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Los registros de temperatura global de los Ultimos afios superan ampliamente los promedios histéricos, y el
consenso es que la causa principal del aumento de las temperaturas globales es el récord de concentracion de
carbono en la atmésfera, lo que se denomina “efecto invernadero”. Por esto, en el Ultimo informe sobre cambio
climatico (2021) elaborado por el Grupo Intergubernamental de Expertos reunido por las Naciones Unidas se
establecio limitar el calentamiento global entre 1,5° a 2° por encima de los niveles preindustriales (1850-1900) para
el afio 2030. Esta iniciativa llevé al compromiso de varios paises a alcanzar cero emisiones netas de gases de
efecto invernadero para el afio 2050, poniendo foco en el sector energético que es el que actualmente aporta
cerca de 75% del total de las emisiones globales.

Las fuentes de energia tradicionales utilizan combustibles como carbén, petréleo o gas natural que ademas de ser
dafinas para el medio ambiente parten de recursos finitos y no renovables, por lo que se agotan a medida que se
utilizan. De ahi que la busqueda de energias renovables responde a la doble necesidad de encontrar fuentes
alternativas limpias y sustentables a largo plazo.

Recorriendo anticipadamente este camino, Uruguay ha transformado la matriz energética, logrando reducir la
dependencia del petréleo lo que ha generado doble dividendo: ha disminuido una vulnerabilidad estructural de la
economia, y ha estimulado el avance en la penetracién de energias sostenibles. Asi, la participacion de energias
renovables hoy se ubica muy por encima de 90%, registro interrumpido transitoriamente en los Ultimos meses por
la histérica sequia que impact6 de lleno en la generacién hidroeléctrica, atipica situacion que se revertiria en el
corto plazo.

Ahora el nuevo desafio es la descarbonizacion del resto de los sectores de la economia. Una de las vias que
permiten avanzar en esta agenda, priorizada ya por otros paises, es el uso del hidrégeno, especificamente el
hidrogeno verde. Si bien es el compuesto quimico mas abundante del universo, el hidrégeno aparece siempre
mezclado con otros elementos por lo que requiere ser procesado para poder utilizarlo como fuente de energia. De
las emisiones generadas en este proceso depende la “sostenibilidad” del hidrégeno, caracteristica clasificada
desde el hidrégeno negro, el mas dafiifio en emisiones que es obtenido a partir de la gasificacién del carbén, hasta
el hidrégeno verde producido a partir de la separacion de la molécula de agua a través de la electrélisis utilizando
fuentes de energia renovables como la solar y la edlica de manera que tiene impacto ambiental practicamente
nulo.

¢Por qué el hidrégeno en Uruguay?

Ningun pais es ajeno a la resolucién del dilema planteado por las necesidades de energia cada vez mayores y las
consecuencias del calentamiento global. Sin dudas la solucién pasa por el consumo racional y la generacion de
energia limpia a partir de recursos renovables. En el caso de Uruguay, transitar el cambio desde las actuales
energias renovables hacia una instancia mas avanzada utilizando hidrégeno verde a gran escala implica un
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desafio muy importante en varias de sus aristas, tal como la provision de electricidad para la electrélisis, el
paquete tecnolégico y el marco legal entre las mas relevantes.

En este contexto, Uruguay parte con ciertas ventajas. En primer lugar, la provision de la energia eléctrica
necesaria para el proceso de electrolisis debe ser de fuente renovable, y en Uruguay la mayor parte del
abastecimiento eléctrico tiene este origen, sea hidroeléctrica, biomasa, edlica o solar. En segundo lugar, el
paquete tecnolégico y el capital necesario, dado su volumen, debe ser canalizado a través de inversidén externa
donde sobran los ejemplos del marco legal y correcto tratamiento de las inversiones extranjeras de gran
envergadura.

Ademas, esta transicion también es un importante dinamizador de la actividad econdmica. Segun trabajos
publicados por el Gobierno?, el hidrégeno verde y sus derivados podrian representar una oportunidad de
exportacion de unos USD 2.100 millones para el afio 2040 y podria generar unos 35.000 puestos de trabajo para
la construccion de la infraestructura y la logistica necesaria para llevar adelante el desarrollo del sector.

El Gobierno colocé al hidrégeno verde como un instrumento prioritario en su programa de sostenibilidad, con una
hoja de ruta detallada y generando incentivos para que el resto de las empresas actien en la misma direccion. En
mayo de este afio, quedd seleccionado el primer proyecto que empleara el hidrégeno verde como fuente de
energia. Con una inversion de USD 43 millones, se adaptaran parte de los camiones afectados al traslado de la
explotacion forestal y se estudia en una segunda instancia inyectar el elemento en las redes de gas natural
comenzado con en PaysandU para la evaluacién de la posterior implementacion en el resto de la red.

La transicion energética también pone a las finanzas sostenibles como una propuesta fundamental y una
oportunidad econdmica sin precedentes. Se estima que, hasta el afio 2050, se requeriran 275 billones de délares
de inversién global para dar cumplimiento a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas.

Uruguay ha estado a la vanguardia en politicas de largo plazo en materia de sostenibilidad las cuales han
permitido, entre otras cosas, ser uno de los primeros paises en emitir un bono soberano (20 de octubre de 2022)
vinculado a la sustentabilidad. Este tipo de bonos permite abaratar el costo de la deuda al tener en cuenta una
serie de “metas climaticas y ambientales”. La emision de referencia consistié en un bono global por USD 1.500
millones (cuya demanda superé ampliamente a la oferta) que indexé su tasa de interés al resultado del
comportamiento ambiental medido a través de dos indicadores: i) reduccion de gases de efecto invernadero y ii) la
conservacion del bosque nativo, manteniendo 100% de la superficie existente en 2012 (casi 850 mil hectareas).

Regular y legislar resulta fundamental para facilitar un reto tan ambicioso y también resulta trascendente que el
sector privado se involucre para traccionar el mercado con soluciones financieras alineadas a la sostenibilidad. En
2021 se produjo la emision del primer bono sostenible del sistema financiero uruguayo por parte de BBVA junto
con BID Invest por USD 15 millones, el cual también estuvo ligado a estandares de sostenibilidad ambiental y
social.

La solidez constitucional, el cambio ya realizado en la matriz energética y el explicito plan en la instrumentacion
del hidrégeno verde dejan a Uruguay en una posicién inmejorable de cara al desafio de la descarbonizacién de su
economia que aumentara la calidad de vida de sus futuros habitantes y sumara valor agregado a su actividad
econdmica en un mundo que empezara a poner premios y castigos para estimular productos generados con

1: La hoja de ruta del hidrégeno verde en Uruguay.
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energias limpias. Los hitos mencionados, tanto industriales como financieros, dan clara sefial de ser optimistas

gue se avanza en el sentido correcto.

Grafico 1. EMISIONES GLOBALES DE CO2
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Grafico 2. PAISES DE LATAM CON MAYOR
CAPACIDAD DE PRODUCCION DE ENERGIAS
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Fuente: BBVA Research en base a datos de Statista (2021) y cifras
normalizadas por PIB

Grafico 3. GASES DE EFECTO INVERNADERO. PORCENTAJE DE EMISIONES POR INDUSTRIAS
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Grafico 4. URUGUAY ENTRE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DEL MUNDO PARA LA INVERSION
SUSTENTABLE
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Fuente: Uruguay XXI (indice elaborado por JP Morgan Bluebay Asset Management - Verisk Maplecroft).

Nota de prensa / 28 de agosto de 2023 4



B BVA Creando Oportunidades

Research

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracidn propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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