de un modelo. Para ello, se ha considerado una planta
fotovoltaica de S8MWp eléctricos y una edlica de 23MW de capacidad, ambas localizadas en

el centro de la peninsula ibérica’®.

Para obtener las 4500 horas al afio de plena carga el modelo de MIBGAS para el calculo del
LCOE considera una cobertura de 2500 horas anuales por parte de la planta fotovoltaica
dedicada y de 1000 horas por parte de la planta eolica, cubriéndose asi 3500 de las horas
necesarias. Las 1500 horas necesarias para alcanzar el total consumido por el electrolizador se
obtienen a partir de un PPA>® fotovoltaico encargado de aportar 300 horas y uno edlico
encargado de los 700 restantes. Ambos contratos de compraventa tienen una duracion de 10
afios, son del tipo pay-as-produced y se tiene la capacidad de revender la energia no empleada

en la operacién del electrolizador®.

A partir de todas estas caracteristicas se calcula el LCOE del proyecto, pudiéndose emplear la
media ponderada como input en el modelo encargado del calculo del LCOH junto con el resto
de los parametros técnicos y economicos. Gracias a esta informacion, obtenida a partir de los
datos facilitados por entidades especializadas en el sector, MIBGAS obtiene un precio de

hidrégeno realista.

Como conclusion, este modelo permite calcular un precio representativo del hidrégeno

renovable utilizando una metodologia financiera precisa y realista, basada en el sistema

56 Ibid.

S7TLCOE

S8 MIBGAS (2025)

59 Un Power Purchase Agreement es un contrato de compraventa de energia a largo plazo.
0 MIBGAS (2025)
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financiero Project Finance, combinada con valores técnicos y operativos alcanzables®!. El
resultado de este modelo es publicado por la institucion como el indice MIBGAS IBHYX, el
cual se actualiza una vez a la semana en funcion de los valores adoptados por los diferentes
parametros involucrados en el célculo, incluidos en el Anexo I. Este indice proporciona
transparencia y sirve como una referencia firme para el desarrollo del mercado de hidrogeno

verde en la Peninsula Ibérica.

4. LCOH Calculator

El modelo a analizar en este capitulo es el desarrollado por la asociaciéon Clean Hydrogen
Partnership, el cual se pretende actualizar anualmente con informacién proporcionada por la
entidad Hydrogen Europe. Ante la creciente relevancia del hidrogeno en la transicion
energética, este modelo busca garantizar transparencia y exactitud en la fijacion de precios,
combinando factores econdmicos y técnicos que faciliten la comparacion de proyectos y la
toma de decisiones. Al tratarse de un modelo desarrollado por una asociacién internacional, es
capaz de adaptarse a diferentes conjuntos de inputs, lo que permite obtener resultados mas
flexibles y adaptables a distintos escenarios. En este capitulo se examina su estructura y

principales variables®.

La metodologia utilizada por Clean Hydrogen Partnership se basa en una estimacion del coste
total de produccion a lo largo de la vida util del proyecto, expresado en euros por kilogramo de
hidrégeno producido. Esto permite la comparacion de diferentes tecnologias y escenarios con

una base comun, pudiéndose asi evaluar distintos proyectos de manera objetiva y justa.

Este enfoque combina tanto costes iniciales como operativos, factores regulatorios y posibles
ingresos adicionales, permitiendo una visiéon completa de los distintos elementos que afectan
al desarrollo y operacion de una planta. El calculo considera la capacidad instalada, las horas
de operacion y el consumo energético promedio, ajustado por la degradacion del stack y los
reemplazos necesarios, aplicando ademas un andlisis de Valor Actual Neto con una tasa de
descuento del 6%. Los pardmetros clave a la hora de calcular los resultados de este modelo

son:

62 European Hydrogen Observatory (2024)
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CAPEX: inversiones iniciales en la planta como la adquisicién de equipos, sistemas
auxiliares o terrenos. Suele ser el coste mas elevado y se amortiza durante la vida util
del proyecto.

Costes de electricidad: dependen del consumo energético y del precio de la
electricidad, que varia segun la fuente y el pais.

Otros OPEX: costes de operacion excluyendo costes de electricidad, impuestos y
peajes de red. Abarcan algunos como mantenimiento o sustitucion de stacks, y se
encuentran distribuidos a lo largo del tiempo.

Peajes de red: cargos por el uso de infraestructuras de transporte y distribucion
eléctrica, aplicables cuando existe conexion a la red.

Impuestos: tasas sobre el consumo eléctrico, que dependen del marco regulatorio local.
Subvenciones: ayudas financieras que pueden reducir significativamente el coste final.
Ingresos por oxigeno: la venta del oxigeno generado durante la electrolisis puede

compensar parte de los costes operativos.

Estos factores influyen sobre el LCOH de la siguiente forma:

Donde

EUR

LCOH(E)=A+B+C+D+E—F—G {8}

A: CAPEX

B: Costes de electricidad

C: otros costes de operacion
D: Peajes de red

E: Impuestos

F: Subvenciones

G: Ventas de oxigeno

Estos componentes se desglosan en diferentes ecuaciones:

1.

CAPEX
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_ H X Apor kW {9}

Donde:

A: CAPEX del proyecto

H: Capacidad de electrdlisis instalada

I: Valor Actual Neto del proyecto, descontado al presente utilizando una tasa del 6%.

2. Costes de electricidad

] XK {10}

Donde:

B: Costes de electricidad durante la produccion

J: Energia consumida durante la produccion del hidrégeno

K: Coste medio de la electricidad consumida

- L: Kg de hidrogeno producido

Dependiendo la energia consumida de otros factores como la eficiencia del electrolizador, la

degradacion del stack y su durabilidad, la tecnologia o las horas de operacion anuales®’.
3. Otros costes de operacion

En cuanto a los otros OPEX, se dividen en dos componentes:

M+ N
¢ (an

Donde:

& Ibid.
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- C: Costes operativos, excluyendo costes de electricidad, impuestos y peajes de red.
- M: Coste del reemplazo del stack, calculado como un porcentaje del CAPEX.

multiplicado por el nimero de sustituciones necesarias.

N: Otros gastos operativos, proporcionales al CAPEX.

L: Kg de hidrogeno producido

4. Peajes de red

El siguiente componente que afecta al modelo es el relacionado con los peajes de red, el cual
depende del consumo energético de la unidad electrolitica y se considera estable durante la

vida util del proyecto®.

S (UXV—-TXxS) 12
P+QX(1+RX_1000)+QXTXS QX(1+RXW+QXUXV—TXS { }

2 UxVv 2 UxVv

0=

1000

Donde:

- O: Energia consumida en MWh

- P: Produccién de hidrogeno en Kg/h
- Q: Energia consumida en KWh/Kg
- R: Degradacion del stack

- S: Duracidn del stack

- T: Reemplazos del stack

- U: Horas operativas

- V: Vida econémica

5. Subsidios

Los subsidios que reciben los proyectos pueden ofrecerse de distinta forma, teniendo en cuenta

en el modelo los tres métodos principales:

- Subvenciones al CAPEX en funcién de la capacidad instalada de la planta

& Ibid.
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- Ayudas en funcion de la cantidad de hidrégeno obtenida

- Reduccion de peajes e impuestos sobre la electricidad empleada.

Teniéndose en cuenta la ayuda en el modelo de la siguiente forma:

W X+Y
(o)

Donde:

- F: Subsidios
- W: Subvenciones al CAPEX

I: Valor Actual Neto del proyecto
- X: Ayudas en funcién del hidrogeno producido

- Y: Reducciones de peajes e impuestos

L: Kg de hidrégeno producido

6. Ingresos por la venta de oxigeno

Por tultimo, el modelo valora la venta del oxigeno producido durante la electrdlisis.
Asumiéndose una produccion de 8kg de O; por cada kg de H» y la venta de todo el oxigeno

obtenido se tiene en cuenta el ultimo concepto empleado en la fijacion de precio®’.

Todos estos pardmetros pueden ser definidos por el usuario, permitiendo un andlisis profundo
de las diferentes situaciones que se pueden dar en un proyecto de produccion de hidrogeno
verde. Sin embargo, el modelo también incluye la posibilidad de trabajar con valores
predeterminados para estos parametros, obtenidos a partir de la experiencia de la asociacion en
diferentes proyectos del estilo. Permitiendo asi la comparacion de distintos casos con la misma
base paramétrica y diferenciados por los siguientes elementos: pais en el que se desarrolla el
proyecto®, fuente de electricidad®” y tecnologia de electrdlisis alcalina o PEM. De esta forma,
el modelo permite el estudio de diferentes parametros, asi como su interaccidon con factores

como la localizacién del proyecto.

%5 Tbid.
% Pudiendo ser diferentes paises de Europa.
87 Pudiendo ser fotovoltaica, edlica o del mercado mayorista.
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Para acabar la explicacion de la formula del LCOH, cabe destacar que estos seis componentes
no funcionan de manera aislada, sino que interactan entre si, condicionando el resultado final.
Como se ha mencionado previamente, la eficiencia del electrolizador determina el consumo
energético, lo que afecta a los costes de electricidad, los peajes de red e impuestos, todos ellos
calculados en funcion de la energia utilizada. Otro componente que afecta a los demas es la
degradacion del stack, a medida que esto sucede el consumo aumenta, elevando los costes
eléctricos, lo que también incrementa los OPEX. Sin embargo, los costes no son lo unicos que
estan relacionados entre si, las subvenciones pueden compensar parte del CAPEX inicial o
reducir cargas fiscales y peajes afectando al resultado final. Es decir, el LCOH no es una simple
suma de seis parametros, sino que es el resultado de una combinacién dindmica de factores
técnicos, economicos y regulatorios que evolucionan durante la vida util del proyecto, por lo
que es imprescindible que a la hora de analizar el modelo se considere el conjunto y no cada

parametro de forma aislada®®.

En conclusién, el modelo desarrollado propuesto por Clean Hydrogen Partnership constituye
una herramienta so6lida para estimar el coste de produccion del hidrégeno, combinando
parametros econdmicos, técnicos y regulatorios que reflejan la complejidad de este tipo de
proyectos. Su capacidad de adaptarse a diferentes escenarios y la posibilidad de actualizarlo
con datos reales provenientes de una entidad lider en el sector hacen de éste un modelo fiable
y robusto para comparar escenarios y servir como referencia a la hora de determinar un precio

estimado de produccion.

5. Comparacion practica de modelos

Como se ha mencionado en capitulos anteriores tanto el modelo de MIBGAS como el de Clean
Hydrogen Partnership muestran una metodologia precisa y robusta, combinando diferentes
factores financieros y técnicos que afectan al precio del hidrégeno. En un intento de decidir
cudl de estos dos modelos es mejor en términos de fiabilidad, flexibilidad y realismo se va a

llevar a cabo una comparacion practica entre ambos modelos.

Por un lado, se tiene el modelo de MIBGAS, enfocado en calcular un precio para proyectos
situados en la Peninsula Ibérica utilizando unos parametros fijos determinados por la entidad,
actualizado semanalmente. Por otro lado, se tiene el modelo de Clean Hydrogen Partnership

con un enfoque mas global, pudiéndose personalizar los pardmetros utilizados y seleccionar el

%8 European Hydrogen Observatory (2024)
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pais de localizacion entre distintas opciones europeas. El andlisis comenzara con un caso base
en el que ambos modelos utilicen pardmetros similares para después cambiar algunos de los

inputs del LCOH Calculator y ver su variacion frente al caso base.

5.1 Caso base

En esta parte del andlisis se pretende replicar los parametros empleados en el modelo de fijacion
de precio IBHYX en el LCOH Calculator, pudiéndose comprobar si ambos modelos presentan
resultados similares bajo las mismas condiciones. Para ello se introducen los siguientes valores,
teniendo en cuenta como fuente de energia renovable una planta fotovoltaica dedicada, un

electrolizador PEM y Espafia como localizacion:

Pardmetro Valor

Costes de capital: 6%

Vida econdmica: 25 afos

Potencia instalada: 50.000 kW
CAPEX: 2.100 EUR/kW
Consumo energético: 55,50 kWh/kg
Durabilidad del stack: 87.600 h
Degradacion del stack: 0,21% por 1000h
Costes de reemplazo del stack: 15% CAPEX
Otros costes operativos: 4% CAPEX
Horas de operacion 4.500 h/afio
Coste promedio de electricidad: 49,27 EUR/MWh
Tarifas de red: 0 EUR/MWh
Impuestos sobre electricidad: 0 EUR/MWh
Subsidio CAPEX del electrolizador: 0 EUR/KW
Prima: 0 EUR/kg
Reduccion de tarifas de red o impuestos: 0 EUR/MWh
Precio de venta de oxigeno: 0 EUR/

Tabla 1: Parametros empleados en caso base

El modelo de MIBGAS utiliza una combinacion de planta fotovoltaica y e6lica dedicadas, pero
como en el LCOH Calculator no existe esta opcion se van a plantear ambos casos variando el
CAPEX de 2.100 EUR/kW a 2.700 EUR/kW. Por otro lado, como el modelo de fijacion de

precio IBHYX no se decanta por ninguna tecnologia se ha escogido como base la tecnologia
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PEM ya que se considera ligeramente superior al ser mas compacta y por su rapidez de

respuesta y flexibilidad operativa®.

Para estos parametros se han obtenido los dos siguientes resultados, dependiendo de la fuente

de energia empleada:

Figura 2: Resultado obtenido con caso base (planta fotovoltaica dedicada)
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Fuente: Levelized Cost of Hydrogen Calculator | European Hydrogen Observatory. (2024).

8 Brey, J. (2021).
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Figura 3: Resultado obtenido con caso base (planta edlica dedicada)
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Fuente: Levelized Cost of Hydrogen Calculator | European Hydrogen Observatory. (2024).

Los resultados muestran que el indice MIBGAS, con un coste de 6,09 €/kg, es muy cercano al
escenario calculado para una planta fotovoltaica dedicada con 6,41€/kg de coste, lo que nos
lleva a asumir una coherencia entre ambos modelos pese a sus diferencias metodologicas,
convergiendo en resultados similares. Aunque se aprecia una ligera diferencia entre ambos
modelos, que puede deberse a las particularidades propias de cada metodologia y a la forma en
que cada una integra sus supuestos de calculo, esta desviacion es natural y no muestra grandes

desviaciones entre ambos casos.

En cuanto al escenario con energia e6lica dedicada, presenta un coste significativamente mayor
con 7,40 €/kg frente a los 6,09 €/kg del modelo de MIBGAS y los 6,41 €/kg del caso
fotovoltaico. Este salto en los precios puede justificarse con las particularidades del caso
analizado, como por ejemplo el incremento de CAPEX en 600 €/kW instalado al usar una
planta edlica o la menor utilizacién efectiva del electrolizador como consecuencia de la
variabilidad del recurso empleado. Por tanto, el modelo de Clean Hydrogen Partnership
muestra unos resultados mas cercanos al precio de referencia fijado por MIBGAS al utilizar

como fuente energética una planta fotovoltaica dedicada que una edlica.
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Por otro lado, cabe destacar que empresas dedicadas a la investigacion de mercados situan el
precio del hidrogeno verde en octubre de 2025 en torno a 7,32 €/kg’’, siendo cifras muy
similares a los resultados obtenidos en el caso base con fuente de energia eolica. Esto puede
llevar a un debate entre que el caso base con energia fotovoltaica y el modelo de MIBGAS
pecan de optimismo o que simplemente modelos enfocados a Espafia cuenten con condiciones

favorables y realistas gracias sus recursos e infraestructuras.

Una vez analizado el caso base, se van a comparar otros casos obtenidos a partir del modelo
LCOH Calculator con el objetivo de estudiar sus resultados en funcion de diferentes supuestos

técnicos, asi como la robustez y flexibilidad del modelo.

5.2 Caso por defecto en Espana

A continuacidn, se van a analizar los resultados obtenidos con el modelo de Clean Hydrogen
Partnership a partir de los valores predeterminados por la asociacion. Una vez mas se va a
utilizar Espafa como localizacion, un electrolizador PEM y las dos fuentes de energia
previamente empleadas en el caso base, fotovoltaica dedicada en un primer escenario y edlica

dedicada en el segundo.

Los parametros empleados en el caso de la planta fotovoltaica son:

Parametro Valor

Costes de capital: 6%

Vida econdmica: 25 afos

Potencia instalada: 100.000 kW
CAPEX: 2.503 EUR/kW
Consumo energético: 53,30 kWh/kg
Durabilidad del stack: 60.000 h
Degradacion del stack: 0,19% por 1000h
Costes de reemplazo del stack: 15% CAPEX
Otros costes operativos: 2% CAPEX
Horas de operacion 2.803 h/afio
Coste promedio de electricidad: 28,66 EUR/MWh
Tarifas de red: 0 EUR/MWh
Impuestos sobre electricidad: 0 EUR/MWh

70 IMARC Group. (2025).
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Subsidio CAPEX del electrolizador: 0 EUR/KkW
Prima: 0 EUR/kg
Reduccion de tarifas de red o impuestos: 0 EUR/MWh
Precio de venta de oxigeno: 0 EUR/

Tabla 2: Parametros empleados en caso por defecto (planta fotovoltaica dedicada)

Obteniéndose los siguientes resultados:

Figura 4: Resultado obtenido con caso por defecto (planta fotovoltaica dedicada)
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Fuente: Levelized Cost of Hydrogen Calculator | European Hydrogen Observatory. (2024).

Mientras que con la planta edlica dedicada se utilizan los siguientes valores:

Parametro Valor
Costes de capital: 6%

Vida econdmica: 25 afos
Potencia instalada: 100.000 kW




CAPEX: 2.503 EUR/kW
Consumo energético: 53,30 kWh/kg
Durabilidad del stack: 60.000 h
Degradacion del stack: 0,19% por 1000h
Costes de reemplazo del stack: 15% CAPEX
Otros costes operativos: 2% CAPEX
Horas de operacion 3.277 h/afio
Coste promedio de electricidad: 44,77 EUR/MWh
Tarifas de red: 0 EUR/MWh
Impuestos sobre electricidad: 0 EUR/MWh
Subsidio CAPEX del electrolizador: 0 EUR/KkW
Prima: 0 EUR/kg
Reduccion de tarifas de red o impuestos: 0 EUR/MWh
Precio de venta de oxigeno: 0 EUR/t

Tabla 3: Parametros empleados en caso por defecto (planta edlica dedicada)

Obteniéndose los siguientes resultados:
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Figura 5: Resultado obtenido con caso por defecto (planta edlica dedicada)
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Fuente: Levelized Cost of Hydrogen Calculator | European Hydrogen Observatory. (2024).

Los resultados obtenidos a partir de los valores por defecto muestran costes muy proximos
entre ambas tecnologias, habiendo una diferencia de 0,13 €/kg entre los 6,82 €/kg en el caso de
la fotovoltaica y los 6,95 €/kg de la edlica. La proximidad entre ambos demuestra el impacto
que tiene sobre el coste la variacion de un solo pardmetro como sucede en el caso base, donde
la Gnica variable modificada es el CAPEX, frente a escenarios mas completos en los que la
interaccion no lineal entre multiples factores tiende a equilibrar las diferencias, distribuyendo
la féormula empleada en el modelo su impacto en el resultado. De este modo, al variar dos
factores clave como el coste de la electricidad, 28,66 €/ MWh en el caso de la fotovoltaica frente
a 44,77 €/ MWh en el caso de la edlica, y las horas de operacion, 2.803 h/afio para el primer
caso frente a 3.277 h/afio para el segundo, se neutraliza la diferencia en el coste final. Es decir,
aunque la eolica ofrece més horas de funcionamiento, el incremento del coste eléctrico

compensa la ventaja que aporta el primer factor.

Por otro lado, ambos resultados obtenidos con los valores definidos por Clean Hydrogen
Partnership se situan por debajo de los 7,32 €/kg de referencia del mercado. Esta diferencia
sugiere un ligero optimismo por parte del modelo, lo que puede deberse a variaciones en las
condiciones de mercado entre el 2024, afio de referencia para los datos del modelo, y la

situacion actual, como cambios en costes de electricidad o factores de financiacion. Por lo
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tanto, aunque el LCOH Calculator muestre unos datos relativamente realistas, parece que la

realidad del mercado muestra unos costes ligeramente superiores.

En conclusion, los resultados obtenidos con los valores por defecto son consistentes y muestran
costes muy proximos entre tecnologias, lo que refleja la solidez del modelo. Ademas, al
proporcionar valores cercanos al precio de referencia del mercado, se puede asumir que el

modelo ofrece estimaciones realistas y cercanas a la situacion actual.

Viendo la robustez que presenta el modelo al empelarse los valores establecidos por la entidad,
se van a emplear una vez mas estos datos. Sin embargo, esta vez la variacidon va a venir por

parte de los ingresos que puede recibir un proyecto.

5.3 Caso por defecto con ingresos

A la hora de evaluar un proyecto es necesario ir mas alla y no solo pensar en un solo tipo de
ingreso, siendo imprescindible valorar diferentes fuentes de financiacion e ingresos. Por ello,
se ha considerado necesario tener en cuenta la posibilidad de recibir subvenciones para el
proyecto e ingresos adicionales a través de la venta del oxigeno producido durante la
electrdlisis. Para ello se valoraran cada uno de los escenarios por separado, siendo ambas
plantas localizadas en Espafia, con electrolizadores PEM y con una planta edlica dedicada

como fuente de energia renovable dada su cercania al valor del mercado actualmente.

En el caso de la subvencion, se va a utilizar como referencia las subastas del Banco Europeo
del Hidrégeno, una ayuda concedida por parte de la Comision Europea para la financiacion
publica de proyectos en todo el Espacio Econémico Europeo. Este se trata de un programa
consolidado que cuenta con casi 1000 millones de euros de presupuesto y con resultados
publicados de los ganadores de dos rondas diferentes, entre los que se encuentran mas de 8

proyectos localizados en Espafia, convirtiéndolo en el ejemplo perfecto para este estudio’.

Parametro Valor

Costes de capital: 6%

Vida econdmica: 25 afos
Potencia instalada: 100.000 kW
CAPEX: 2.503 EUR/kW

7' Comision Europea. (2025, 20 de mayo).
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Consumo energético:

53,30 kWh/kg

Durabilidad del stack: 60.000 h
Degradacion del stack: 0,19% por 1000h
Costes de reemplazo del stack: 15% CAPEX
Otros costes operativos: 2% CAPEX
Horas de operacion 3.277 h/afio
Coste promedio de electricidad: 44,77 EUR/MWh
Tarifas de red: 0 EUR/MWh
Impuestos sobre electricidad: 0 EUR/MWh
Subsidio CAPEX del electrolizador: 0 EUR/KW
Prima: 0,48 EUR/kg
Reduccion de tarifas de red o impuestos: 0 EUR/MWh
Precio de venta de oxigeno: 0 EUR/t

Tabla 4: Parametros empleados en caso por defecto (prima de 0,48 €/kg)

Obteniéndose los siguientes resultados:

Figura 6: Resultado obtenido con caso por defecto (prima de 0,48 €/kg)
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Fuente: Levelized Cost of Hydrogen Calculator | European Hydrogen Observatory. (2024).
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A partir de estos resultados se observa como al aplicar una prima, en este caso se ha asumido
0,48 €/kg al ser la mayor prima recibida por parte de un proyecto espanol en la tltima ronda
publicada del Banco Europeo de Hidrogeno, el modelo lo aplica de forma directa demostrando
su capacidad de tener en cuenta ayudas econdmicas en sus estimaciones. Esto muestra como el
modelo no se limita a calcular el LCOH con un enfoque técnico, sino que incluye variables
econdmicas como esta prima sin alterar los factores operativos. Esta capacidad resulta
fundamental a la hora de evaluar proyectos dado que en la fase inicial en la que se encuentra el
sector este tipo de subvenciones son fundamentales para el desarrollo de los proyectos y la

llegada a un punto en comun entre productores y consumidores.

El siguiente caso a evaluar es la venta del oxigeno obtenido como subproducto durante la
electrolisis como fuente de ingreso adicional. Dada la utilidad del oxigeno en sectores como la
metalurgia, el tratamiento de aguas o la industria papelera se ha considerado necesario tener en
cuenta este factor a la hora evaluar proyectos, asumiendo un precio de 86,8 €/kg en vez de
ventear el subproducto obtenido e ingresar 0€/kg.”? Este precio no se ha escogido al azar, sino
que se han tenido en cuenta los precios aproximados del mercado de oxigeno a nivel industrial

en la actualidad, selecciondndose el caso mas favorable para este ejemplo’>.

Parametro Valor

Costes de capital: 6%

Vida econdmica: 25 afos

Potencia instalada: 100.000 kW
CAPEX: 2.503 EUR/kW
Consumo energético: 53,30 kWh/kg
Durabilidad del stack: 60.000 h
Degradacion del stack: 0,19% por 1000h
Costes de reemplazo del stack: 15% CAPEX
Otros costes operativos: 2% CAPEX
Horas de operacion 3.277 h/aio
Coste promedio de electricidad: 44,77 EUR/MWh
Tarifas de red: 0 EUR/MWh
Impuestos sobre electricidad: 0 EUR/MWh

72 Prieto Elorduy, A., et.al. (2025, julio 15).

3 Nexanteca. (s. f.).
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Subsidio CAPEX del electrolizador: 0 EUR/KW
Prima: 0 EUR/kg
Reducciodn de tarifas de red o impuestos: 0 EUR/MWh
Precio de venta de oxigeno: 86,8 EUR/t

Tabla 5: Parametros empleados en caso por defecto (venta de oxigeno)

Obteniéndose los siguientes resultados:

Figura 7: Resultado obtenido con caso por defecto (venta de oxigeno)
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Fuente: Levelized Cost of Hydrogen Calculator | European Hydrogen Observatory. (2024).

Al incorporar la venta del oxigeno obtenido como subproducto a 86,8 €/t, el modelo reduce el
LCOH del caso por defecto de 6,94 €/kg a 6,25 €/kg, lo que demuestra su capacidad para
integrar ingresos adicionales en el calculo econdomico. Esto resulta fundamental ya que permite
evaluar no solo los costes directos de produccion, sino también el efecto de monetizar
subproductos, ofreciendo una vision mas completa de la rentabilidad del proyecto. Al reflejar
este ingreso de forma coherente y sin modificar otros parametros técnicos, se confirma una vez
mas la flexibilidad de esta herramienta para analizar escenarios, donde el estudio de diversos

parametros puede mejorar la competitividad del hidrégeno renovable.

Viendo la robustez que presenta el modelo al empelarse los valores establecidos por la entidad
en distintos escenarios, para el siguiente caso van a volver a utilizarse. Sin embargo, esta vez

la variacién va a venir por parte de la localizacion seleccionada para la planta.
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5.4 Caso por defecto en distintos paises

Diferentes actores del sector estan trabajando en el desarrollo de lo que se conoce como el
Southwest Hydrogen Corridor, una infraestructura destinada a conectar la Pininsula Ibérica con
el centro de Europa para facilitar el transporte de hidrégeno verde. Este mismo septiembre
Francia y Alemania sellaron su apoyo a este proyecto, mostrando un fuerte compromiso con el
desarrollo de esta tecnologia’. Ante esta futura cooperacién entre Espaiia y estos dos paises se
ha considerado importante el analisis del coste de produccion de hidrogeno tanto en Francia

como en Alemania, siendo los siguientes casos a evaluar.

Para este estudio, como se ha mencionado previamente, se van a utilizar los valores
establecidos por defecto en el modelo, ya que han demostrado estimaciones realistas y
consistentes. Dada la cercania que ha presentado el escenario de la planta e6lica dedicada con
la realidad del mercado y la escasez de recurso fotovoltaico en paises como Alemania se ha
optado por la edlica como fuente de energia renovable. Por Ultimo, una vez mas se empleara

un electrolizador de tecnologia PEM.

Los parametros empleados en el caso de Alemania:

Parametro Valor

Costes de capital: 6%

Vida econdmica: 25 afos

Potencia instalada: 100.000 kW
CAPEX: 2.503 EUR/kW
Consumo energético: 53,30 kWh/kg
Durabilidad del stack: 60.000 h
Degradacion del stack: 0,19% por 1000h
Costes de reemplazo del stack: 15% CAPEX
Otros costes operativos: 2% CAPEX
Horas de operacion 3.361 h/ano
Coste promedio de electricidad: 54,78 EUR/MWh
Tarifas de red: 0 EUR/MWh
Impuestos sobre electricidad: 0 EUR/MWh
Subsidio CAPEX del electrolizador: 0 EUR/KW

™ Acosta, S. (2025, 2 de septiembre).
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Prima: 0 EUR/kg
Reduccioén de tarifas de red o impuestos: 0 EUR/MWh
Precio de venta de oxigeno: 0 EUR/

Tabla 6: Pardametros empleados en caso por defecto (Alemania)

Obteniéndose los siguientes resultados:

Figura 8: Resultado obtenido con caso por defecto (Alemania)
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Fuente: Levelized Cost of Hydrogen Calculator | European Hydrogen Observatory. (2024).

Taxes Subsidies

Mientras que los parametros empleados en el caso de Francia son:

Oxygen

Total

Parametro Valor

Costes de capital: 6%

Vida econdmica: 25 afos
Potencia instalada: 100.000 kW
CAPEX: 2.503 EUR/kW
Consumo energético: 53,30 kWh/kg
Durabilidad del stack: 60.000 h
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Degradacion del stack:

0,19% por 1000h

Costes de reemplazo del stack: 15% CAPEX
Otros costes operativos: 2% CAPEX
Horas de operacion 2.928 h/afio
Coste promedio de electricidad: 62.76 EUR/MWh
Tarifas de red: 0 EUR/MWh
Impuestos sobre electricidad: 0 EUR/MWh
Subsidio CAPEX del electrolizador: 0 EUR/KW
Prima: 0 EUR/kg
Reduccion de tarifas de red o impuestos: 0 EUR/MWh
Precio de venta de oxigeno: 0 EUR/

Tabla 7: Parametros empleados en caso por defecto (Francia)

Obteniéndose los siguientes resultados:

Figura 9: Resultado obtenido con caso por defecto (Francia)
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Fuente: Levelized Cost of Hydrogen Calculator | European Hydrogen Observatory. (2024).

Grid fees

Taxes Subsidies Oxygen

Total

Los resultados calculados por el modelo muestran una diferencia significativa entre los 7,40

€/kg de Alemania y los 8,50 €/kg de Francia. Una vez mas, variar elementos claves en la

produccion del hidrégeno como las horas de operacion y el coste promedio de la electricidad
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genera una diferencia significativa en el precio de produccion en plantas con caracteristicas

similares.

Por otro lado, al comparar estos valores con el caso por defecto con planta edlica dedicada en
Espafia de 6,95 €/kg y el precio de referencia del mercado de 7,32 €/kg, se puede observar
como Alemania muestra resultados mas cercanos, mientras que Francia los supera
ampliamente, pero en ningliin caso muestra datos que se salgan de lo realista. Esta diferencia
muestra que el modelo incorpora las condiciones especificas de cada pais y, aunque los
resultados varian entre escenarios, mantiene una légica que refleja de forma coherente el
impacto del contexto local en el resultado final. En conjunto, se puede concluir que el modelo
LCOH Calculator es una herramienta adaptable y robusta a la hora de analizar escenarios

internacionales.

Este ultimo analisis, junto con los otros casos estudiados a lo largo del capitulo, demuestra la
robustez que presenta el modelo de LCOH Calculator, especialmente con una planta eolica
dedicada, en diferentes escenarios. Siendo capaz de integrar de forma coherente la variacion

de elementos clave como los que se muestran a continuacion.

Evolucion precio de hidrogeno en funcion de las horas de operacion
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Figura 10: Evolucion del precio del hidrogeno en funcion de las horas de operacion
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Evolucion precio de hidrogeno en funcion del coste promedio de eclectricidad
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Figura 11: Evolucion precio de hidrogeno en funcion del coste promedio de electricidad

A partir de estas graficas se comprueba como el precio del hidrogeno depende en gran medida
de las horas de operacién y del coste de la electricidad, aumentando cuando las horas
disminuyen o la electricidad se encarece. Esta relacion se muestra al comparar paises con el
caso por defecto en Espafia, donde Alemania y Francia presentan un LCOH mads distintas
estimaciones debido a su menor disponibilidad horaria y mayores costes energéticos.
Diferencias que no se deben a la metodologia del modelo, sino a las condiciones energéticas
especificas de cada region, demostrando la capacidad del modelo de integrar coherentemente

las variaciones necesarias segun el contexto.

En conclusion, la comparacion entre el modelo de MIBGAS y el LCOH Calculator demuestra
que ambos ofrecen resultados coherentes y metodologicamente robustos, siendo capaces de
estimar con precision precios realistas para el hidrogeno verde. Por un lado, el modelo de
MIBGAS, centrado en la Peninusla Ibérica, presenta resultados ligeramente mas optimistas,
mientras que el LCOH Calculator, gracias a su flexibilidad y alcance internacional, obtiene
valores muy proximos al precio de referencia del mercado, especialmente en plantas con
energia edlica. Siendo, en mi opinidn, el modelo de MIBGAS una herramienta de referencia
realista para el ambito nacional, mientras que el modelo de Clean Hydrogen Partnership
constituye una herramienta mas versatil y robusta para el analisis comparativo a nivel europeo

y de proyectos mas concretos.
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6. Conclusiones

A partir del analisis realizado a lo largo de este trabajo se han podido obtener diferentes
conclusiones que permiten identificar los puntos fuertes y usos de diferentes modelos de
estimacion del precio del hidrégeno verde. El objetivo de este capitulo es la sintesis de dichos
hallazgos en un intento de concluir cual de los modelos analizados se adapta mejor a la

situacion actual del mercado.

Como se ha comprobado en el capitulo Estado del arte, existen numerosos estudios enfocados
en el calculo del precio de hidrogeno verde, contando todos ellos con enfoques muy
interesantes tanto a nivel nacional como internacional. Sin embargo, dado el estado de madurez
del hidrégeno, no todos ellos terminan de adaptarse de una forma realista al mercado. Dada
esta situacion se han considerado como mejor opcion para el analisis el modelo de fijacion de
precio IBHYX y e LCOH Calculator, ambos disefiados por instituciones con reconocida

trayectoria en el mercado.

El anélisis tedrico y practico de estos modelos muestra enfoques complementarios que aportan
rigor técnico, financiero y metodoldgico para estimar el coste del hidrogeno renovable.
MIBGAS tiene en cuenta parametros como la financiacion, el desgaste de los equipos o las
condiciones de operacion, ofreciendo una vision detallada y fiable del precio necesario para
que los proyectos sean viables a nivel peninsular. Por otro lado, el modelo de Clean Hydrogen
Partnership aporta un enfoque mas amplio, sumando a estas variables aspectos técnicos,
econdmicos y regulatorios y considerando como se relacionan entre si. Su capacidad para
adaptarse a diferentes paises, tecnologias y fuentes de energia, junto con la actualizacion
perioddica de sus parametros, refuerza su utilidad estratégica. En conclusion, a partir de este
trabajo se ha considerado que el LCOH Calculator de Clean Hydrogen Partnership, mas
flexible y actualizado que MIBGAS, se consolida como la herramienta més fiable y

representativa para estimar el coste del hidrogeno renovable.

No obstante, cabe destacar que esta industria se encuentra en pleno auge y en constante cambio,
por lo que los profesionales del sector continuan perfeccionando este tipo de modelos. Aunque
los resultados obtenidos a partir de los modelos estudiados en este trabajo son prometedores,
el desarrollo de nuevas herramientas y la mejora de las existentes podria ampliar su precision
y flexibilidad. Siendo interesante para futuros trabajos perfeccionar el modelo LCOH

Calculator, incorporando parametros adicionales como los costes de transporte y compresion,
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para ofrecer una estimacion atin mas realista del coste del hidrogeno renovable en distintos

escenarios.
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Anexo: Tabla de parametros

Ultima actualizacion: 16/12/204

Precio

DATOS
ELECTROLIZADOR

DATOS DE
SUMINISTRO
ELECTRICO

DATOS
ECONOMICOS

Parametro

LCOH

LCOH

Potencia nominal

Vida atil

Eficiencia

Poder calorifico superior (HHV H2)
Horas equivalentes* (h.eq.)
Derechos de emision ETS concedidos
Presion de salida del stack
Degradacion del stack

Vida (til del stack

OPEX

Costes de seguro

Potencia eléctrica nominal
Potencia de la planta solar
Potencia de la planta edlica

H.eq. con solar dedicada

H.eq. con edlica dedicada

H.eq. con PPA edlica

H.eq. con PPA solar

Coste de la energia PPA edlica
Coste de la energia PPA solar
Coste total de la energia PPA
Tension en el punto de conexion
Longijtud linea directa

Distancia al punto de conexién
LCOE planta dedicada solar

LCOE planta dedicada eélica
LCOE planta dedicada total

Vida Gtil planta dedicada solar
Vida util planta dedicada edlica
CAPEX planta dedicada solar
CAPEX planta dedicada edlica
Coste 0&M planta dedicada solar
Coste O&M planta dedicada edlica
Precio de los derechos de emision ETS Y+2
Coste de la deuda (Euribor IRS + 300 p.p.)
Subvencién CAPEX (sélo electrolizador)
Subvencion OPEX (produccion H2)
CAPEX de electrélisis

Coste de sustitucion del stack

Valor

50

60
39,41
4500
6,84
30
0,12
80.000
2,5

500
1100

Unidades

€/kg
€/MWh

MW

anos

%

kWh/kg
h/ano
derechos/t H2
bar
%,/1000h

h

% del CAPEX al ano
% del CAPEX al ano
MW

MW

MW

h/ano
h/ano
h/ano
h/ano
€/MWh
€/MWh
€/MWh

kV

km

km

€/MWh
€/MWh
€/MWh
anos

anos

€/kW

€/kW
€/kW-ano
€/kW-ano
€/t CO02 eq
%

% del CAPEX
€/kg H2
€/kW

% del CAPEX

Frecuencia

Semanal
Semanal
Fijo

Fijo

Fijo

Fijo

Fijo
Puntual
Fijo

Fijo

Fijo

Fijo
Puntual
Fijo

Fijo

Fijo

Fijo

Fijo

Fijo

Fijo
Semanal
Semanal
Semanal
Fijo

Fijo

Fijo
Puntual
Puntual
Puntual
Fijo

Fijo
Puntual
Puntual
Puntual
Puntual
Semanal
Semanal
Extraordinaria
Extraordinaria
Extraordinaria
Extraordinaria

Confidencial

No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
Si
Si
Si
No
No
No
Si
Si
Si
No
No
No
No
No
No
Si
Si
No
No
No
No

Publicacion

Excel
Excel
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
Pexapark
Pexapark
No
PDF
PDF
PDF
No
No
No
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
PDF
ICE
LSEG
PDF
PDF
PDF
PDF
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