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La oportunidad de la
captura de carbono para
la economia espanola



El mercado de CCUS gana impulso a nivel global
Sobre todo en generacion de electricidad, hidrogeno e industrias “hard-to-abate”

PROYECTOS DE CCUS EN EL MUNDO POR SECTOR

MtCO2(*)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mProduccion de calor y electricidad Hidrégeno o amoniaco Tranformacion de otros combustibles
Procesamiento de gas natural Cemento Biocombustibles
® Otras industrias Metal y acero Captura directa del Aire

Fuente: BBVA Research con datos de la IEA (2025). (*) Los datos presentan la capacidad anual de captura de carbono que tienen los proyectos planificados, operativos y en construccion. En el
acumulado 2015-2024, el 89% de los proyectos son planificados, el 1% estan operativos y el 10% en construccion (proyectos con inversion aprobada pero no en marcha).



EE.UU. y Europa concentran los proyectos de CCUS

En Europa, Reino Unido y Paises Bajos concentran mas de dos tercios de los proyectos
desde 2015, aunque se anuncian cada vez mas en otras geografias

PROYECTOS DE CCUS EN EUROPA

PROYECTOS DE CCUS POR REGIONES
MtCO2(*) MtCO2(*)
. =
= =
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- = 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
) B Reino Unido Paises Bajos Noruega Alemania Francia
mNorte América Europa Greci Sueci Bélgi Finlandi mDi
Oriente medio recia uecia élgica inlandia inamarca
Irlanda mPolonia Croacia M Espafia B Otros paises

Otros paises asiaticos del pacifico
Australia y Nueva Zelanda
Sudamérica y Centroamérica

Africa
Desconocido

Fuente: BBVA Research con datos de la IEA (2025).
(*) Los datos presentan la capacidad anual de captura de carbono que tienen los proyectos planificados, operativos y en construccién.
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En Europa, el CCUS se desarrolla sobre todo en

electricidad, hidrégeno y cemento
El Mar del Norte lidera en proyectos CCUS para generacion eléctrica

PROYECTOS DE CCUS EN EUROPA POR TIPO EUROPA. PROYECTOS DE CCUS EN PRODUCCION
MtCO2(*) DE ELECTRICIDAD POR PAISES
% (*) (**)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Produccion de calor y electricidad Hidrégeno o amoniaco
Tranformacién de otros combustibles Procesamiento de gas natural
Cemento Biocombustibles
Otras industrias Metal y acero

Captura directa del Aire

Fuente: BBVA Research con datos de la IEA (2025).

(*) Los datos presentan la capacidad anual de captura de carbono que tienen los proyecto planificados, operativos y en construccion.

(**) Espafa concentra tan solo el 0,5% del total de proyectos CCUS en Europa para generacion de electricidad. 4
p.



El despliegue de los proyectos anunciados de CCUS
requerira inversiones elevadas

INVERSION EN PROYECTOS CCUS ANUNCIADOS POR TIPO Y REGION. 2024
MILES DE MILLONES DE DOLARES

INVERSION EN CCUS BASADA EN PROYECTOS ANUNCIADOS POR TIPO (IZQUIERDA) Y REGION (DERECHA)
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Las inversiones CCUS anunciadas se concentran en América del Norte y Europa y se destinan principalmente a captura de CO2 en generacién de energia e infraestructura de transporte y almacenamiento.

Notas: Incluye instalaciones de captura comercial con capacidad superior a 0,1 Mt CO2 al afio. El gasto proyectado representa los costes de capital de los proyectos con capacidades anunciadas, seguin su
fecha de inicio prevista (FID) y de operacién. La categoria "Otros" incluye Africa, Sudéafrica, América del Sur y Central, y Oriente Medio.
Fuente: Analisis de la IEA basado en |EA CCUS Projects Explorer
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https://www.iea.org/data-and-statistics/data-tools/ccus-projects-explorer

CCUS podria ser una oportunidad estratégica para la
economia espaﬁo]a. Frente a los retos para el desarrollo de la CCUS, Espana tiene

ventajas comparativas y palancas para activarlas

Oportunidades

- CCUS permite
descarbonizar sectores
"hard-to-abate"” como
cemento, quimica y
metalurgia (concentran el
33% de las emisiones en
Espana, 10 pp mas que en
el mundo).

- CCUS permite producir
combustibles sintéticos,
que pueden ayudar a
descarbonizar el
transporte aéreo y
maritimo.

- El aprovechamiento del
carbono capturado puede
generar ecosistemas
industriales innovadores,
por ejemplo alrededor del
hidrégeno verde.

Retos

- En la actualidad,
rentabilidad negativa.
Actualmente capturar CO2
es mas costoso que emitir,
lo que implica una
rentabilidad econdmica
negativa si no hay
regulaciones e incentivos
adicionales.

- El coste de emitir va a
seguir subiendo (EU-ETS) y
la retirada gradual de
permisos gratuitos
aumentara aun mas el coste
efectivo de las emisiones
industriales, amenazando la
viabilidad econémica de
sectores "hard-to-abate",
clave en determinadas
regiones, si no se
implementan soluciones

como las CCUS. @

Ventajas comparativas
- Espana cuenta con recursos

estratégicos: electricidad
renovable competitiva, que
reduce el coste de la captura y
uso de carbono, proceso
altamente electrointensivo.
Espana dispone de capacidad
geoldgica para almacenar CO2
(103 acuiferos profundos, segun
el IGME, la tercera mayor
capacidad en Europa tras
Noruega y Alemania), junto a
clusteres industriales que
facilitan la logistica y la
rentabilidad de los proyectos.
Espana ha impulsado la
inversion en I+D, publica y
empresarial, para desarrollar el

“know-how” industrial

Palancas

- Es esencial contar con una
regulacion clara,
alineada con la europea,
que proporcione seguridad
juridica y facilite el
desarrollo de
infraestructuras criticas
como redes de transporte y
almacenamiento de
carbono.

- Espana debe disenar y
ejecutar una estrategia
nacional especifica para
CCUS que movilice
inversiones
publico-privadas y apoye
activamente la
innovacion tecnoldgica
(“deep science”,
innovacion disruptiva en

tecnologias fisicas y ==
tangibles). %


https://www.eleconomista.es/energia/noticias/12783716/04/24/espana-identifica-103-acuiferos-salinos-que-pueden-almacenar-co2.html

Espana: descarbonizar sectores “hard-to-abate”
El 33% de las emisiones de CO2 en Espana se generan en sectores de dificil
descarbonizacion (10 pp mas que el promedio mundial)
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Espaina: descarbonizar sectores “hard-to-abate”
Las industrias “hard-to-abate” representan mas del 1% del empleo y casi el 2% del PIB, con
un reparto geografico muy desigual

ESPANA. PESO DE INDUSTRIAS “HARD-TO-ABATE” EN EL PIB Y EN EL EMPLEO REGIONAL
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Fuente: BBVA Research a partir de INE (Contabilidad Regional y_Estadistica estructural de empresas: sector industrial)


https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736167628&menu=ultiDatos&idp=1254735576581
https://www.ine.es/dyngs/INEbase/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736143952&menu=ultiDatos&idp=1254735576550

Espana: fueles sostenibles para descarbonizar el transporte.
Espana consume el 15% del combustible de aviacion de la UE, todo de origen fosil, mientras
que la UE ya ha establecido objetivos ambiciosos desde 2030 para fueles sostenibles

CUOTAS MINIMAS DE COMBUSTIBLES
SOSTENIBLES EN LA UE. %
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Fuente: BBVA Research

Espana, potencia turistica, consume el 15% del
combustible usado en aviacién en la UE, siendo dicho
combustible de origen fosil. P

ReFuelEU Aviation ha establecido objetivos UE a partir
de 2025 sobre el consumo de combustibles sostenibles
en aviacion (SAF) (cuota minima 2% en 2025, hasta 70%
en 2050). A partir de 2030, se establecen cuotas minimas
para combustibles sintéticos (0,7% en 2030, 35% en
2050). <

Se prohibe el “tankering” (repostar en aeropuertos con
precios mas bajos). Las aerolineas deben repostar al
menos el 90% de su consumo de combustible anual en la
UE, con sanciones en caso de incumplimiento. Los
gestores (en Espana, Aena) deben facilitar el acceso a SAF
y los proveedores deben ofrecerlo.

Apoyo econémico via EU-ETS para cubrir parte del “gap”
de precio entre SAF y queroseno (2024-2030)
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https://transport.ec.europa.eu/transport-modes/air/environment/refueleu-aviation_en

Espana puede liderar la industria SAF con el apoyo de CCUS.
Energia renovable disponible y desarrollo de captura de carbono pueden ayudar a acelerar la
descarbonizacion del transporte aéreo y maritimo si se adopten medidas e incentivos adecuados

COMPARATIVA DE NORMATIVA E INCENTIVOS PARA LOS SAF ADOPTADOS O

PREVISTOS POR PAISES
N LS B |
|- e 1] e s A

Objetivos SAF de
v

Programa de incentivos a
la inversion en SAF
Programa de incentivos a
la innovacion en SAF

Medidas especificas para V
el desarrollo de los SAF

-
v vV Vv VvV V V
vV VVV VXX XX
vV V.V X X X X X X
vV X X X Vv VvV X X

Fuente: PwC (Como hacer de Espafia el lider europeo de SAF). 1. En Espafia, los objetivos nacionales se acogen al mandato europeo del ReFuelEU Aviation p. 10


https://www.moeveglobal.com/stfls/corporativo/FICHEROS/Informe-medidasSAF.pdf

CCUS podria ser una oportunidad estratégica para la
economia espaﬁo]a. Frente a los retos para el desarrollo de la CCUS, Espana tiene

ventajas comparativas y palancas para activarlas

Oportunidades

- CCUS permite
descarbonizar sectores
"hard-to-abate" como
cemento, quimica y
metalurgia (concentran el
33% de las emisiones en
Espafna, 10 pp mas que en
el mundo).

- CCUS permite producir
combustibles sintéticos,
que pueden ayudar a
descarbonizar el
transporte aéreo y
maritimo.

- El aprovechamiento del
carbono capturado puede
generar ecosistemas
industriales innovadores,
por ejemplo alrededor del

hidrégeno verde.

Retos

- En la actualidad,
rentabilidad negativa.
Actualmente capturar CO2
es mas costoso que emitir,
lo que implica una
rentabilidad econémica
negativa si no hay
regulaciones e incentivos
adicionales.

- El coste de emitir va a
seguir subiendo (EU-ETS) y
la retirada gradual de
permisos gratuitos
aumentara aun mas el coste
efectivo de las emisiones
industriales, amenazando la
viabilidad econémica de
sectores "hard-to-abate",
clave en determinadas
regiones, si no se
implementan soluciones

como las CCUS. @

Ventajas comparativas
- Espana cuenta con recursos

estratégicos: electricidad
renovable competitiva, que
reduce el coste de la captura y
uso de carbono, proceso
altamente electrointensivo.
Espana dispone de capacidad
geoldgica para almacenar CO2
(103 acuiferos profundos, segun
el IGME, la tercera mayor
capacidad en Europa tras
Noruega y Alemania), junto a
clusteres industriales que
facilitan la logistica y la
rentabilidad de los proyectos.
Espana ha impulsado la
inversion en I+D, publica y
empresarial, para desarrollar el

“know-how” industrial.

Palancas

- Es esencial contar con una
regulacion clara,
alineada con la europea,
que proporcione seguridad
juridica y facilite el
desarrollo de
infraestructuras criticas
como redes de transporte y
almacenamiento de
carbono.

- Espana debe disenar y
ejecutar una estrategia
nacional especifica para
CCUS que movilice
inversiones
publico-privadas y apoye
activamente la
innovacion tecnoldgica
(“deep science”,
innovacion disruptiva en

tecnologias fisicas y ==
tangibles). %


https://www.eleconomista.es/energia/noticias/12783716/04/24/espana-identifica-103-acuiferos-salinos-que-pueden-almacenar-co2.html

El reto de la rentabilidad econémica
¢ Capturar o emitir? Por ahora es mayor el coste de abatir carbono que el de emitirlo a la

atmosfera, aunque la diferencia se va reduciendo

COSTE DE OPORTUNIDAD DE CCUS

COSTE DE OPORTUNIDAD
por proyecto CCUS

COSTE DE
ABATIMIENTO CCUS

CAPTURA

TRANSPORTE

ALMACENAMIENTO

Fuente: BBVA Research

COSTE NETO DE
EMITIR CARBONO

La viabilidad econémica de los proyectos CCUS
depende del saldo entre:

—  Coste de abatimiento con CCUS.

—  Coste neto de emitir CO2 (precio de
derechos de emisién EU-ETS - no
gratuitos-).

Coste de oportunidad positivo. Capturar
carbono no es econdmicamente rentable, cuesta
mas que emitir a la atmosfera.

Se necesitan regulaciones, incentivos dirigidos
a reducir la brecha incluyendo ingresos
adicionales para el carbono capturado.

p. 12



El reto de la rentabilidad econémica
El coste de abatimiento es muy dependiente del sector y de la tecnologia de captura

COSTE DE ABATIMIENTO(*) DE EMISIONES DE CCUS EN — Seqn los datos de Clean Air Task F
ESPANA. 2024. €/t CO2 egun los datos de Clean Air Task Force, en

Espanfa la captura de carbono podria reducir el
36% de las emisiones anuales de los sectores
industriales y de suministro de energia (18,3%
de emisiones totales).

— El coste de abatimiento con tecnologias
CCUS oscila entre 98,5 y 157,5 €/t CO2, siendo
este coste mas reducido en sectores

Emisiones capturables (%)

Coste de abatimiento (€/t CO2)
Metal y acero [*mm
=
-
L\
¢
Alimentaria [

8 o \g- :5 -8 g a2 “ ” , .
29 < 8% @ § hard-to-abate” (cemento, quimica,...).
T © D 5 0= ©E
o e 538 29 - .
§ £ SE ok} = — Los costes de abatimiento se reducirian con
% regulacién adecuada, incentivos y
e . Y - . , .
= Coste medio financiacion que faciliten mejoras tecnolégicas
Emisiones capturables sobre el total de emisiones anuales(rhs) y economias de escala en un escenario de
Emisiones capturables sobre el total de las emisiones industriales anuales (rhs) menores costes de electricidad.
Fuente: BBVA Research con datos de Clean Air Task Force. p. 13

(*) El coste de abatimiento asume la posibilidad de crear tuberias nuevas y de usar como almacenamiento todos los espacios potenciales con capacidad superior a 100 Mt de CO2.


https://www.catf.us/ccs-cost-tool/
https://www.catf.us/ccs-cost-tool/

El reto de la rentabilidad econémica: a corto plazo
El previsible aumento del precio del EU-ETS incentiva descarbonizar con CCUS

- Existe consenso generalizado sobre el aumento PRECIO EU-ETS Y PREVISIONES (*)
esperado en los precios del EU-ETS, con estimaciones €/tCO2

para 2030 que oscilan entre 90 €/tCO2, en el
escenario mas conservador, y 200 €/tCO2 en el mas

elevado, cifras que podrian estar sesgadas a la baja /
si no consideran los cambios regulatorios previstos S
para los proximos anos, que pueden impulsar aun mas jw*"””
el precio al alza. :

- , , . &

-  Este encarecimiento junto a la retirada de permisos e
gratuitos, acentua los incentivos para adoptar -
tecnologias que ayuden a reducir la intensidad de
emisiones de la industria, como el hidrégeno verde,
la electrificacion de procesos térmicos o CCUS. > « o B e > <« o w® ~ o

o — - - ~— — (o} N N N N
o o o o o o o o o o
N [V} [9V} N N N N [9V} N N N

- Las CCUS se posicionan como una solucion
madura y escalable para descarbonizar la industria
sin comprometer su viabilidad econémica.
Permitiria mantener los procesos industriales
existentes reforzando su competitividad.

==Precio observado

Rango modelos
® Coste abatimiento tecnologia; minimo
Coste abatimiento tecnologia; maximo

Fuente: BBVA Research y BBVA



El reto de la rentabilidad econémica: a corto plazo
Los permisos gratuitos que han ahorrado a la industria espafiola 16.000 millones de euros
entre 2016 y 2024, casi 13.000 a las industrias “hard-to-abate”, desapareceran en pocos aios

4

COSTE O VALOR DE LAS EMISIONES DE LA
INDUSTRIA EN ESPANA. 2016-2024 ACUMULADO. — En Espanfa, el valor o coste anual de las
Millones de euros emisiones de la industria ha aumentado,

especialmente desde 2020 ante la subida de los
precios del EU-ETS.

— En el periodo 2016-2024, la industria emitié

P
- CO2 por valor de 17.514 millones de euros
7 (acumulado), si bien el pago realizado fue de
, I 1.278 millones de euros, debido a los derechos
——

gratuitos recibidos, lo que ha supuesto un
ahorro de 16.236 millones de euros.

— La industria “hard-to-abate” ha generado el
72% del valor de las emisiones industriales en
2016-2024, mientras que su participacién en el
ahorro ha sido de casi el 80%.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I Total emitido Total pagado Ahorro

Fuente: BBVA Research con datos de la Agencia Europea del Medio Ambiente.* EUTL refers to EU Transaction Log p. 15


https://www.eea.europa.eu/en/datahub/datahubitem-view/98f04097-26de-4fca-86c4-63834818c0c0?activeAccordion=

El reto de la rentabilidad economica, pero no de la social
Si se considerase el total del dafno para la sociedad de las emisiones de carbono, algunos
sectores y tecnologias de captura serian ya (socialmente) rentables.

COSTE PARA LA SOCIEDAD DE EMITIR UNA . . .
TONELADA DE CO2 (CSC), EU-ETS (MERCADO — El coste social del carbono(*) monetiza el
SECUNDARIO) Y COSTE DE ABATIMIENTO CCUS. dafo a la sociedad de la emision de una
$int.2021/t CO2 tonelada mas de CO2

— El coste social del carbono se incrementa con el
volumen de actividad econémica y con el aumento del
valor presente para la sociedad de los impactos

futuros de las emisiones a la atmdsfera. Es una
PY variable por tanto no observable, sujeta a
/_/—\ incertidumbre.
\-\ — Las estimaciones con parametros de

2 ° o 3 © © 2 N 3 consenso(*) muestran que los ETS subestiman
o o o o o o o o o
N N N N N N N N N . ..
el coste social de las emisiones de carbono. La
=FEU ETS per tCO2 (int$2021) Min Coste CCUS (int USD 2021) rentabilidad social de capturar el carbono
Max Coste CCUS (int USD 2021) = SCC (int$ 2021) p ’
por tanto seria mayor que la reflejada por los
Fuente: BBVA Research con datos de SENDECO para EU ETS. ETS'
Estimaciones de coste social de carbono de BBVA Research, basadas en Global | Social Welfare and the (*) Para una discusion sobre el coste social del carbono y para el detalle de los célculos
Social Cost of Carbon | BBVA Research. que han basado este andlisis, ver: Social Welfare and the Social Cost of Carbon. BBVA
Se presentan tres sendas en funcion de tasas de descuento alternativas (1,0%; 1,5% y 2,0%) Research Abril 2023

También: Global | Captura y almacenamiento de carbono: coste. coste de oportunidady p. 16
rentabilidad | BBVA Research 24 octubre 2025.


https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-social-welfare-and-the-social-cost-of-carbon/
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-social-welfare-and-the-social-cost-of-carbon/
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2023/04/Working-Paper_230405_Social-Welfare-and-the-Social-Cost-of-Carbon.pdf
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/global-captura-y-almacenamiento-de-carbono-coste-coste-de-oportunidad-y-rentabilidad/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/global-captura-y-almacenamiento-de-carbono-coste-coste-de-oportunidad-y-rentabilidad/

CCUS podria ser una oportunidad estratégica para la
economia espaﬁo]a. Frente a los retos para el desarrollo de la CCUS, Espana tiene

ventajas comparativas y palancas para activarlas

Oportunidades

- CCUS permite
descarbonizar sectores
"hard-to-abate" como
cemento, quimica y
metalurgia (concentran el
33% de las emisiones en
Espafna, 10 pp mas que en
el mundo).

- CCUS permite producir
combustibles sintéticos,
que pueden ayudar a
descarbonizar el
transporte aéreo y
maritimo.

- El aprovechamiento del
carbono capturado puede
generar ecosistemas
industriales innovadores,
por ejemplo alrededor del

hidrégeno verde.

Retos

- En la actualidad,
rentabilidad negativa.
Actualmente capturar CO2
es mas costoso que emitir,
lo que implica una
rentabilidad econdmica
negativa si no hay
regulaciones e incentivos
adicionales.

- El coste de emitir va a
seguir subiendo (EU-ETS) y
la retirada gradual de
permisos gratuitos
aumentara aun mas el coste
efectivo de las emisiones
industriales, amenazando la
viabilidad econémica de
sectores "hard-to-abate",
clave en determinadas
regiones, si no se
implementan soluciones
como las CCUS.

Ventajas comparativas
- Espana cuenta con recursos

estratégicos: electricidad
renovable competitiva, que
reduce el coste de la captura y
uso de carbono, proceso
altamente electrointensivo.
Espana dispone de capacidad
geoldgica para almacenar CO2
(103 acuiferos profundos, segun
el IGME, la tercera mayor
capacidad en Europa tras
Noruega y Alemania), junto a
clusteres industriales que
facilitan la logistica y la
rentabilidad de los proyectos.
Espana ha impulsado la
inversion en I+D, publica y
empresarial, para desarrollar el
“know-how” industrial.

Palancas

- Es esencial contar con una
regulacion clara,
alineada con la europea,
que proporcione seguridad
juridica y facilite el
desarrollo de
infraestructuras criticas
como redes de transporte y
almacenamiento de
carbono.

- Espana debe disenar y
ejecutar una estrategia
nacional especifica para
CCUS que movilice
inversiones
publico-privadas y apoye
activamente la
innovacion tecnoldgica
(“deep science”,
innovacion disruptiva en

tecnologias fisicas y ==
tangibles). %
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Ventajas comparativas de Espana
Menores costes de electricidad por mayor penetracion de renovables

- En Espaia, la apuesta por las renovables esta dando
lugar a una reduccion de los costes de la electricidad
por debajo de la mediana de la UE, como se observa en
los ultimos afos.

Desde 2021 hasta 2024, el notable aumento de 20 puntos
porcentuales en la participaciéon de las energias
renovables, impulsado por la energia solar fotovoltaica
(FV) y la edlica terrestre, redujo los precios mayoristas de
la electricidad en Espafia en casi un 20% (12,5% en
2021-2023 y 7,5% en 2024). Alcanzar los objetivos del
PNIEC podria reducir los precios de la electricidad un 20%
adicional.(*)

- La captura de carbono podra verse favorecida por una
disminucion de los costes de electricidad.

Por ejemplo, de acuerdo con NETL (2022), afiadir captura
de CO2 a plantas NGCC (de gas natural) puede aumentar
el coste nivelado de electricidad entre 20-30% en
condiciones optimizadas debido a la elevada intensidad
energética del proceso.

- Esta reduccion del precio de la electricidad puede suponer
una ventaja comparativa de Espana frente al resto de
paises de la UE, haciendo su tejido industrial mas
competitivo y mas responsable medioambientalmente.

(*) Espafa | Aprovechando los beneficios de la energia renovable en la economia espafiola

BBVA Research 14 febrero 2025.

ESPANA. ELECTRICIDAD. PRECIO MAYORISTAY

PENETRACION DE RENOVABLES
BRECHA RESPECTO A LA UE Y PESO SOBRE EL TOTAL (%)
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Fuente: BBVA Research


https://netl.doe.gov/node/12161
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Ventajas comparativas de Espana
Potencial de almacenamiento geologico

Otra ventaja competitiva de Esparia es su
disponibilidad de espacios de almacenamiento.
Segun IGME, Espafia cuenta con 103
acuiferos profundos que podrian ser

potenciales almacenadores de CO2. Segun EU

GeoCapacity, Espaia es el tercer pais de
Europa con mayor capacidad de
almacenamiento en acuiferos salinos
profundos, detras de Noruega y Alemania.

La concentracion de emisiones en los ejes
industriales cantabro y del Ebro, y su
proximidad a formaciones geoldgicas aptas
para el almacenamiento de CO2, favorecen la
viabilidad del CCUS en Espafa, como
destacan Sun et al (2021) o Fernandez-Canteli

et al (2022).

Almacenes geologicos potenciales de CO2
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Ventajas comparativas de Espana: “know-how” industrial

Talento, innovacion e |+D

- Espana es uno de los paises europeos que mas rapido
esta incrementando su esfuerzo investigador,
encadenando nueve afios consecutivos de aumento de la
inversion en I1+D (22.379 millones de euros en 2023,
maximo historico y superior en un 15,9% al de 2022). A
esta positiva evolucion de la inversiéon han contribuido
tanto el sector publico como el privado (Cotec).

- Una de las principales fortalezas de las empresas
espafiolas es su talento, que les ha permitido mayor
innovacién, crecimiento y competitividad. Son varios los
sectores que han demostrado capacidad de liderazgo y
adaptacion: tecnologia y digitalizacion, con startups y
multinacionales innovadoras; energia y sostenibilidad,
liderando en renovables; finanzas y fintech, con fuerte
transformacion digital; agroalimentacién y consumo,
exportando productos de calidad; y biotecnologia y salud,
con investigacion reconocida a nivel internacional.

ESPANA. GASTO EN I+D. TOTAL Y EMPRESAS

-\,\_‘\’__‘/,__./
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Fuente: BBVA Research con datos INE. 2021: cambio de definicion criterio empresa
p. 20


https://cotec.es/informes/evolucion-de-la-id-3/?utm_source=chatgpt.com

CCUS podria ser una oportunidad estratégica para la
economia espaﬁo]a. Frente a los retos para el desarrollo de la CCUS, Espana tiene

ventajas comparativas y palancas para activarlas

Oportunidades

- CCUS permite
descarbonizar sectores
"hard-to-abate" como
cemento, quimica y
metalurgia (concentran el
33% de las emisiones en
Espafna, 10 pp mas que en
el mundo).

- CCUS permite producir
combustibles sintéticos,
que pueden ayudar a
descarbonizar el
transporte aéreo y
maritimo.

- El aprovechamiento del
carbono capturado puede
generar ecosistemas
industriales innovadores,
por ejemplo alrededor del

hidrégeno verde.

Retos

- En la actualidad,
rentabilidad negativa.
Actualmente capturar CO2
es mas costoso que emitir,
lo que implica una
rentabilidad econdmica
negativa si no hay
regulaciones e incentivos
adicionales.

- El coste de emitir va a
seguir subiendo (EU-ETS) y
la retirada gradual de
permisos gratuitos
aumentara aun mas el coste
efectivo de las emisiones
industriales, amenazando la
viabilidad econémica de
sectores "hard-to-abate",
clave en determinadas
regiones, si no se
implementan soluciones
como las CCUS.

Ventajas comparativas
- Espana cuenta con recursos

estratégicos: electricidad
renovable competitiva, que
reduce el coste de la captura y
uso de carbono, proceso
altamente electrointensivo.
Espana dispone de capacidad
geoldgica para almacenar CO2
(103 acuiferos profundos, segun
el IGME, la tercera mayor
capacidad en Europa tras
Noruega y Alemania), junto a
clusteres industriales que
facilitan la logistica y la
rentabilidad de los proyectos.
Espana ha impulsado la
inversion en I+D, publica y
empresarial, para desarrollar el

“know-how” industrial.

Palancas

- Es esencial contar con una
regulacioén clara,
alineada con la europea,
que proporcione seguridad
juridica y facilite el
desarrollo de
infraestructuras criticas
como redes de transporte y
almacenamiento de
carbono.

- Espana debe disenar y
ejecutar una estrategia
nacional especifica para
CCUS que movilice
inversiones
publico-privadas y apoye
activamente la
innovacién tecnoldgica
(“deep science”,
innovacion disruptiva en
tecnologias fisicas y
tangibles).


https://www.eleconomista.es/energia/noticias/12783716/04/24/espana-identifica-103-acuiferos-salinos-que-pueden-almacenar-co2.html

Una regulacion eficiente y estable es clave para desarrollar
las CCUS en Espaina

La regulacion es un factor determinante para el desarrollo de las tecnologias CCUS en Espafa por:

- Objetivos climaticos exigentes: Alcanzar la neutralidad climatica de la UE en 2050 requiere eliminar
400 Mt anuales de emisiones industriales dificiles de abatir. Espafia representa cerca del 10% de ese
desafio, por lo que necesita mecanismos eficaces de descarbonizacion, como las tecnologias CCUS.

- Impulso europeo coordinado: Iniciativas como el Pacto Verde Europeo, Fit for 55 o la Ley de Industria
Net Zero posicionan a las CCUS como herramienta clave en Europa. La regulacion nacional debe
alinearse con el marco europeo para acceder a apoyos financieros, atraer inversion y garantizar
coherencia estratégica.

- La Estrategia de Gestion Industrial del Carbono de la UE (COM/2024/62) busca establecer un
mercado unico de CO2 en la UE.

- Alemania, Noruega y Paises Bajos disponen de marcos regulatorios y financiacion especifica para
las CCUS.

- En Espania, el PNIEC limita CCUS a ultima instancia, lo que resta ambicién y desincentiva
inversiones. Espafia deberia contar con normas claras sobre captura, transporte y almacenamiento de
carbono, y con seguridad juridica.

En definitiva, un marco regulatorio eficiente y estable es clave para impulsar y garantizar el éxito de
las CCUS en Espana.

Palancas

p. 22



Espaina necesita una estrategia nacional para CCUS

- Espaiia necesita una estrategia nacional para las CCUS que
elimine barreras, lo que requiere:

Ratificar la Enmienda de 2009 al articulo 6 del Protocolo de
Londres, que permitiria habilitar el almacenamiento y
transporte transfronterizo de CO2.

Planificar y desarrollar una red de infraestructuras
-ceoductos y almacenes geoldgicos- ya identificadas por
IGME ( 103 formaciones geologicas potencialmente aptas para
almacenamiento de CO., focalizando sus investigaciones en
acuiferos salinos offshore localizados en Asturias, Cantabria y
el Delta del Ebro).

- Y también, otras medidas para impulsar y escalar las CCUS en
Espaiia:

Apoyar el desarrollo del H2 verde, de manera directa
(subsidios y créditos fiscales) e indirecta (reduccion de costes
de energia y electrdlisis, fomento de mecanismos de
financiacion mixta).

Apoyar la innovaciéon en CCUS y en “Deep Science”.
Europa lidera junto a EE.UU. la innovacion en CCUS
dentro de tecnologias Deep Science (BBVA), una
innovacion disruptiva en tecnologias tangibles, no
digitales, que suponen una oportunidad para acelerar el
proceso hacia una economia mas sostenible, competitiva
y resiliente.

PATENTES SOBRE CCUS Y DEEP SCIENCE

MEDIOAMBIENTAL. PROMEDIO 1999-2019
PROMEDIO ANUAL DE PATENTES Y %

USA CHINA

mCCUS

CCUS sobre total patentes Deep Science Medioambiente (esc der)

Fuente: BBVA Research CON DATOS ocde.
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CCUS podria ser una oportunidad estratégica para la
economia espafiola. Frente a los retos para el desarrollo de la CCUS, Espana tiene

ventajas comparativas y palancas para activarlas

Oportunidades

- CCUS permite
descarbonizar sectores
"hard-to-abate™ como
cemento, quimica y
metalurgia (concentran el
33% de las emisiones en
Espana, 10 pp mas que en
el mundo).

- CCUS permite producir
combustibles sintéticos,
que pueden ayudar a
descarbonizar el
transporte aéreo y
maritimo.

- El aprovechamiento del
carbono capturado puede
generar ecosistemas
industriales innovadores,
por ejemplo alrededor del
hidrégeno verde.

Retos

En la actualidad,
rentabilidad negativa.
Actualmente capturar CO2
es mas costoso que emitir,
lo que implica una
rentabilidad econémica
negativa si no hay
regulaciones e incentivos
adicionales.

El coste de emitir va a
seguir subiendo (EU-ETS) y
la retirada gradual de
permisos gratuitos
aumentara aun mas el coste
efectivo de las emisiones
industriales, amenazando la
viabilidad econémica de
sectores "hard-to-abate",
clave en determinadas
regiones, si no se
implementan soluciones

como las CCUS. @

Ventajas comparativas
- Espana cuenta con recursos

estratégicos: electricidad
renovable competitiva, que
reduce el coste de la captura y
uso de carbono, proceso
altamente electrointensivo.
Espana dispone de capacidad
geologica para almacenar CO2
(103 acuiferos profundos, segun
el IGME, la tercera mayor
capacidad en Europa tras
Noruega y Alemania), junto a
clusteres industriales que
facilitan la logistica y la
rentabilidad de los proyectos.
Espana ha impulsado la
inversion en I+D, publica y
empresarial, para desarrollar el
“know-how” industrial.

Palancas

- Es esencial contar con una
regulacion clara,
alineada con la europea,
que proporcione seguridad
juridica y facilite el
desarrollo de
infraestructuras criticas
como redes de transporte y
almacenamiento de
carbono.

- Espana debe disenar y
ejecutar una estrategia
nacional especifica para
CCUS que movilice
inversiones
publico-privadas y apoye
activamente la
innovacién tecnoldgica
(“deep science”,
innovacion disruptiva en

tecnologias fisicas y —
tangibles). l%
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Espana: fueles sostenibles para descarbonizar el transporte
Todo el combustible usado en aviacion en Espana es de origen fosil (99% queroseno),
destinando el 40% de este a navegacion domestica y el 60% a internacional

CONSUMO DE COMBUSTIBLES EN AVIACION. ESPANA. CONSUMO FINAL DE COMBUSTIBLES
PESO DE ESPANA EN LA UE-27. % EN AVIACION. TJ
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Fuente: BBVA Research con datos de EEA (Balances energéticos publicados por paises, Eurostat) p. 26



CCUS, esencial en la produccion de combustibles sintéticos

4

PROCESO DE PRODUCCION DE COMBUSTIBLES ¢ Por qué CCUS para producir e-fuels?
SINTETICOS PtL

— Cierra el ciclo de carbono: reutiliza el CO2
capturado equilibrando emisiones y

combustion.
H2 VERDE
(electrolisis) — Demanda creciente de e-fuels. Sin CCUS no
i i habria suficiente CO2 para sintetizar e-fuels.
ENERGIA SINTESIS QUIMICA
RENOVABLE (Fischer-Tropsch, — Multiples tipos de e-fuels para descarbonizar
(solar, edlica) metanol) el transporte y la industria.
CAPTURA CO2 — Afuturo, se prevé una reduccion de costes
(del aire, industria, debido a avances tecnolégicos, economias de
biomasa) escala y energia renovable mas barata.

COMBUSTIBLES
SINTETICOS PtL

(e-fuels)

p. 27
Fuente: BBVA Research



El cierre de plantas industriales afectaria negativamente al

empleo en provincias como Castellon, donde concentran casi el «
10% del empleo

PESO DE INDUSTRIAS SELECCIONADAS EN EMPLEO PROVINCIAL 2024. %
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Fuente: BBVA Research con datos de la Seguridad Social p. 28



El reto de la rentabilidad econémica
Retirada gradual de los permisos gratuitos de emision entre 2026 y 2034, en paralelo a

introduccion del CBAM*

- La eliminacion de los permisos gratuitos
para sectores industriales como el acero,
cemento, aluminio, fertilizantes, electricidad
e hidrégeno, se realizara gradualmente entre
2026 y 2034.

- El calendario de retirada de los permisos
gratuitos coincide con la implementaciéon
del CBAM, que impondra un precio al
carbono de los productos importados por la
UE para evitar la fuga de carbono y
garantizar una competencia equitativa.

- El sector de aviaciéon también vera una
eliminacion progresiva de los permisos
gratuitos: 2024, reduccion del 25%; 2025,
del 50% y 2026, eliminacién total (100%).

*CBAM: Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono. Leer mas: Europa | Tarifa de
carbono: impulso a la transicién verde también fuera de la UE | BBVA Research

CALENDARIO DE RETIRADA DE PERMISOS
GRATUITOS EU-ETS E INTRODUCCION DEL CBAM. %

100
975 g5
90

77.

48.5
39

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

=@="F|iminacion gradual de los derechos gratuitos EU ETS
Entrada progresiva del CBAM

Fuente: BBVA Research a partir de International Carbon Action Partnership
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El reto de la rentabilidad econémica
El CBAM, una herramienta para prevenir la “fuga de carbono” e impulsar la descarbonizacién

- EI CBAM es una herramienta disefiada por la UE para establecer un “precio justo” al carbono implicito en los
productos que importa de fuera de la UE, similar al que se paga domésticamente mediante el sistema EU-ETS.

- Principal objetivo: reducir el riesgo de “fuga de carbono” y proteger la competitividad de la industria europea.
Incentivar la reduccién de emisiones fuera de la UE y contribuir a la descarbonizacion global.

- Actualmente se encuentra en periodo transitorio (1 octubre 2023-31 diciembre 2025). Efecto significativo a partir de
2026 (implicaciones econdémicas) y efecto pleno en 2034.

- Productos inicialmente afectados por CBAM: hierro y acero, cemento, fertilizantes, aluminio, electricidad e
hidrogeno, asi como productos transformados a partir de ellos. El ambito de aplicacion se ampliara gradualmente y, en
paralelo, se eliminaran los permisos gratuitos en el marco EU-ETS.

- Laimplementacién del CBAM afectara a ciertos socios comerciales de la UE.

- Oportunidades y retos del CBAM: medida positiva para proteger a la industria europea intensiva en energia y en
emisiones del riesgo de fuga de carbono, y para incentivar la descarbonizacion en sectores industriales dentro y fuera
de la UE, fomentando la innovacion. Sin embargo, debe afrontar retos importantes, dependiendo su éxito de algunas

normas de implementacion pendientes de definir.
p. 30



El reto de la rentabilidad econémica
La industria “hard-to-abate” esta practicamente cubierta por derechos gratuitos de emisién
(95% en Espana vs. 99% Europa) por “riesgo de fuga de carbono”

RATIO ENTRE PERMISOS GRATUITOS Y EMISIONES
VERIFICADAS POR PAIS Y SECTOR (PROMEDIO
ANUAL 2016-2024). MtCO2

- =\

Francia Alemania Italia | Espafa Todos los
L aises

W10 Aviacion ~ P J

20 Combustibles fosiles
21-99 Todas las instalaciones industriales (excepto combustion)

Fuente: BBVA Research con datos de la Agencia Europea del Medio Ambiente.

En Espana, en los sectores industriales
“hard-to-abate” (como metalurgia o
cemento) alrededor del 95% de emisiones
anuales estan cubiertas por permisos
gratuitos (99% en total UE), para mitigar el
“riesgo de fuga de carbono”.

En aviacion, esta cobertura esta préoxima al
45% (50% en total UE), mientras que en el
sector de combustibles fésiles apenas
alcanza el 7% (8-10% en Alemania e ltalia y
38% en Francia), debido principalmente a la
eliminacion progresiva de los permisos
gratuitos al sector eléctrico entre 2013

y 2020.
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El reto de la rentabilidad econémica
Espafa recibe permisos gratuitos por el 50% de sus emisiones sujetas a EU-ETS

RATIO ENTRE PERMISOS GRATUITOS DE EMISION

Y EMISIONES VERIFICADAS POR PAIS. 2016-2024. %
MtCO2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o Espafia Francia Italia
Alemania Total paises

Fuente: BBVA Research con datos de la Agencia Europea del Medio Ambiente.

— En Espaina, mas de la mitad de las emisiones

sujetas a EU-ETS estan cubiertas por
permisos gratuitos - el 51% en 2024 - tras el
repunte de 2020 ante la caida de la actividad y
Su posterior recuperacion.

Ello reduce el gasto efectivo por emisiones al
50%, en el entorno de 35 €/tCO2 en 2024.

Por paises, la ratio de permisos gratuitos
sobre el total es mayor en Francia y Espana
que en Alemania e ltalia, debido al menor peso
de los combustibles fosiles sobre el total de
emisiones (35-40% Francia y Espana, 60-70%
Alemania e Italia), que no reciben, en general,
derechos gratuitos.
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El reto de la rentabilidad econémica
Las emisiones sujetas a EU-ETS de la industria espafnola ascendieron a 466 MtCO2 entre
2016 y 2024 (66% en minerales no metalicos y refineria de petrdleo)

EMISIONES VERIFICADAS Y PERMISOS

GRATUITOS POR SECTOR EUTL* EN ESPANA.

2016-2024 ACUMULADO. mtCO2

Fabricacion de otros

minerales no metdlicos NG
Refineria de petréleo [—

Industria metalurgica [

Industria quimica =

Industria del papel o

Emisiones verificadas W Permisos gratuitos

Fuente: BBVA Research con datos de la Agencia Europea del Medio Ambiente.* EUTL refers to EU Transaction Log

En Espana, las emisiones de CO2 sujetas a
EU-ETS de la industria ascendieron a 466
MtCO2 en el periodo 2016-2024.

Dos sectores, fabricacion de otros minerales
no metalicos y refineria de petréleo,
concentran el 66% del total de emisiones
verificadas de la industria en dicho periodo.

Ademas, los sectores de fabricacion de otros
minerales no metalicos y la industria
metalargica han recibido mas permisos
gratuitos que emisiones efectivamente hay
verificadas.
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El reto de la rentabilidad econémica

La industria “hard-to-abate” ha ahorrado 12.675 millones de euros por los permisos gratuitos
4

- En el periodo 2016-2024, la industria
hard-to-abate ha emitido CO2 por valor anual
de 1.419 millones de euros(*), equivalente al
6,11% de su valor afadido a coste de factores.

- Sin embargo, el pago realizado tras descontar
los permisos gratuitos asciende a 10,5 millones
de euros anuales, el 0,01%(**) del valor
afiadido, lo que le ha permitido ahorrar casi la
totalidad del coste de emisiones (1.408
millones de euros por afno).

- A partir de 2026 y de manera progresiva
hasta 2034, la retirada de los permisos
gratuitos de emision incentivara aun mas a
las empresas industriales a mejorar su
intensidad de emisiones, para lo que las
CCUS son una oportunidad estratégica.

EMISIONES VERIFICADAS Y PERMISOS GRATUITOS POR
SECTOR CNAE-2D. 2016-2024 ACUMULADO. MILLONES DE EUROS
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El reto de la rentabilidad economica: y atencion al

territorio

El peso territorial de las industrias “hard-to-abate” esta muy desequilibrado, doblando el
promedio nacional en PIB vy triplicando el de empleo en algunos territorios

Por via directa, esto puede repercutir
negativamente en la economia de varias
regiones en las que se concentran las
emisiones. Las industrias hard-to-abate
representan el 4% del PIB de Cantabria y
Asturias, y superan el 2% del PIB en Pais
Vasco, Cataluna, Navarra, Comunidad
Valenciana y Aragon.

Ademas, podria afectar al empleo, si bien en
menor medida que a la actividad dada su
elevada productividad. Son sectores
estratégicos por su importancia en la
cadena de suministros (ej. cemento en sector
construccion).

Ademas, la retirada paulatina de derechos
gratuitos desde 2026 amenaza la viabilidad de
la industria “hard-to-abate” y el desarrollo de
ejes industriales estratégicos

PESO DE LA INDUSTRIA EN
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Almacenes geoldgicos de CO2 en Espaina
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Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion 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 correccién.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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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