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Los estados del
hidrégeno: de una
situacion fluida a un
progreso mas sélido.

ENERO DE 2024

El hidrégeno, documentado por primera vez en 1766, es el elemento quimico
mds simple, ligero y abundante de nuestro universo, asi como el primer
elemento de la tabla periédica y, aln asi, el ser humano pudo explorar el
espacio gracias a él. Por razones correctas e incorrectas, al hidrégeno también

se le suele mencionar como la mejor solucion para la descarbonizacion.

En pleno apogeo de la esperanza y la sobreexpectacién en 2020-2021,el
hidrégeno aparecia en numerosos titulares («La revolucién del hidrégeno

puede salvar el planeta?», «¢El hidrégeno verde podria salvar el mundo?»).

En esa época, publicamos un articulo que analizaba las tecnologias del
hidrégeno desde el punto de vista medioambiental y estudiaba los factores
que apoyaban su desarrollo futuro. La Comisién Europea estaba trabajando
en unas propuestas para aumentar la generacién de energia basada en
hidrégeno, con unos objetivos ambiciosos, ya que el hidrébgeno habia sido
identificado como una herramienta clave para alcanzar los objetivos del Pacto
Verde de la UE y otros objetivos relacionados con la neutralidad climética y

la autonomia estratégica de Europa.

Han pasado tres afios y es hora de hacer una evaluacién realista del potencial
del hidrégeno para la descarbonizacién, especialmente considerando que
muchos problemas lo han puesto en duda: alternativas més econémicas
para la descarbonizacion, problemas técnicos, dificultades para escalar la
cadena de valor, falta de apoyo politico sobre el terreno y marcos legales

poco claros.

Haciendo referencia a la Figura 1 relacionada con las etapas de la evolucidn
tecnolégica (llamada el ciclo de hype de Gartner), creemos que hemos
superado el pico de expectativas infladas. La cuestion es saber en qué punto
nos encontramos ahora. ¢El hidrégeno ha perdido su atractivo? ;Hemos

superado la fiebre por este elemento?


https://www.candriam.com/es-es/professional/insights/publicaciones/research-papers/energia-basada-en-el-hidrogeno--facilitando-un-circulo-virtuoso-de-descarbonizacion/

'/ |

Creemos que el papel del hidrégeno sera
fundamental para las industrias dificiles de
descarbonizar, que tienen con pocas soluciones
alternativas para reducir las emisiones de carbono.

Figural:
El Hype Cycle de Gartner

Pico de expectativas
sobredimensionadas

Expectativas

Meseta de
productividad

Lanzamiento Abismo
de desilusion

Tiempo

Fuente: Metodologia del Hype Cycle de Gartner, https:[[www.gurtner.comlenlreseqrchlmethodologies[gurtner-hype—cycle

Tres afos después de nuestro articulo, revisamos el papel que el hidrégeno
puede desempenar en la descarbonizacién de ciertas aplicaciones a medio
plazo. También explicamos por qué esperamos que el hidrégeno limpio
(finalmente), evaluamos la atractividad de sus oportunidades de inversiéon y
ofrecemos nuestra perspectiva sobre dondelos inversores pueden posicionar

sus carteras para potencialmente beneficiarse de ello.
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Aprovechar la
oportunidad del
hidrégeno limpio.

A simple vista, el papel del hidrégeno en la
descarbonizacién puede parecer modesto: la
Agencia Internacional de Energia calcula que el
hidrégeno solo contribuiria el 6 % de las
reducciones acumulativas de emisiones
necesarias en su escenario de cero emisiones

netas (Figura 2).

Sin embargo, la limitada participacién aparante
no implica que el papel del hidrégeno en la

descarbonizacién sea insignificante. Por el contrario,

Figura 2:

sostenemossostenemos que su funciéon serd
fundamental en las denominadas “industrias
dificiles de descarbonizar”. Estos sectores, como la
siderurgia, la quimica, el transporte pesado y la
navegacion, cuentan con pocas alternativas para
su descarbonizacién, especialmente debido al uso
del hidrégeno como materia prima (con baja
emision de corbono), la necesidad de calor térmico
y la falta de viabilidad de las baterias debido a

restricciones fisicas, entre otras razones.

Reduccion acumulada de las emisiones por medida de mitigacion en el escenario de cero emisiones netas, 2021-2050

35%

@ Comportamiento y demanda e

evitada
8 Rendimiento de la tecnologia 13 %
@ Hidrégeno 6%

Renovables 35%
B Electrificacion 19%
@ CCUS (captura, almacenamiento N
y uso del carbono) °
@ Otros cambios de combustible 5%

Fuente: AIE, Reduccion acumulada de las emisiones por medida de mitigacion en el escenario de cero emisiones netas, 2021-2050, AIE, Paris
https://www.iea.org/data-and-statistics/Figures/cumulative-emissions-reduction-by-mitigation-measure-in-the-net-zero-

scenario-2021-2050, AIE. Ultima actualizacién el 22 de octubre de 2021. Licencia: CC BY 4.0
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https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/cumulative-emissions-reduction-by-mitigation-measure-in-the-net-zero-scenario-2021-2050
https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/cumulative-emissions-reduction-by-mitigation-measure-in-the-net-zero-scenario-2021-2050

Las perspectivas a corto plazo
parecen mas brillantes para
la demanda industrial

Nuestro articulo de 2020 sobre el hidréogeno ya
revelaba el limitado potencial a corto plazo del
hidrégeno en el transporte pesado y la navegacion.
Claramente, algunas aplicaciones alcanzardn la

madurez tecnoldgica y comercial antes que otras.

Sibien es posible que la mayoria de las aplicaciones
de movilidad aumenten realmente después de 2030,
las perspectivas a corto plazo parecen mas brillantes
para la demanda industrial. En nuestra opinion, el
potencial a corto plazo del hidrégeno limpio se
encuentra en la descarbonizacion de los usuarios
existentes. Después de todo, la utilizacion del
hidrégeno no es nada nuevo. La demanda global
de hidrégeno se estimé en 94 millones de toneladas
(Mt) en 2021, impulsada por aplicaciones donde
desempefia un papel critico como materia prima

o ayuda en procesos. Su uso mds frecuente hoy en

Figura 3:
Estimacion de demanda de hidrégeno global en 2021: 94 Mt

dia es en la refinacion para la desulfuraciéon de
combustibles (casi el 43 % de la demanda), seguido
de cerca por la produccion de amoniaco o NH, (36 %
dela demondq) Yy, en menor medida, la produccidn
de metanol o CH,O (16 %), ademds de como agente
reductor en la industria siderargica (5 % de la
demanda). Para alcanzar el objetivo de cero
emisiones netas, los usuarios existentes no solo
deben cambiar el hidrégeno intensivo en carbono
por el hidrégeno limpio, sino también adoptar sus
nuevas aplicaciones: sustituir el carbén de coque
como agente reductor en la industria del acero, para
calefaccion industrial, etc. En este contexto,
TotalEnergies ha lanzado una licitacién para el
suministro de unas 500 000 toneladas anuales de
hidrégeno verde en un esfuerzo por descarbonizar

el hidroégeno utilizado en sus operaciones europeas?.
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Fuente: Informe sobre el hidrégeno global de la AIE de 2022, publicado en septiembre de 2022, https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-

review-2022
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La demanda a largo plazo
podria ser 5 a7 veces
superior que en 2021

En cuanto a la demanda a largo plazo, los escenarios varian, como se muestra
en la Figura 4. Segln las estimaciones, para lograr las cero emisiones netas
en 2050, se proyecta que la demanda de hidrégeno deberia oscilar entre
460 Mt/afo y 660 Mt/afo, lo que supone una demanda entre 5y 7 veces
superior a la de 2021. Ademds, recordemos que actualmente solo estdn

operativos 0,8 Mt/ afio de suministro de hidrégeno limpio?.

Figura 4:
Escenarios de demanda de hidrégeno

700
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Fuente: Candriam, AIE, Consejo Mundial del Hidrégeno, bp, Deloitte, 2023

El Escenario de Compromisos Anunciados (APS) de la AIE supone que todos los compromisos climaticos
asumidos por los gobiernos de todo el mundo, incluidas las Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional
y los objetivos de cero emisiones netas a largo plazo, se cumplirdn completamente y a tiempo. El escenario
Acelerado de bp se basa en una reduccién del 75 % de las emisiones totales de carbono en el sistema
energético.
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El arcoiris
del hidrégeno

El hidrégeno puede generarse mediante diversas tecnologias y fuentes de energia. Después
de todo, el hidrégeno actla como un portador o vector de energia. Cada tipo de hidrégeno
suele estar referenciado por un color especifico dependiendo de sus métodos de producciény
fuentes de energia, asociadas que van desde el marrén/negro (el que genera mds emisiones)
hasta el verde (que practicamente no emite carbono, porque funciona con fuentes de energia
renovable). Sin embargo, hay que tener en cuenta que no existen definiciones firmes.

Figura 5:
El arcoiris del hidrégeno

Tecnologia: Electrolisis
Fuente de energia: Edlica, solar, hidroeléctrica, geotérmica
Emisiones de GEI: Minimas

Tecnologia: Electrolisis
Fuente de energia: Energia nuclear
Emisiones de GEI: Minimas

Tecnologia: Electrolisis
Fuente de energia: Energia de red de origen mixto
Emisiones de GEI: Medio

Tecnologia: Pirdlisis
Fuente de energia: Gas natural
Emisiones de GEI: Carbono sélido (por producto)

Tecnologia: Reforma gas natural + gasificacién CCUS + CCUS
Fuente de energia: Gas natural, carbén
Emisiones de GEI: Bajas

Tecnologia: Reformacion de gas natural
Fuente de energia: Gas natural
Emisiones de GEI: Medio

Tecnologia: Gasificacion
Fuente de energia: Carbén negro/marrén (lignito)
Emisiones de GEI: Altas

purt—zl

Hoy en diq, casi todo el hidrégeno producido es gris o marrén, y se produce a partir de fuentes
de combustibles fosiles y mediante procesos que consumen mucho carbono. La produccion
global de hidrégeno de 2021 tenia asociadas unas emisiones de mas de 900 Mt de CO,e.! Para
que el hidrégeno desempenie un papel real en la descarbonizacién, deberia producirse a través
de métodos que impliquen unas emisiones reducidas o minimas.
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Grandes
ambiciones, pero
pocos avances
tangibles.
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No faltan ambiciones por parte de los responsables politicos para respaldar
el crecimiento del hidrégeno: 52 mercados tienen ya una estrategia de
hidrégeno a partir de octubre de 2023 y otros 29 estdn trabajando para tener
una* Europa aumentd considerablemente sus ambiciones en 2022 con el
plan RePowerEUS, fijando un objetivo de 10 millones de toneladas de hidrégeno
renovable para 2030, la mitad de las cuales se importaria. Mientras tanto, al
otro lado del Atldntico, la Ley de Reduccidn de la Inflacidon supone un verdadero
punto de inflexidon para la industria del hidrégeno de EE. UU., ya que concede
importantes créditos fiscales a la produccién y la inversién que se espera que
hagan que el hidrégeno verde y azul tengan un coste mds competitivo con
respecto a sus homoélogos intensivos en carbono. Segun la AlE, los objetivos
nacionales de capacidad de produccion de hidrogeno verde habian alcanzado
entre 160 y 210 GW, es decir, entre el 30 y el 40 % de la capacidad necesaria

para 2030 en su escenario de cero emisiones netas®.

Sin embargo, a pesar de estas fuertes aspiraciones, de momento no ha
ocurrido mucho sobre el terreno y se han materializado pocos de los proyectos
anunciados en una decision final de inversion. Varios obstaculos han frenado
el ritmo de los avances, incluida la falta de claridad sobre las reglas y las
condiciones para ser elegible para recibir apoyo financiero gubernamental,
los retrasos en la implementacion de las politicas o las politicas insuficientes
para estimular la demanda. En Europa, un proceso de autorizaciones muy
lento para la energia renovable ha complicado aln mds las cosas. Después
de todo, la expansion del hidrébgeno verde también requiere un aumento

proporcional de la capacidad de energias renovables.






Por fin se estan
alineando las
estrellas para una
posible aceleracion
del crecimiento.
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A pesar de algunas dificultades justo después de arrancar, vemos buenas
perspectivas para que el hidrégeno limpio reanude suimpulso de crecimiento
en los préoximos afos, a medida que el apoyo de las politicas existentes
comience afluir y se introduzcan nuevas politicas y objetivos. BloombergNEF
estima que las ayudas para el hidrogeno limpio se han cuadriplicado con
creces en los Ultimos dos afnos y han superado los 300 000 millones de délares,
lo que supone un aumento del 46 % con respecto a los niveles de principios
de 2023’. Creemos que estas medidas de apoyo deberian desbloquear la
financiacién real y acelerar las decisiones de inversiéon sobre el terreno durante

los proximos afos.

La UE adoptd (por fin) dos actos delegados en febrero de 2023 que detallan
las reglas para definir el hidrégeno renovable. El Banco Europeo del Hidrogeno
lanzd su primera subasta de subsidios para el hidrogeno limpio en noviembre
de 2023. Ademds, aunque hasta ahora la mayoria de las medidas se han
centrado en el suministro de hidrégeno, ahora estén aumentando los incentivos
para promover la demanda de hidrégeno: Los legisladores de la UE acordaron
establecer cuotas vinculantes para que los usuarios de hidrégeno industrial
sustituyan al menos el 42 % de sudemanda por hidrégeno renovable para
el 2030y el 65 % para el 20352. También establecieron objetivos minimos para
el hidrégeno o una adopcién avanzada de biocombustibles para el transporte.
BNEF estima que estos mandatos crearian entre 2,1y 4,2 Mt/dﬁo de demanda
de hidrégeno renovable para 2030, lo que exigiria una capacidad de
electrolizadores de 22 a 43 GW, y entre 2,8y 4,9 Mt/afio para 20358. Alemania

es pionera en Europa en materia de apoyo a la adopcion del hidrogeno: no
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Fuente: BloombergNEF, 2 de marzo de 2023 BNEF Primer semestre de 2023 Perspectivas del mercado del hidrégeno

solo planea la construccion de una extensa red de tuberias de hidrégeno,
sino que se ha fijado un objetivo de instalacién de electrolizadores de 10 GW
y una elevada demanda de hidrégeno limpio de 2,4-3,3 Mt/afo para 2030.
Debemos tener en cuenta que estos proyectos suelen tener un plazo de
ejecucion de un par de anos, lo que significa que el plazo para que los anuncios

de proyectos alcancen a tiempo las metas de 2030 se estd acortando.

El Servicio de Impuestos Internos (IRS, la agencia federal que supervisa la
recaudacién de impuestos, principalmente los impuestos sobre la renta, y la
aplicacién de las leyes tributarias) en los Estados Unidos finalmente se ha
proporcionado claridad sobre las reglas de elegibilidad para los créditos
fiscales de produccion e inversion para la producciéon de hidrégeno. Si bien
la guia contiene unos requisitos estrictos para ser elegible para el crédito
fiscal de producciéon completo® y puede requerir un replanteamiento de
algunos proyectos, creemos que esta claridad aln deberia permitir a las
empresas dar por fin el pistoletazo de salida y tomar decisiones finales de
inversion. Para complementar la IRA, el presidente Biden anuncié el 13 de
octubre de 2023 los siete centros de hidrégeno de EE. UU."® que recibirdn una
financiacién de 7000 millones de délares con el objetivo de producir 3 Mt/afo
de hidrégeno limpio. Se asignarén otros 1000 millones de dblares de financiacion

para apoyar la demanda de hidrogeno limpio.
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Navegando por la
cadena de valor
del hidrégeno.

A pesar de sus interesantes perspectivas, la
industria del hidrégeno limpio sigue siendo
incipiente y su cadena de valor es compleja. Desde
el punto de vista del inversor, decidir dénde
posicionarse en la cadena de valor no es una labor

facil, ya que las situaciones pueden ser muy

distintas de un segmento a otro.

Ampliarla producciéon de hidrégeno limpio
requerird mucha mas energia renovable
y capacidad de captura de carbono...

Los desarrolladores de energias renovables y las
empresas activas en la captura (utilizacién) y el
secuestro de carbono observardn una demanda
significativa procedente de la produccién de
hidrébgeno verde vy azul, respectivamente.
BloombergNEF estima que se necesitard la enorme
cantidad de 21 000 TWh de electricidad para la
produccion de hidrégeno verde en 2050 segln su
escenario de cero emisiones netas, el equivalente
a tres cuartas partes de la demanda eléctrica

actual del mundo™.

...asi como un aumento significativo en la
capacidad de los electrolizadores

Ademadas, producir las cantidades necesarias de
hidrégeno verde requerird una gran capacidad de
electrolizadores instalados. La AIE estima que la
capacidad global de electrdlisis podria alcanzar

los 3 GW para finales de 2023, aumentando hasta

ENERO DE 2024
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170-365 GW para 2030 si se llevaran a cabo todos
los proyectos que estdn actualmente en marcha.
Esto implica una TCAC del 78-99 % en la capacidad
de electrolizadores, pero aln estd lejos de los
550 GW de capacidad necesarios para cumplir con

su escenario de cero emisiones netas™.

Mientras tanto, los fabricantes de electrolizadores
han anunciado unos planes de expansién de
capacidad agresivos. BNEF ha anunciado una
capacidad anual de produccién de electrolizadores
de 42 GW para finales de 2023, y corre el riesgo de
un gran exceso de capacidad de fabricacion,
especialmente en China®. Sin embargo, estos
planes de expansidn deben tomarse con
precaucion: la diferencia entre la capacidad tedrica
y la capacidad operativa real se estd volviendo
cada vez mds clara y algunos fabricantes de los
paises desarrollados estdn teniendo dificultades
para alcanzar una escala comercial. Sila capacidad
china no pudiera llenar el vacio debido a las
restricciones de financiacion o a reglas comerciales,
esto podria dar lugar a un mercado de
electrolizadores mds restringido en los mercados

desarrollados.

¢COmo pueden los inversores identificar a los
ganadores? A corto plazo, los ganadores que
registrardn un crecimiento brutal de los pedidos
son aquellos con una capacidad operativa de
fabricacion demostrada y un historial operativo
fiable. Por el contrario, determinar quiénes serdn

los ganadores a medio y largo plazo entre los



fabricantes de electrolizadores es mas dificil: la
tecnologia de los electrolizadores aln es inmadura
y cuenta con unas variantes cuyas ventajas y
desventajas adn se debaten ampliamente entre
los fabricantes y productores de hidrégeno, y aln
no se sabe cudl de estas tecnologias prevalecerd
al final. Por Gltimo, muchos de los fabricantes de
electrolizadores aln no son rentables y necesitardn
ver un aumento de la demanda para serlo, por no

hablar de convertirse en generadores de efectivo.

Es probable que la adopcién significativa
de las pilas de combustible lleve mas
tiempo del esperado

Mds abajo en la cadena de valor, los fabricantes
de pilas de combustible solo han visto una
aceptacion limitada hasta el momento. Aunque
creemos que hay un futuro para la tecnologia de
pilas de combustible en aplicaciones de energia
estacionaria y transporte pesado donde las
baterias son menos competitivas, la evolucién en
el mercado de la movilidad ha sido especialmente
decepcionante. Actualmente, los vehiculos
eléctricos de pila de combustible representan
menos del 1% de las ventas mundiales y proceden
principalmente de China'. Por ahora, la movilidad
del hidrébgeno todavia parece enfrentarse al
problema del huevo y la gallina: la falta de
infraestructura de reabastecimiento de combustible
se entrelaza con la falta de soluciones de movilidad
del hidrégeno. De hecho, para esta década se han
anunciado 12 veces mds de modelos de camiones
pesados propulsados por baterias que por pilas
de combustible’™.

Creemos que las estaciones de servicio de alta
capacidad solo se construirdn dentro de dos afos
aproximadamente y, por lo tanto, el hidrégeno para

aplicaciones de movilidad probablemente no

despegard hasta después de 2025. Sin embargo,
la generacidon de energia para aplicaciones
estacionarias, por ejemplo para sustituir los
generadores diésel de respaldo en centros de datos
y hospitales, proporciona un mercado de
crecimiento a corto plazo para las pilas de

combustible, aunque mucho mas pequenio.

El sector del gas industrial esta en el centro
de la economia actual del hidrégeno.

En el centro de la economia del hidrégeno actual
se encuentra el sector del gas industrial, dominado
por tres empresas globales. Aunque la mayor parte
del suministro actual de hidrégeno todavia lo
producen de forma cautiva los propios usuarios
finales industriales, estos Ultimos han subcontratado
cada vez mas la produccién de hidrégeno a las
empresas de gases industriales durante las Gltimas
décadas. Las empresas de gases industriales
construyen y operan plantas de produccion de
hidrégeno y venden la molécula a los compradores,
amenudo con estructuras contractuales defensivas
de tipo «take-or-pay». Si bien las empresas de
gases industriales actualmente producen
principalmente hidrégeno con un alto contenido
de carbono, planean tanto invertir en nueva
capacidad de hidrégeno verde y azul como
descarbonizar su actual produccion de hidrégeno
gris mediante la captura de carbono. Como ya
cuentan con la infraestructura de distribucion
critica (incluidos los gqsoductos) que conectan a
los clientes industriales en cuencas clave, las
empresas de gas industrial deberian estar bien
posicionadas para captar parte del crecimiento
dela economia del hidrégeno, sinimportar su color.
Esto también lo comparten las propias empresas,
que ven unas perspectivas de crecimiento

interesantes derivadas de la transicidon energética.
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Conclusién: Del
aire al progreso en
tierra, el momento
del hldrogeno se
acerca.

Todos los segmentos de la cadena de valor del hidrégeno limpio conllevan su
propio conjunto de riesgos y oportunidades, que no son estaticos sino que
evolucionardn con el tiempo. Navegar por este incipiente panorama de inversiones
es técnicamente complejo y requiere conocimiento y experiencia. Lo que cada
vez estd mads claro es que, aunque los avances en los Ultimos afos han sido
decepcionantes, hay razones para ser mds optimistas sobre el futuro del

hidrégeno y las oportunidades de inversién que ofrece.

El potencial real del hidrégeno ha estado un tanto en el aire hasta ahora, y
también lo decimos literalmente, ya que el hidrégeno se utiliza como
combustible por el sol y otras estrellas, y ha impulsado numerosas naves al
espacio, incluidas las misiones Apolo. Sin embargo, creemos que el pogreso
sobre el terreno se acelerard, otorgando al hidrégeno su lugar legitimo en la

transicion energética.

a1
Aunque los avances en los Gltimos afios han

sido decepcionantes, hay razones para ser mas
optimistas acerca del futuro del hidrogeno y las
oportunidades de inversion que ofrece.
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