Fomento de la financiaciéon verde en
el ambito subnacional. El caso del Pais
Vasco*

Si bien se ha analizado el papel del sector publico en el desarrollo de la financiacién verde,
existe un vacio en la literatura sobre las funciones especificas de los gobiernos sub-naciona-
les (o regionales) para facilitar el financiamiento de tecnologias limpias y proyectos de sos-
tenibilidad. Esta investigacion tiene como objetivo contribuir a la literatura académica so-
bre los canales y mecanismos especificos a través de los cuales un gobierno regional puede
facilitar la financiacion verde. Para responder a esta pregunta, este trabajo estudia el papel
del sector publico en los distintos niveles de la Administracion (supranacional, nacional y
sub-nacional) para facilitar la financiacién de inversiones sostenibles y disefiar las mejores
précticas. Asimismo, el trabajo desarrolla un marco de evaluacién de estrategias de fomento
de las finanzas verdes, con un enfoque regional, y lo aplica al caso concreto del Pais Vasco.

Sektore publikoak finantzaketa berdearen garapenean duen eginkizuna aztertu bada ere, hut-
sune bat dago nazioz azpiko (edo eskualdeko) gobernuek teknologia garbien eta iraunkorta-
sun-proiektuen finantzaketa errazteko dituzten funtzio espezifikoei buruz. Ikerketa honen hel-
burua eskualde-gobernu batek finantzaketa berdea errazteko eduki ditzakeen bide eta
mekanismo espezifikoei buruzko literatura akademikoari laguntzea da. Galdera horri erantzu-
teko, lan honen jorragaia hauxe da: Sektore publikoak administrazioaren maila guztietan (na-
zioz gaindikoak, nazionalak eta azpinazionalak) inbertsio iraunkorren finantzaketa errazteko
eta jardunbide onenak diseinatzeko duen zeregina aztertzea. Era berean, lanak finantza ber-
deak sustatzeko estrategiak ebaluatzeko esparru bat garatzen du, eskualde-ikuspegiarekin eta
Euskadiren kasu zehatzean.

Although the role of the public sector in developing green financing has been analyzed,
there is a gap in the literature regarding the specific funtions of subnational (or regional)
governments to facilitate financing of clean technologies and sustainability projects. This
research aims to contribute to the academic literature on the specific channels and mech-
anisms through which a regional government can facilitate green financing. To answer
this question, this paper studies the role of the public sector at various administration
levels (supranational, national and subnational) in facilitating the financing of sustaina-
ble investments to delineate best practices. It develops a framework to assess strategies to
foster green finance, with a focus on the regional level, and applies it to the specific case of
the Basque Country.

* Traduccién de la versién original en inglés.
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1. INTRODUCCION

La transformacién del sistema energético y, en un sentido mds general, de la
economia en global, para lograr los objetivos de sostenibilidad implicard necesaria-
mente grandes volumenes de inversién en nuevas tecnologias con bajas emisiones
de carbono, incluida la generacién renovable, el almacenamiento energético y la in-
fraestructura de redes.

La inversién en energia se estabilizé en 2018 en mds de 1,8 billones de ddlares!
tras tres afios consecutivos de declive. Segin la Agencia Internacional de la Energia
(AIE), la inversién anual media en el Escenario de Politicas Declaradas (Stated Poli-
cies Scenario) aumentard a casi 2,7 billones al afio durante el periodo hasta 2040, y a
una media anual de 3,2 billones hasta 2040 en el Escenario de Desarrollo Sostenible
(Sustainable Development Scenario) (IEA, 2019a). En particular, afrontar el desafio
del Acuerdo de Paris de limitar al calentamiento global muy por debajo de los 2°C y
realizar esfuerzos para limitarlo a 1,5°C podria representar una oportunidad de 12,1

1 Mil millones = 10° y un billon = 102
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billones de ddlares en inversiones en generacién de energia renovable durante 25
afnos (485 mil millones de ddlares al afio de media) (Zindler, 2016).

Semejantes niveles de esfuerzo de inversién se traducirdn en nuevas necesidades
y requisitos de financiacién. La financiacién verde? (o financiacién sostenible) hace
referencia al uso de instrumentos financieros especificos (incluidos valores, yieldcos,
fondos de inversion verdes y préstamos ecoldgicos, por mencionar algunos) para fi-
nanciar inversiones en tecnologias limpias (ecoldgicas y sostenibles) y proyectos con
bajas emisiones de carbono y sostenibles para el medio ambiente en todos los secto-
res econémicos (Lindenberg, 2014; European Commission, 2017).

El interés por la financiacion sostenible ha crecido de forma constante durante
los ultimos afos, tras el Acuerdo de Paris (Deschryver et al., 2020). En el mundo
pos-COVID, se admite que la financiacion sostenible es un impulsor clave de la apli-
cacidn del Pacto Verde Europeo y la estrategia de recuperacién de la Unién Euro-
pea, en su busqueda de una mayor resiliencia y una sostenibilidad medioambiental,
social y econémica (EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020a).

Aunque la financiacién bancaria y corporativa ha sido tradicionalmente una
fuente primordial de financiacién para los proyectos con bajas emisiones de carbo-
no, lo que implica, en las etapas iniciales, un bajo rendimiento, riesgos mas elevados
y una gran dependencia de las politicas y normativas (Sartzetakis, 2020), la interven-
cién del sector publico serd necesaria para lograr las importantes inversiones necesa-
rias para llevar a cabo la transicién energética. Hasta ahora, la literatura académica
ha abordado una gran cantidad de temas relacionados con la financiacién verde des-
de varios puntos de vista, como su relacién con el crecimiento econémico sostenible
(Stojanovi y Ilic, 2018; Wang y Zhia, 2016), el desarrollo de instrumentos de finan-
ciacién verde (Lund Larsen, 2019; Jiguang y Zhiqunb, 2011), bonos verdes como
instrumento para financiar la transicién hacia niveles bajos de emisién de carbono
(Sartzetakis, 2020; Dou y Qi, 2019) o la relacién entre los bonos verdes y los merca-
dos financieros (Reboredo, 2018; Tolliver et al., 2019).

Los investigadores también han analizado el papel de los gobiernos en el desa-
rrollo de la financiacién verde (Taghizadeh-Hesary y Yoshino, 2019, 2020). No obs-
tante, existe un vacio en la bibliografia en lo referente a los mecanismos concretos a
través de los cuales los gobiernos subnacionales (o regionales) pueden facilitar la fi-
nanciacién verde. Estos pueden contribuir a tal fin porque estdn bien posicionados
para crear un entorno favorable para la actividad econémica en el 4mbito local
(Porter, 2008), centrado en los puntos fuertes y las particularidades de cada territo-
rio para fomentar sus ventajas competitivas (Hoppe y Miedema, 2020) y desempe-

2 Aun cuando existen diferencias entre los términos financiacién ‘verde’, ‘sostenible’, ‘climatica’ y ‘baja
en emisiones de carbono’, en este articulo los términos ‘financiacion verde’ y ‘finanzas verdes’ se em-
plean para incluir dichos conceptos.
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nar mejores funciones como movilizar redes locales, comprometer a socios externos
y sus recursos adecuadamente y ejercer una funcién de liderazgo (Ketels, 2017).

Este trabajo pretende contribuir a la literatura académica ayudando a cubrir ese
vacio. El andlisis de cudles son los canales y mecanismos especificos a través de los
cuales un gobierno regional puede facilitar la financiacién verde es la principal cues-
tién que aborda este articulo.

El resto del articulo se organiza de la manera siguiente: en la seccién 2 se presen-
ta la metodologia aplicada en el andlisis. En la seccién 3 se describen brevemente los
principales mecanismos de financiacién verde. En la seccién 4 se propone un marco
analitico para evaluar el papel de los gobiernos regionales en el fomento de la finan-
ciacién verde. En la seccién 5 se aplica este marco al caso concreto del Pais Vasco.
En la dltima seccién se presentan algunas conclusiones y se identifican oportunida-
des para continuar con esta linea de investigacion.

2. METODOLOGIA

Para responder a la cuestién de investigacion propuesta se lleva a cabo, en pri-
mer lugar, una revisién no sistemadtica de la literatura sobre instrumentos de finan-
ciacién verde. El objetivo es identificar una base representativa de articulos que,
aunque no pretende ser exhaustiva, representara las perspectivas y enfoques tedricos
(y précticos) mds relevantes.

Se usan los motores ResearchGate, Science Direct y Google Académico para
sondear la literatura buscando los términos siguientes: ‘financiacién sostenible’, ‘fi-
nanciacion verde’, ‘financiacién de proyectos con bajas emisiones de carbono’, ‘fi-
nanciacién climatica’, ‘instrumentos de financiacién verde’ y ‘bonos verdes’. Al
principio, la buisqueda se centrd en articulos académicos, aunque también se estu-
dian publicaciones sectoriales que analizan las tendencias actuales en materia de fi-
nanciacion verde de la Asociacidon Internacional de Mercados de Capitales (ICMA),
la Corporacién Financiera Internacional, Climate Bonds Initiative (CBI) y la Orga-
nizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), entre otros.

A continuacidn, se lleva a cabo una revisién de la literatura sobre el papel del sector
publico en varios niveles administrativos (supranacional, nacional y subnacional) para
facilitar la financiacién de inversiones en activos y tecnologias limpios y proyectos soste-
nibles. Los resultados ayudan a detectar ideas y tendencias clave de la financiacién verde
en todo el mundo y a definir unas buenas practicas. Sobre la base de estas y otras refe-
rencias de la ICMA, la Red de Banca Sostenible, la Agencia Internacional de las Energfas
Renovables (IRENA) y la CBI, por mencionar unos cuantos, se elaboré un marco para
evaluar las estrategias para el desarrollo de la financiacién verde y cubrir el ‘vacio de fi-
nanciacién’, centrado en el nivel subnacional/regional.

El marco analitico resultante se usa a continuacién para analizar el caso concre-
to del Pais Vasco y deducir implicaciones politicas.
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3. INSTRUMENTOS DE FINANCIACION VERDE

La financiacién verde implica el uso de una gran variedad de mecanismos, cana-
les, estructuras financieras y productos orientados al mercado (Wang y Zhia, 2016).

La revisién de la literatura indica que el universo de los instrumentos de finan-
ciacion verde, en general, se caracteriza por (1) el destino de los fondos dentro del
ciclo de vida de actividades o proyectos de innovacién (es decir, ascendente o des-
cendente) (Polzin, 2017; Polzin y Sanders, 2019); (2) el origen de los recursos (es de-
cir, el sector privado o el Gobierno y las Administraciones publicas) (GEF, 2015); y
(3) los derechos y obligaciones asociados a la recepcion de los fondos (capital, deuda
o subvenciones).

Los instrumentos de financiacién verde bdsicos y mds comunes se basan en la fi-
nanciacion por la via del capital y de la deuda (Owen et al, 2018). Entre las fuentes
adicionales de fondos se incluyen subvenciones (ya sean de individuos, corporaciones
o entidades gubernamentales), los flujos de caja de los proyectos en financiacién de
proyectos y esquemas alternativos de financiacién, incluidos, por ejemplo, los contra-
tos a largo plazo (es decir, acuerdos de compra de energia, PPA), estructuras de finan-
ciacién por factura y el PACE (Programa de Evaluaciéon de Energia Limpia de la Pro-
piedad, Property Assessment Clean Energy), hipotecas verdes, contratos de rendimiento
energético o de servicios, herramientas politicas y regulatorias como subsidios, incen-
tivos fiscales, primas o feed-in tariffs, esquemas basados en cuotas, etc.

Ademds, se han creado varios instrumentos para reducir el riesgo de las inver-
siones en proyectos verdes, incluidos esquemas de seguros o garantias y otros instru-
mentos de reclamacién contingentes (bonos para catdstrofes, créditos contingentes
o valores vinculados con la naturaleza, derivados climéticos, etc.). También convie-
ne destacar las plataformas de asistencia técnica y las iniciativas que conectan a los
promotores de proyectos y proveedores de financiacién. En el Cuadro n° 1 se revi-
san todos esos instrumentos..

Cuadrone 1. INSTRUMENTOS DE FINANCIACION VERDE

Tipos de instrumento  Comentarios

FINANCIACION DE CAPITAL

Capital inicial

- L N
o —— ® Respalda la creacion de empresas emergentes y actividades de 1+D

con un nivel bajo de madurez tecnoldgica (TRL, por sus siglas en
inglés).

® Suele utilizarse en proyectos més pequefios con un riesgo
relativamente elevado y un alto rendimiento.

e Puede proceder de varias fuentes privadas y no comerciales
(familiares y amigos, microfinanciacién colectiva, crowdfunding;
business angels, corporaciones, instituciones publicas...)
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Capital riesgo

Capital
de crecimiento

Fondos de inversion

Proporcionado en las primeras etapas de los proyectos por
inversores que exigen un elevado rendimiento previsto, por lo
general tras una ronda de financiacién inicial.

Se suelen usar en proyectos mas pequenos con escasos requisitos
de capital.

Pueden proceder de instituciones privadas (inversores individuales y
grupos familiares, etc.) o publicas.

Tipo de inversion en valores privados en empresas relativamente
maduras que buscan capital para ampliar o reestructurar
operaciones, introducirse en mercados nuevos o financiar
adquisiciones.

Capital comun en forma de fondos de inversion, fondos de
cobertura, fondos de capital privado, fondos de pensiones o fondos
de seguro.

Los fondos de inversion verde se especializan en proyectos verdes y
sostenibles.

FINANCIACION DE DEUDA

Préstamos bancarios

Financiacién bancaria
estructurada y nuevos
servicios

Préstamos de
gobiernos e
instituciones
multilaterales

Los préstamos verdes se ofrecen a proyectos verdes que cumplan
unas pautas (p.ej., pautas de la ICMA, taxonomia de la UE, etc.)

A menudo van acompanados de programas de garantias para
créditos verdes (GCGS, por sus siglas en inglés)

Los préstamos vinculados a la sostenibilidad (SLL, por sus siglas en
inglés) vinculan parametros de evaluacion medioambiental, social y
de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) u otros indicadores
relacionados con ESG.

Los préstamos verdes con pagarés se ofrecen a inversores
potenciales en las primeras etapas de los proyectos, y estan sujetos
a unos requisitos de comunicacién menos estrictos.

Arrendamientos, factoraje (factoring) de facturas, financiacién de la
cadena de suministros (p. ej., pedido, financiacion de almacén),
productos estructurados, financiacién fuera del balance, nuevos
servicios financieros (p. ej., nuevo pago y programas de capital
circulante).

Ofrecen fondos a proyectos verdes para atraer mas capital privado.

Los préstamos con condiciones favorables se suelen ofrecer por
debajo de los tipos del mercado con prestaciones como planes de
reembolso ampliados o flexibilidad en el tipo de interés durante la
vigencia del préstamo.

Los préstamos ordinarios se ofrecen con tipos parecidos a los del
mercado para financiar grandes proyectos (p. €j. infraestructuras)

Las lineas de crédito y la deuda subordinada de bancos
multilaterales de desarrollo (es decir, Banco Mundial, Banco
Europeo de Inversiones, etc.)

Los canjes de deuda por el clima cancelan deuda externa en paises
menos desarrollados a cambio de inversiones en proyectos verdes.

R
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Bonos verdes . ) . .
e Existen varios bonos verdes, incluidos los bonos soberanos, los

bonos subnacionales y de gobiernos locales, los bonos
supranacionales (p. ej., emitidos por el Banco Mundial), bonos
corporativos, bonos de proyectos, bonos de titulizacién y bonos del
sector financiero, entre otros.

e Cumplen con las pautas internacionales, como los principios del
bono verde de la ICMA.

160 e Se pueden comercializar en mercados publicos.

e Amplia flexibilidad para ofrecer soluciones de financiacién
personalizadas (planes de pago flexibles, provisiones para
ampliacion de créditos, opciones de aprovechamiento, beneficios
por reduccién de costes, etc.)

e Base para planes de financiacién complejos basados en bonos
como PACE, segun los cuales los bonos municipales respaldan
préstamos para renovaciones en edificios comerciales o domésticos.

SUBVENCIONES

Subvenciones e Habituales en las primeras etapas de proyectos verdes (por lo

general vinculadas a actividades de |+D que no generan ingresos y
al desarrollo de capacidades), las pueden ofrecer agentes o
instituciones privados, corporativos o gubernamentales.

e Las subvenciones convertibles se convierten en deuda o capital
cuando se alcanzan ciertos hitos del proyecto..

OTROS TIPOS DE ACUERDOS E INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

Financiacion de : . . .
e Una manera de financiar proyectos verdes mediante una entidad o

royectos ; s P ; k
proy «vehiculo» con fines especificos, basada en los flujos de caja
previstos y/o la operacion de un activo o grupo de activos.
e Se usa junto con la financiacién de capital o de deuda.
e Por lo general se caracteriza por un coeficiente de deuda/capital
elevado, lo que facilita las inversiones no respaldadas por balances.
Yieldcos

® Empresas afiliadas donde una sociedad matriz escinde los activos
que generan flujos de caja estables.

® |aventa de acciones de yieldcos o la emision de bonos verdes
permite a la sociedad matriz recaudar mas fondos.

Acuerdos de compra
de energia y contratos
a largo plazo

e Acuerdos a largo plazo entre los promotores de un proyecto y los
consumidores de energia que generan una corriente de ingresos
predecibles y estables a lo largo del tiempo.

Financiacion a través
de las facturas y otras
estructuras de
contratacion

¢ La financiacién a través de las facturas (on-bill financing) de las
inversiones en energia permite que las empresas energéticas y de
servicios actualicen las infraestructuras y el equipo de los
consumidores finales y recuperar los costes de la inversion mediante
sus facturas energéticas durante un periodo de tiempo.

e Las hipotecas verdes respaldan las reformas e inversiones en
viviendas.

¢ Los planes municipales de PACE ayudan a financiar las reformas de
edificios.
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Servicios energéticos y
contratos de
rendimiento
energético

Segun un contrato tipico, las empresas de servicios energéticos
financian los costes iniciales de las inversiones en eficiencia
energética mediante los ahorros energéticos previstos (acordados).

® Los acuerdos de servicios energéticos son parecidos, salvo que los
servicios se pagan mediante cargos basados en los ahorros
logrados.

Instrumentos de

politica energética y Incluyen los subsidios, los incentivos fiscales, las tarifas «feed in»

para produccion de electricidad renovable, los planes basados en

regulacién " : s
cuotas y otros instrumentos normativos dirigidos a fomentar la
innovacién en tecnologias verdes.
Planes de reduccién ¢ Planes de seguro o garantia y otras herramientas y planes de
de riesgos reclamacion contingentes, como los bonos para catastrofes, los

créditos contingentes o los valores vinculados con la naturaleza y las
herramientas de reduccion del riesgo en el mercado o de cobertura
de riesgos, como los derivados climaticos o parecidos.

e |as transacciones financieras combinadas (estructuras de
cofinanciacion o estructuras para conceder nuevos préstamos) entre
proveedores de capital (inversores institucionales, promotores,
bancos comerciales, asi como bancos multilaterales, supranacionales
y nacionales de desarrollo) ofrecen una manera eficaz de compartir
los riesgos y los ingresos entre las partes.

Iniciativas de

facilitacion de ¢ Plataformas de asistencia técnica e iniciativas que conectan a los
proyectos promotores de proyectos y los proveedores de financiacion.

Fuente: elaboracién propia.

4. ELPAPEL DE LOS GOBIERNOS EN EL DESARROLLO DE UN MERCADO
DE FINANCIACION VERDE

En general las inversiones sostenibles representaban 30,7 billones de ddlares a
principios de 2018, un aumento del 34 % en dos afios hasta alcanzar una cuota de
mercado del 18 % en Japén y del 63 % en Australia y Nueva Zelanda (Global Sustai-
nable Investment Alliance, 2019). Sin embargo, para lograr panoramas sostenibles a
largo plazo se requerird un aumento importante de la tasa de inversiones en activos
y tecnologias con bajas emisiones de carbono (IEA, 2019b; IRENA, 2019).

El concepto déficit de financiacion verde hace referencia a la incapacidad de los
actuales mercados energéticos y financieros de materializar los elevados niveles de
inversion en los activos y proyectos con reducidas emisiones de carbono que son ne-
cesarios para lograr los objetivos de las politicas de energia y clima (Polzin y San-
ders, 2019; Sachs et al., 2019; Hafner et al., 2020).

Las formas de financiacién tradicionales (p. ej. financiacion a través de balances,
project finance) no son suficientes para generar los niveles de inversién necesarios.
Tendrdn que combinarse con nuevas fuentes de capital, pablicas y/o privadas, in-
cluidos inversores institucionales (p. €j., agencias e instituciones gubernamentales,
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fondos fiduciarios, fondos de pensiones, compaiiias de seguros) y otros inversores
no institucionales (Jones, 2015; Taghizadeh-Hesary y Yoshino, 2020).

En general, la literatura sobre el déficit de financiacion verde detecta barreras re-
lacionadas con varios factores, incluidos la tecnologia, los riesgos reguladores y co-
merciales, unos requisitos de capex relativamente altos, mayores costes de transac-
cién y tipos de interés, asimetrias en la informacién, falta de capacidad analitica y
conocimiento, dificultad para internalizar factores medioambientales externos, falta
de claridad en la definicién de las actividades «verdes» o «sostenibles» y desarrollo
limitado del mercado financiero verde (Polzin, 2017; Geddes et al., 2018; Stojanovi
y Ilic, 2018; Hafner et al., 2019; Hyung y Baral, 2019; Yoshino et al., 2019; Hafner et
al., 2020; Taghizadeh-Hesary y Yoshino, 2020; Jones et al., 2020).

Para solucionar el déficit de financiacién verde y facilitar el flujo de capital pri-
vado hacia proyectos y actividades verdes serd necesario reducir dichas barreras y
crear un entorno adecuado que incluya el derecho mercantil, reglas® y normas, un
régimen de inversiones eficiente, pautas voluntarias, incentivos financieros y regula-
dores y mecanismos de coordinacién entre todos los actores implicados (Berens-
mann y Lindenberg, 2019). Cabe destacar el papel de los reguladores del sistema fi-
nanciero para evitar una gestiéon inadecuada y garantizar la coordinacién con los
supervisores y bancos centrales (The de Larosiére Group, 2009; Carney, 2015; La-
rreina, 2015; Bolton et al., 2020).

4.1. Elpapel de los gobiernos en el desarrollo de la financiacion verde

Las entidades privadas tienden a invertir de forma insuficiente en actividades de
I+D relacionadas con tecnologias limpias y proyectos verdes (Hannon y Skea, 2014)
debido a la elevada probabilidad de fracaso al alcanzar la fase de comercializacién y
difusion (Gallagher et al., 2012; Wilson et al., 2012; Hannon y Skea, 2014). Asi, el
papel de los gobiernos en el fomento de las inversiones en mercados con una eleva-
da incertidumbre tecnolégica y riesgo o externalidades se ha estudiado con deteni-
miento en la literatura académica.

En este contexto, los gobiernos pueden actuar como agentes de riesgo (Stiglitz,
1993; Mazzucato, 2018; IRENA, 2020a, 2020b, 2020d). Pueden inducir y estimular
inversiones en proyectos con una gran rentabilidad social ofreciendo garantias o
fondos publicos (Jomo et al., 2016), incorporando aspectos de sostenibilidad para
inversiones y situando la transicion hacia las bajas emisiones de carbono en el centro
de sus estrategias (IRENA, 2020b). Los gobiernos juegan un papel esencial en la re-
duccién de barreras para inversiones (adoptando iniciativas para simplificar y estan-

3 El marco normativo en desarrollo en la UE, dentro de la aplicacién del Pacto Verde Europeo, se cen-
trard en facilitar la reorientacién de los flujos financieros para lograr la neutralidad en el uso del carbono
en 2050, con objetivos y obligaciones para financieros e inversores publicos o privados (Comisién Euro-
pea, 2020b).
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darizar la documentacién de proyectos de energia renovable), permitiendo unos
marcos normativos adecuados (incluidas politicas monetarias y fiscales; IRENA,
2020d), con politicas claras, de apoyo y globales (IRENA, 2020b).

Los gobiernos que quieran fomentar las transiciones deberian plantearse el dise-
1o, aplicacién y evaluacién de intervenciones de politicas relacionadas con las finan-
zas (Geddes y Schmidt, 2020)*. Pueden intervenir directamente en los mercados de
capital creando y regulando las instituciones financieras, ofreciendo préstamos y co-
rrigiendo errores del mercado asociados a la informacién costosa en mercados de
crédito, la competencia imperfecta y determinados factores externos (Stiglitz, 1994).
Los gobiernos pueden crear normas ecoldgicas y certificados y adaptarlas a las prin-
cipales buenas practicas internacionales. Pueden fomentar la creacién de mercados
nacionales de bonos verdes con emisiones de demostraciéon (IRENA, 2020c), ade-
mads de ofrecer asistencia técnica e incentivos econémicos (IRENA, 2020d).

Braga (2020) afirma que las intervenciones de los gobiernos en los mercados de
crédito ayudan a reducir las restricciones de crédito y favorecen las inversiones con
beneficios sociales en un contexto de incertidumbre y riesgo altos. Coincide con la
visién que se refleja en Mazzucato (2015) y Mazzucato y Semieniuk (2018) sobre
cémo el sector publico ayuda a reducir el riesgo de las inversiones con una elevada
incertidumbre tecnolégica (como las inversiones verdes) financiando investigacién
bésica y creando mercados nuevos para esas tecnologias.

Los gobiernos también pueden reducir el coste de las inversiones financieras
mediante emisiones de capital y de bonos, gracias a su capacidad para soportar y
gestionar el riesgo del crédito (Arrow y Lind, 1970; Holmstrém y Tirole, 1998;
Grant y Quiggin, 2003). También se aplica a proyectos con beneficios sociales
(como los proyectos verdes) en caso de incertidumbre (Arrow y Lind, 1970). Tam-
bién se ha descubierto que un nivel 6ptimo de deuda publica no excluye del todo los
préstamos privados (Azzimonti y Yared, 2019).

Con su apoyo al desarrollo de un ecosistema financiero verde y holistico, los res-
ponsables de las politicas también pueden ayudar a que el proceso de lograr los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible (ODS, SDG por sus siglas en inglés) sea justo y equi-
tativo y potencie al mdximo los beneficios socioeconémicos y medioambientales
(IRENA, 2020d).

Por tanto, existen abundantes pruebas a favor de que los gobiernos desempefien
un papel importante en el desarrollo de mercados financieros verdes y para ayudar a
paliar el déficit de financiacion verde reforzando la infraestructura del mercado, es-
timulando los flujos de inversién privada y promoviendo sinergias con inversores

4 El Gobierno britanico, por ejemplo, defini6 una Estrategia de Financiacién Verde en 2019 para esti-
mular las actividades sostenibles (HM Government, 2019).
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privados (Gabbi et al., 2016; Climate Bonds Initiative, 2018b, 2019b; Taghizadeh-
Hesary y Yoshino, 2020).

Todo ello indica que los gobiernos deberian adoptar un papel emprendedor en
la transicidon hacia una economia sostenible y aplicar mezclas de politicas disefiadas
para abordar tanto la cantidad como la calidad de la financiacién verde y crear insti-
tuciones eficaces y condiciones adecuadas del mercado de crédito que ayuden a cu-
brir el déficit de financiacién verde (Lamperti et al., 2019).

4.2. Elpapel de los gobiernos subnacionales en el desarrollo de la financiacion
verde

La cuestién que se plantea es si los gobiernos subnacionales (o regionales) pue-
den jugar un papel diferencial y caracteristico en el desarrollo de la financiacién ver-
de en el dmbito regional. En parte, la respuesta depende de factores como el grado
de descentralizacién y autonomia politica de las regiones y su capacidad para dise-
fnar y aplicar politicas fiscales y econémicas.

Ademads de disenar planes estratégicos integrados para el desarrollo y el creci-
miento econémicos y crear estructuras apropiadas para la gobernanza, los gobiernos
subnacionales ayudan a crear un entorno favorable para la actividad econdmica.
Respaldan a las empresas e industrias locales, ayudan a desarrollar el capital humano
de los actores locales, fomentan la demanda, favorecen el grado 6ptimo de compe-
tencia y cooperacién entre las empresas y la colaboracién de otras instituciones
(Porter, 2008) y ejercen la funcién de liderazgo para movilizar las redes locales y
comprometer a socios externos relevantes (Ketels, 2017). En 2016, mds del 50 % de
las inversiones publicas se llevaron a cabo en el plano subnacional en 36 paises, y
hasta el 65 % en economias de ingresos altos y medio-altos (OECD/UCLG, 2019).

La dimension local y regional de la transicién hacia una economia sostenible tam-
bién es relevante. Balta-Ozkan et al. (2015) y Grillitsch y Hansen (2019) revisan la rele-
vancia del contexto local en el desarrollo de la ‘industria verde’, y Mattes et al. (2015)
analizan los vinculos entre la transicién energética en el plano regional y la innova-
cion, y destacan el papel de los actores individuales y organizativos, asi como de las
instituciones en el dmbito local en la conformacién de los procesos de transicion.

Eso implica que las estrategias regionales de sostenibilidad deben centrarse en
las caracteristicas concretas del tejido empresarial local y el entorno sociopolitico y
su potencial para crear ventajas competitivas sostenibles (Hoppe y Miedema, 2020).
No existe una sola solucién que encaje con todas ni con un conjunto de herramien-
tas estdndar para logar el objetivo de cero emisiones netas en la economia porque las
condiciones locales son importantes (Grillitsch y Hansen, 2019; Mattes et al., 2015).

Lamperti et al. (2019), a su vez, afirman que la creacién de un sistema de gober-
nanza multinivel y de cardcter transversal de la transicién energética facilitara la
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transicién ecoldgica. Para ello se necesita la coordinacién de las distintas capas de
los gobiernos en las herramientas de elaboracién de politicas con un efecto en varios
sectores, incluidos el energético y el financiero, asi como actividades de innovacién
y de I+D. Owen et al. (2018), por ejemplo, defienden que deberia adoptarse un en-
foque de ecosistema financiero para garantizar que las diversas formas complemen-
tarias de financiacién para inversiones en proyectos con bajas emisiones de carbono
estén conectadas en el plano subnacional, nacional e internacional.

Asimismo, la literatura académica indica que, cuando existen acuerdos institucio-
nales y las capacidades adecuadas, los gobiernos subnacionales juegan un papel rele-
vante en la gobernanza fiscal y podrian ser cruciales para desarrollar un entorno finan-
ciero s6lido y una normativa adecuada en el plano local (Litvack et al.;1998; Bird,
2011; Oates, 2005; Vo, 2010; Liu y Pradelli, 2012; Faguet, 2014; Baskaran et al., 2016).

4.3. Un marco para analizar el papel de los Gobiernos

Para entender como pueden los gobiernos estimular la financiacién verde se
presenta un marco analitico en torno a seis dimensiones clave en las que deberfan
centrarse, para lo que se ha revisado la bibliografia existente (ICMA, 2018a, 2018b;
Sustainable Banking Network, 2018; Climate Bonds Initiative, 2018b; Mazzucato y
Semieniuk, 2018; IRENA, 2020a, 2020c, 2020d) (Gréfico n° 1).

Grdficone 1. LAS SEIS DIMENSIONES DE LA FINANCIACION VERDE EN
LAS QUE DEBERIAN CENTRARSE LOS GOBIERNOS

{1} Oferta del mercado

Crear y reforzar
los pilares de la
financiacion verde

(£) Demanda del mercado

. _ (3) Infraestructura e instituciones del mercado
Areas de atencion
de los gobiernos =
(4) Reglas y regulaciones

Fomentar el despliegue
de instrumentos (5) Creacion de capacidades
pablicos de financiacion

(6) Innovacion en productos y
senvicios financieros

Fuente: : elaboracién propia.

(1) El gobierno puede facilitar el suministro de financiacién verde mediante va-
rios mecanismos. La intervencidn directa como proveedor de fondos verdes puede
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adoptar la forma de inversiones de capital, subvenciones (p. ej. Santa Ménica en Ca-
lifornia y Wellington, Nueva Zelanda, ofrecen subvenciones para financiar y respal-
dar iniciativas locales destinadas a mitigar los riesgos climdticos y adaptarse al cam-
bio climdtico) o préstamos gubernamentales ofrecidos por bancos puiblicos o
agencias gubernamentales de financiacion al desarrollo. Por lo general, van dirigidos
a actividades concretas de I+D y a grupos concretos de empresas (p. ej. pymes), para
respaldar inversiones o necesidades de flujo de caja. La emision de bonos verdes es
otra manera de canalizar fondos a inversiones verdes y también se ha realizado con
anterioridad en el dmbito regional y local (p. ej., Landesbank Baden-Wiirttemberg,
Alemania, con la participacién del Gobierno regional y la ciudad de Stuttgart, ha
ejecutado varias emisiones de bonos verdes desde 2017).

Los organismos de financiacion especializados u otros vehiculos de agregacién
privados también pueden ayudar a agrupar recursos de inversores institucionales y
no institucionales. Para aumentar el flujo de capital hacia inversiones verdes de in-
versores institucionales como fondos de pensiones, fondos de inversién o empresas
de capital riesgo, por ejemplo, sus capacidades internas, incentivos, gestién y practi-
cas operativas y estrategias de inversién deberian ajustarse a los objetivos de sosteni-
bilidad e inversion verde. La cooperacién entre inversores a través de distintos vehi-
culos y foros (p. ej., Institutional Investors Group on Climate Change, IIGCC)
facilitard la difusién de buenas précticas en financiacién verde, el conocimiento so-
bre activos e instrumentos financieros relacionados con el clima y el desarrollo de la
responsabilidad corporativa relativa a la sostenibilidad.

Las politicas publicas pueden ayudar a reducir el riesgo asociado a las inversio-
nes verdes. Por ejemplo, los incentivos fiscales o reembolsos que mejoran la infor-
macidn crediticia y los perfiles de crédito de los promotores de proyectos ayudardn a
reducir los riesgos econémicos y pueden crear incentivos para emitir deuda (IRE-
NA, 2016; Groenewegen y Wierts, 2017). Si se ofrecen garantias de crédito publicas
verdes sobre los préstamos se reducira el riesgo del crédito (IRENA, 2016). Ademas,
si se crean nuevos fondos fiduciarios locales o comunitarios y se abordan los riesgos
especificos de la inversién verde mediante herramientas econdémicas y politicas que
reduzcan el riesgo se ayudara a desbloquear fuentes de capital (Yoshino et al., 2019;
Taghizadeh-Hesary y Yoshino, 2020). El riesgo del desarrollo de proyectos se puede
reducir racionalizando la ubicacién, los permisos y otros requisitos administrativos
y simplificando normativas concretas (p. ej. relacionadas con el acceso a la red o la
construccién y otras normas) (IRENA, 2020b). Los riesgos tecnoldgicos pueden
abordarse mediante subvenciones que respalden las actividades de I+D, la cofinan-
ciacién publico-privada, el hecho de que los agentes compartan riesgos y otras he-
rramientas.

(2) Ellado de la demanda del mercado se puede estimular mediante politicas
estables y transparentes que fomenten la implantaciéon de tecnologias limpias y sos-
tenibles y la adopcién de una produccién y unos procesos de consumo mas eficien-
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tes y sostenibles. Las ventajas fiscales para inversores verdes (p. ej. bonificaciones fis-
cales sobre la renta, en el impuesto de sociedades o en el impuesto sobre el
patrimonio) estimularan las inversiones verdes privadas. Los gobiernos también
pueden comprometerse con el ejercicio activo del derecho de propiedad relativo a
los objetivos ESG de las empresas publicas (Dimson et al., 2015) o actuar directa-
mente como consumidores de servicios financieros verdes. Deleidi et al. (2020) opi-
nan que las inversiones publicas no solo tienen un efecto positivo en los flujos de in-
version privada, sino que este es también mayor que el generado por las primas o
feed-in tariffs, los impuestos o los objetivos de cuotas para las fuentes de energia re-
novable, lo que prueba que no se producen unos efectos de exclusién (crowding
out) importantes. Asimismo, una identificacion clara de las actividades y proyectos
econdmicos, sostenibles y verdes (como la taxonomia de la UE de actividades soste-
nibles® o la Climate Bonds Initiative) ayudara a reducir la incertidumbre a la que se
enfrentan los inversores (Climate Bonds Initiative, 2018a, 2018b; IRENA, 2020a;
Parlamento Europeo, 2020). Las politicas y herramientas concretas también crean
incentivos de inversion, como usar el excedente de ingresos fiscales del suministro
energético para aumentar la tasa de rentabilidad de los proyectos verdes.

(3) La creacién e instauracién de una infraestructura de mercado y unas institu-
ciones solidas también es un pilar fundamental para el desarrollo de mercados de fi-
nanciacién verde. En el caso de los mercados de bonos verdes, la creacion de indices y
un papel activo de los actores, por ejemplo de las bolsas, facilitard el acceso al mercado
de emisores mas pequenios y de inversores nacionales o internacionales. Otras partes
interesadas, como agencias de calificacién, los diversos tipos de instituciones financie-
ras, las agencias gubernamentales y los inversores minoristas también ejercen una fun-
ci6n esencial para reforzar el mercado de productos financieros verdes.

Unas normas de divulgacién claras para las empresas e inversores y normativas
detalladas del mercado de bonos verdes (por ejemplo, relacionadas con la seleccién
de proyectos y la evaluacion o gestiéon de bonos) ayudard a generar confianza en el
incipiente mercado de la financiacién verde (IRENA, 2020c). El control del mercado
es otra funcién esencial que deberian ejercer los gobiernos o una entidad designada,
sujeta a unas normas estrictas para preservar la independencia.

(4) El marco regulador establecerd unas condiciones generales que, si estin
bien disenadas, pueden ayudar a fomentar el desarrollo de la financiacion verde. En

> La taxonomia de la UE fue aprobada en 2020. Esta considera que una actividad es sostenible para el
medio ambiente si contribuye a por lo menos uno de los siguientes objetivos: a) mitigacién del cambio
climético y adaptacién a él; b) uso sostenible y proteccion del agua y las fuentes marinas; ¢) transicién
hacia una economia circular; d) prevencién y control de la contaminacién; y e) proteccién y restaura-
cién de la biodiversidad y los ecosistemas (European Parliament, 2020; EU Technical Expert Group on
Sustainable Finance, 2020b). Esté previsto que los objetivos de mitigacién y adaptacion al cambio climé-
tico se apliquen a partir de finales de 2021. Los criterios para el resto de objetivos se desarrollardn y se-
rdn aplicables a finales de 2022 (European Commission, 2020a).
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el caso de los mercados de bonos verdes, por ejemplo, las definiciones armonizadas
de los bonos verdes y sostenibles, su adaptacién a las buenas practicas internaciona-
les y la creacion de enfoques comunes, por ejemplo, mediante la colaboracién regio-
nal, pueden acelerar el desarrollo de la financiacion y la inversion verdes en el 4mbi-
to local (p. ej., la ciudad de Estocolmo en Suecia creé un sistema de cofinanciacién
para proyectos de transporte).

Unas reglas y pautas concretas para la seleccidn, evaluacion e informacién de
proyectos reducirédn el riesgo de ‘lavado de imagen verde’ (greenwashing) y propor-
cionardn a los inversores mayor certeza sobre la naturaleza de los proyectos y la ges-
tién de los procedimientos (Sustainable Banking Network, 2018).

Unas regulaciones y normativas robustas ayudardn a reducir las asimetrias de
informacién y los costes de transaccién y a solucionar problemas relacionados con
mercados incompletos. Moldogaziev et al. (2018) afirman que la capacidad de un
sistema de solucionar las asimetrias de informacién mediante la transparencia, la di-
vulgacién vy la regulacién, o garantizar la capacidad de contratacidn entre los presta-
tarios y los prestamistas, controlar las instituciones econémicas, financieras y de
mercado, politicas y legales, es esencial para el desarrollo de mercados de crédito
subnacionales. La resolucién de problemas de informacién reviste especial impor-
tancia en el caso de inversiones en infraestructuras y, en particular, en el caso de las
inversiones verdes (Sharma y Knight 2016; Clark, 2018).

(5) Asimismo, tanto el aumento de la oferta como de la demanda de financia-
cién verde estd estrechamente relacionado con las habilidades y capacidades de los
actores que participan en dicho mercado. Los gobiernos pueden favorecer el creci-
miento del mercado de financiacién verde estimulando la participacién de otras
partes interesadas, como las agencias de calificacién, laboratorios de ideas y otros
organismos que fomentan la conciencia y el desarrollo de capacidades en sostenibili-
dad, activos y proyectos verdes o nuevas herramientas de financiacién. También
puede resultar util difundir informacién sobre buenas practicas, pautas e innova-
cién en los mercados, regulaciones y productos de financieros verdes, proporcio-
nando o incentivando servicios de formacién especializada para inversores, asesores
técnicos y responsables politicos y promoviendo foros donde las partes interesadas
relevantes pueden compartir informacién e inteligencia de mercado. Las cdmaras de
comercio, las asociaciones del sector financiero y las asociaciones clister también
puede contribuir al desarrollo de capacidades, igual que las universidades y las insti-
tuciones educativas técnicas mediante programas especializados.

(6) Ademds de respaldar la I+D relacionada con nuevos productos y servicios
financieros, por ejemplo, de empresas emergentes financieras, los gobiernos pueden
emplear los planes de financiacién y los incentivos econdémicos como la financiacién
de emisiones de demostracion, subvenciones a las emisiones de compensacion y los
costes de comunicacién o el suministro de capital inicial para nuevos métodos de fi-
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nanciacion. Otros instrumentos de financiacién innovadores de gobiernos y/o enti-
dades privadas basados en subvenciones, capital, deuda, microfinanciacién o planes
comunitarios también ayudan a fomentar las inversiones en tecnologias con bajas
emisiones de carbono (Owen et al., 2018; Yoshino et al., 2019). En el Cuadro n° 2 se

resume todo lo anterior.

Cuadron°2. EL PAPEL DE LOS GOBIERNOS EN LA CREACION DE UN
MERCADO DE FINANCIACION VERDE QUE FUNCIONE BIEN

Objetivo

(1) Desarrollo del
mercado: oferta

(2) Desarrollo
del mercado:
demanda

(3) Infraestructura
e instituciones de
mercado

Politicas y medidas especificas
para fomentar la financiacién verde

® Financiacion verde publica

(préstamos, capital, herramientas
de reduccién del riesgo)

e Otras herramientas

personalizadas.

e Facilitar la agregacién y la emisién

conjunta de deuda y bonos para
reducir costes.

¢ Implicar a partes interesadas

relevantes

¢ Instrumentos de politicas publicas

(incentivos, impuestos, politicas
monetarias, etc.)

e Politicas que permiten el

desarrollo de proyectos limpios,
verdes o sostenibles.

¢ Los gobiernos como usuarios de

instrumentos y servicios de
financiacién verde.

e Aplicacién de la taxonomia de

proyectos verdes y sostenibles.

e Facilitar las iniciativas de

agregacion.

¢ Instrumentos de politicas publicas

(incentivos, impuestos, etc.)

e Facilitar la financiacién en la

primera etapa de los proyectos
sostenibles.

e Desarrollo de indices verdes y

participacion de intercambios.

¢ Implicar a instituciones financieras

especializadas.

e Divulgar informacion.

e Crear normas de comunicacion y

de conformidad, etc.

e Ejercer una funcién de supervision

del mercado.

® Promover la cooperacién entre las

partes interesadas.
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Impacto en el desarrollo
del mercado

e Aumentar el flujo de financiacion
y de fuentes de capital.

e Estimular el suministro de capital
desde el sector privado.

® Abordar mejor las necesidades de
los promotores de proyectos.

e Aumentar la competencia.

e Aumentar el impulso de la
inversién publica.

e |dentificacion de un canal de
proyectos sostenibles y verdes
aptos.

e Generar confianza en los
prestamistas e inversores.

e Aumentar la competencia.

e Provocar la innovacion en
productos y servicios financieros.

e Facilitar la tarificacion y
comercializacion de instrumentos
verdes en el mercado secundario.

e Facilitar la coincidencia de las
necesidades y requisitos de la
oferta y la demanda.

e Aumentar la transparencia del
mercado.

e Preservar la integridad y
credibilidad del mercado.
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(5) Desarrollo de
capacidades

(6) Fomentar la
innovacion en
productos y
servicios

Aplicacién de la ley supranacional
y nacional.

Elaboracion de una estrategia de
financiacién verde.

Adaptacién a las buenas practicas
internacionales.

Introduccién de deducciones
fiscales para inversiones en
nuevas tecnologias limpias (p. €j.
impuesto sobre la renta, impuesto
de sociedades, etc.).

Crear instituciones que generen
conocimiento.

Divulgar informacién e
inteligencia sobre inversiones
verdes e instrumentos de
financiacién verde.

Formacién especifica para
directores de empresas y
plantillas, asesores técnicos y
organismos gubernamentales.

Programas de educacién técnicay
universitaria.

Emisién de nuevos productos (p.
ej. bonos verdes) por parte de
instituciones publicas.

Respaldar planes de financiacién
alternativos (p. e]. suministro de
capital inicial, programas publico-
privados, etc.)

Canalizar fondos de [+D hacia

proyectos innovadores y
empresas emergentes.

JORGE FERNANDEZ, MACARENA LARREA

Generar confianza en los
prestamistas e inversores y
conciencia ecoldgica.

Aumentar la transparencia del
mercado.

Aumentar la eficacia de los
incentivos.

Facilitar las conexiones con los
mercados internacionales.

Acceso al mercado por parte de
promotores de proyectos,
inversores y potenciales
prestamistas mas pequenos.

Facilitar la creacién de nuevas
empresas especializadas.

Facilitar la innovacién en
productos y servicios financieros.

Favorecer la inversion reduciendo
el riesgo de los proyectos verdes.

Reforzar el lado de la oferta del
mercado.

Fuente: elaboracién propia.

5. LA FINANCIACION VERDE EN EL AMBITO REGIONAL: EL CASO DEL
PAIS VASCO

5.1. Politicas y medidas vascas en energia y medio ambiente

El Pais Vasco en Espana cuenta con un gobierno descentralizado que dispone de
importantes competencias en servicios publicos clave. Tiene su propio sistema fiscal y
plena autoridad para gestionar, gravar y recaudar practicamente todos los impuestos.
Contribuye con una cuota acordada a financiar los servicios que proporciona el Go-
bierno espanol en la regién, establecida por el denominado Concierto Econémico. Se
estructura en tres capas de gobierno (municipal, provincial y Pais Vasco). Los gobier-
nos provinciales (llamados diputaciones) fijan y recaudan impuestos. Las diputaciones
transfieren el 70 % de sus ingresos fiscales al Gobierno Vasco, que es quien tiene la
mayoria de las competencias en el Pais Vasco en asignacion de ingresos.
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Desde la década de 1980, el Pais Vasco ha experimentado una transicién hacia
una economia sostenible con bajas emisiones en carbono mediante diversas estrate-
gias y politicas. Las sucesivas estrategias vascas de energia, por ejemplo, han aborda-
do los desafios a los que se enfrenta una economia de base industrial (el 23,9 % del
valor afiadido bruto en 2019; Eustat, 2020), mediante la sustitucién del carbén y los
productos petroliferos en la mayorfa de usos industriales por gas y electricidad, o la
mejora de la eficiencia energética en general (Gobierno Vasco, 2016a).

En cuanto a innovacidn, tecnologia y desarrollo industrial la estrategia vasca de
especializacién inteligente (RIS3) se centra en tres sectores clave: la energia, las bio-
ciencias y la fabricacién avanzada®. En particular, en energia, la estrategia de imple-
mentacién RIS3 (energiBasque) tiene como finalidad situar al Pais Vasco como lider
de mercado en determinadas tecnologias con bajas emisiones (p. ej. energia edlica
marina y redes inteligentes) y aprovechar las oportunidades industriales y empresa-
riales generadas por la transicién hacia una economia sostenible para el medio am-
biente (Cluster de Energia, 2019).

Los objetivos de sostenibilidad y medio ambiente se definen en la estrategia Kli-
ma 2050 (que establece objetivos a largo plazo de reducciéon de emisiones), la Agen-
da Vasca 2030 (que se centra en los ODS de las Naciones Unidas) y la Ley Vasca
4/2019 sobre la sostenibilidad energética del Pais Vasco, centrada en reducir el con-
sumo de energia de la Administracién y que fija obligaciones en cuanto a eficiencia
energética. La Estrategia de Economia Circular 2030 fija objetivos de uso eficiente de
materiales y reciclaje y ofrece la oportunidad de crear un ecosistema competitivo re-
lacionado con la economia circular.

Todas esas estrategias sobre energia y clima se estdn revisando en la actualidad
para adaptarlas a la Ley Europea del Clima y al Pacto Verde Europeo. Desde 2019 un
grupo de expertos tiene la misién de elaborar un borrador del Pacto de Energia Vas-
co (presentado en mayo de 2021), una hoja de ruta para lograr las cero emisiones
netas en 2050.

Pese a los avances realizados durante las dltimas tres décadas, queda mucho por
hacer, sobre todo en emisiones en edificios y transporte, pero también en el sector
industrial. Para lograr los objetivos mencionados en energia y medio ambiente serd
necesario un volumen importante de inversiones verdes y sostenibles durante los
proximos anos.

¢ Desde 2019, las dreas de especializacién de la estrategia RIS3, siguiendo la metodologia europea, se es-
tén revisando y se han visto influidas por las megatendencias, sobre todo las tres transiciones: la tecnold-
gica-digital, la energética-medioambiental y la demografica-social. Por tanto, las tres nuevas prioridades
estratégicas del RIS3 serdn probablemente la salud, las energias mas limpias y la industria inteligente
(Gobierno Vasco, 2019).
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5.2. Financiacién verde en el Pais Vasco

Instituciones clave de financiacién piblica

Desde la década de 1980, el Gobierno Vasco ha creado varias instituciones y ha
introducido y disefiado una serie de programas e instrumentos para ayudar a supe-
rar los desafios a los que se enfrentan las empresas industriales y, en particular, las
pequeiias y medianas empresas (pymes), ya que el ecosistema empresarial vasco estd

172 formado principalmente por este tipo de empresas (Grafico n° 2).

Entre las instituciones publicas vascas que ofrecen recursos al sector industrial
para respaldar la creacién de empresas, su internacionalizacién e inversiones en
nuevas tecnologias y actividades de I+D estdn la Agencia Vasca de Desarrollo Em-
presarial (SPRI), el Instituto Vasco de Finanzas, la Gestion de Capital Riesgo de Eus-
kadi, Basqsue Trade and Investment y Elkargi (Gréfico n° 3). Entre los instrumentos
de apoyo habituales se encuentran préstamos, garantias de crédito e inversiones en
capital, tanto del gobierno como de empresas privadas.

Grdfico n2. INSTRUMENTOS Y MECANISMOS DE FINANCIACION PARA
PYMES EN EL PAIS VASCO
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Fuente: elaboracién propia.

La SPRI también disen6 el programa Bind 4.0, un programa publico-privado de
aceleracién empresarial que proporciona recursos financieros (y de otro tipo) a em-
presas emergentes en los sectores de la energia, la fabricacién avanzada, la salud y la
alimentacién para facilitar la transicion a la llamada «industria 4.0».
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Grdfico no 3. PRINCIPALES EMPRESAS PUBLICAS VASCAS QUE FINANCIAN
ACTIVIDADES VERDES Y SOSTENIBLES
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Fuente: elaboracién propia.

En las dreas de energia y medio ambiente, dos agencias publicas del Gobierno
Vasco (el Ente Vasco de la Energfa, EVE, y la Sociedad Publica de Gestién Ambien-
tal del Gobierno Vasco, Thobe) ejercen una funcion relevante en la financiacién de
inversiones y proyectos verdes y sostenibles.

Inversiones de capital y subvenciones del Ente Vasco de la Energia

Pese a que sus principales actividades se centran en promover la I+D en energia
y asesorar al Gobierno Vasco en politicas y planificacién energéticas, el EVE respal-
da el desarrollo de nuevos proyectos de infraestructuras y la creacién de empresas
especializadas en nuevas tecnologias mediante inversiones de capital y subvenciones.

En el pasado invirtié en empresas que desarrollaban infraestructuras en el sector
del gas natural (p. ej., Naturgas, Bahia Bizkaia Gas e Itsas Gas) y la energia e6lica (E6li-
cas de Euskadi). Mds tarde, vendi6 algunas de sus participaciones publicas de capital.
Aun tiene acciones en empresas como Telur (energia geotérmica), BEC Solar (energia
solar), CADEM (eficiencia energética y nuevas energias), BioArtigas y Zabalgarbi (bio-
masa), Aixeindar (energia edlica); en varias empresas locales de minihidrdulica y otras
empresas de desarrollo de tecnologias relacionadas con la energfa, como Ibil (tecnolo-
gias de recarga eléctrica).
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Ademas, el EVE cuenta con una dilatada experiencia en la concesién de subven-
ciones a empresas y consumidores finales en dmbitos que abarcan desde la eficiencia
energética y el despliegue de energias renovables a la movilidad sostenible. También
participa y ofrece financiacion a proyectos de demostracién e infraestructuras relacio-
nadas con las fuentes de energia renovables, como las tecnologias marinas (Bimep).

Subvenciones de la Sociedad Piiblica de Gestion Ambiental del Gobierno Vasco

Thobe se cre6 para respaldar al Gobierno Vasco en el disefio de la politica
medioambiental y para promover la sostenibilidad, una gestién eficiente medioam-
biental y la proteccién del medio ambiente en el Pais Vasco. El principal instrumento
de financiacién utilizado por Thobe son las subvenciones que respaldan actividades es-
pecificas relacionadas con la sostenibilidad medioambiental y la economia circular.

Otras subvenciones para actividades verdes del Gobierno Vasco

El decreto del Gobierno Vasco 202/2015 regula los subsidios a empresas que reali-
zan inversiones dirigidas a proteger el medio ambiente. Esas subvenciones van dirigi-
das a financiar inversiones y proyectos innovadores centrados en ir mds alld de las nor-
mas medioambientales de la UE, una adaptacion temprana a las futuras normas de la
UE, el reciclaje y la reutilizacion de los residuos generados por terceros, la descontami-
nacién de suelos y la cobertura de otros costes (p. €j. estudios medioambientales).

Grdfico no4. EMISIONES DEL GOBIERNO VASCO DE BONOS SOSTENIBLES
Y VERDES

2018

Valor: 500 millones €
(sostenibles 338 millones €;
verdes: 162 millones €)
Madurez: 10 afios
Bono: 145 %

Demanda: 1.583 millones €
de = 110 Inversores de

13 paises

Tipo de inversor: 42 %
gestores de fondos, 40 %
fondos de seguros y
pensiones, 16 % bancos e
inversores privados, 2 %
bancos centrales

Origen de los inversores:
65 % inversores internacio-

nales y 35 % inversores
nacionales y vascos

Fuente: elaboracién propia.

2019

Valor: 600 millones €
Madurez: 10 afios
Bono: 1,125 %

Demanda: 2.500 millones
€ de » 140 inversores de
19 paises

Tipo de inversor: 47 %
gestores de fondos, 7%
fondos de seguros y
pensiones, 33 % bancos
e inversores privados,
12 % bancos centrales

Origen de los inversores:
71 % inversores interna-
cionales y 29 % inversores
nacionales y vascos

2020

(primavera)

Valor: 500 millones €
(81 % social; 19 %
medioambiental)
Madurez: 10 afos
Bono: 0,85 %

Demanda: 3.521 millones €
de 120 Inversores de 17
paises

Tipo de inversor: 36 %
gestores de fondos, 6 %
fondos de seguros y
pensiones, 49 % bancos e
inversores privados

Origen de los inversores:
60 % inversores interna-
cionales y 40 % inversores
nacionales y vascos

2020
(otofio)

Valor: 600 millones €
(86 % social; 14 %
medioambiental)
Madurez: 10 afios
Bono: 0,25 %

Demanda: 1.962 millones €
de 126 Inversores de 16
paises

Tipo de inversor: 56 %
gestores de fonclos, 23 %
fondos de seguros y
pensiones, 21 % bancos

e inversores privados
Origen de los inversores:
72 % inversores interna-
cionales y 28 % inversores
nacionales y vascos
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Bonos verdes del Gobierno

Durante los ultimos afios, el Gobierno Vasco ha desempefiado un papel funda-
mental en el desarrollo de un mercado de bonos sostenibles en el Pais Vasco al eje-
cutar desde 2018 cuatro emisiones de bonos sostenibles con el respaldo del Gobier-
no, que siguen los pasos de emisiones anteriores de bonos sostenibles o verdes por
parte de Iberdrola (iniciadas en 2014) y Kutxabank (iniciadas en 2015). Estas emi-
siones forman parte de una estrategia mds global para crear un ecosistema de finan-
ciacion verde que ayude a abordar los desafios medioambientales, econémicos y so-
ciales de la region.

Para facilitar la viabilidad de las emisiones de bonos vascos, primero el Gobier-
no Vasco cred una guia de bonos sostenibles en 2018 (Gobierno Vasco, 2018), en la
linea de los principios del bono verde («PBV»), los principios del bono social
(«PBS») v las pautas de los bonos sostenibles de 2017 (Sustainalytics, 2018). Las cua-
tro emisiones hasta la fecha se realizaron en la Bolsa de Bilbao, con un éxito cada vez
mayor en cuanto a volumen de ingresos, demanda y heterogeneidad de los inverso-
res (Gréfico n° 4).

5.3. Otros instrumentos y herramientas de financiacién verde

El Listado Vasco de Tecnologias Limpias

En 2004, el Gobierno Vasco aprob¢ el Listado Vasco de Tecnologias Limpias,
con tecnologias avanzadas (p. ej. maquinaria industrial y otras tecnologias) con un
efecto directo en la eficiencia energética y la reduccién del consumo de recursos y las
emisiones en la fase de comercializacién, que genera deducciones en el impuesto de
sociedades del 30 % de la inversion total.

Programa de compra y contratacién publica verde del Pais Vasco 2020

Este programa, aprobado en 2016, instaura un marco para que la administra-
cién vasca interiorice la dimensién medioambiental en sus compras y contratacién
publica, usando los estindares de la UE y fijando objetivos cuantitativos para una
gran cantidad de categorias de producto.

5.4. Debate y consecuencias de las politicas: el papel del Gobierno Vasco en el
fomento de un mercado verde local

La experiencia acumulada por el Gobierno Vasco durante las tltimas décadas en
la creacién de instituciones, el despliegue de iniciativas pablico-privadas y proyectos
de demostracién y en la introduccién de planes y programas de financiacién para
fomentar la actividad industrial y facilitar la innovacién en el Pais Vasco ha resulta-
do ser un buen punto de partida para consolidar un ecosistema vasco de financia-
cién verde competitivo.
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En la segunda columna del Cuadro n° 3 se explica, segtin el marco analitico des-
crito con anterioridad, la situacién actual del mercado de financiacién verde en el
Pais Vasco y el grado de implicacién del Gobierno Vasco y otras instituciones. La
mayoria de dichas instituciones, iniciativas y programas de apoyo ya tienen una pre-
sencia y un efecto en dreas muy relacionadas con la financiacién verde, como se ha
visto con anterioridad.

Asimismo, durante los dltimos afos se han llevado a cabo en el Pais Vasco una
serie de proyectos pioneros e innovadores de financiacion verde (por ejemplo, en el
ambito de las emisiones de bonos).

Otros puntos fuertes en el dmbito de la financiacién verde en el Pais Vasco in-
cluyen toda una gama de estrategias gubernamentales detalladas sobre energia, me-
dio ambiente, tecnologia e innovacién y politicas orientadas a llevar a cabo una
transicion eficaz hacia una economia con cero emisiones netas y una cultura de co-
laboracién publico-privada que une actores del gobierno y privados, instituciones
cientificas, de investigacién y académicas e incluso la sociedad civil en los distintos
foros para abordar los desafios relevantes para la economia vasca.

No obstante, falta una estrategia de gobierno amplia para la financiacién verde
(por ejemplo, parecida a la Estrategia de Financiacién Verde del Reino Unido, men-
cionada con anterioridad) que se adapte con claridad a los objetivos, incentivos y
acciones de todas las partes interesadas con el fin de fomentar un mercado local de
financiacion verde competitivo. Ello queda patente, por ejemplo, en la ausencia de
instituciones especializadas, la cantidad limitada de agentes locales especializados en
el lado de la oferta (inversores institucionales, empresas de servicios) y la actividad
limitada por parte de posibles promotores de proyectos y gobiernos locales (ayunta-
mientos y diputaciones) en el despliegue de proyectos verdes.

Ese tipo de estrategia ayudaria a reforzar el mercado tanto por el lado de la ofer-
ta como por el de la demanda y crear las instituciones adecuadas para facilitar el flu-
jo de capital publico y privado a proyectos que sean relevantes para lograr los objeti-
vos de sostenibilidad del Pais Vasco.

El Gobierno Vasco puede actuar en una gran cantidad de dmbitos para crear un
mercado de financiacién verde competitivo que funcione bien. Desde la introduc-
cién de nuevos instrumentos publicos de financiacién verde (por ejemplo, fondos
de inversién innovadores con respaldo puablico) para facilitar la agregacién por el
lado de la demanda y reducir los costes de transaccion a los que se enfrentan los
prestamistas. También es importante comprometer a todas las partes implicadas
tanto de la oferta como de la demanda del mercado para facilitar el flujo de capital a
proyectos sostenibles.

La creacién de instituciones nuevas de financiacion verde, o la reorientacién y
adaptacidn de las funciones de las que ya existen (p. ej. el Instituto Vasco de Finan-
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zas y Elkargi) para mejorar la colaboracién entre los agentes y ayudar a crear conoci-
miento y nuevas competencias y capacidades financieras, difundir la informacién
relevante en el mercado y, en general, fomentar la innovacién en planes, productos y
servicios financieros también son dreas clave en las que el Gobierno puede tener un

efecto considerable.

Una linea de accién prometedora para el Gobierno Vasco seria facilitar vehicu-
los de inversién, herramientas de politicas fiscales y financiar programas de I+D en
el Pais Vasco para incluir aspectos concretos relacionados con la financiacién verde.
Asi se fomentaria la creacidn de un claster financiero sofisticado en el Pais Vasco, de
acuerdo con las sugerencias realizadas con anterioridad por Gémez-Bezares et al.

(2001) y Larreina y Gémez-Bezares (2007).

Cuadro n°3. EL PAPEL DEL GOBIERNO VASCO EN EL FOMENTO DEL
MERCADO DE LA FINANCIACION VERDE EN EL PAIS VASCO

Objetivo

Desarrollo del mercado: oferta

Situacién actual en el Pais Vasco

e Larga tradicién en préstamos

publicos y programas para
fomentar la innovacion y las
inversiones en todos los sectores,
en particular los sectores
industriales y las pymes.

Una sociedad de garantia
reciproca con cuarenta afios de
antigliedad (Elkargi), con presencia
en la industria vasca y participacion
tanto del gobierno como privada.

Emisiones pioneras de bonos
sostenibles y verdes por parte del
Gobierno Vasco, Kutxabank e
Iberdrola durante los Gltimos afios.

Cantidad limitada de agentes
locales especializados (inversores
institucionales, empresas de
servicios)
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Acciones para mejorar el ecosistema
de la financiacién verde

e |mplicacién de partes interesadas del
sector publico (p. ej. agencias e
instituciones gubernamentales,
ayuntamientos y gobiernos provinciales).

Implicacion de partes interesadas del
sector privado en el plano local (gestores
de fondos y activos, compariias de
seguros, etc.).

® Fomento de la creacién de nuevas
empresas emergentes muy especializadas
con especial atencién a la financiacién
verde y los servicios de financiacién verde
(legales, de contabilidad, asesoria sobre
riesgo climético, consultorias, etc.).

e Adaptacion de la experiencia de Elkargi al
mercado de la financiacién verde.

e Centrar una linea de actividad concreta en
la financiacién verde dentro del Instituto
Vasco de Finanzas.

Facilitar la agregacién de vehiculos para
inversores (sobre todo inversores
pequefos y privados).

¢ Lanzamiento de nuevos fondos publicos
de inversién verde (para financiacién de
deuda y capital y subvenciones) para
impulsar el suministro de capital privado
(por misiones, con asistencia técnica, etc.).

Llevar a cabo presentaciones itinerantes
internacionales para atraer capital
extranjero, promotores extranjeros y
exportar servicios especializados de
financiacion verde.
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VAN

Acciones para mejorar el ecosistema

Situacién actual en el Pais Vasco de la fi - C
e la financiacién verde

Objetivo

e Atencién a las estrategias ¢ Difusion de la taxonomia de la UE de

178

Infraestructura de mercado

e instituciones

Desarrollo del mercado: demanda

territoriales (p. ej. energiBasque)
en el despliegue de renovables y
tecnologias con bajas emisiones.

Refuerzo de la inversién publico-
privada y de las iniciativas de [+D
en nuevas tecnologias limpias y
sostenibles, respaldadas por la red
vasca de ciencia, tecnologia e
innovacién bien arraigada.

Deducciones fiscales para
inversiones en nuevas tecnologias
limpias.

Amplios programas de
subvenciones para actividades de
[+D.

Vehiculos especializados para
financiacién de empresas
emergentes (Bind 4.0)

Mercado de servicios limitado para
los inversores.

Alguna actividad por parte de
potenciales promotores de
proyectos y gobiernos locales
(ayuntamientos y provincias) en
torno a proyectos innovadores,
verdes y sostenibles.

Los bonos sostenibles del
Gobierno Vasco cotizan en la Bolsa
de Bilbao.

Actividad especializada limitada
por parte de las principales
entidades financieras vascas.

Capacidad legal limitada para
desarrollar una funcién de control
del mercado.

Centro Vasco de Ciberseguridad.

El Marco de Bonos Sostenible
(Sustainability Bonds Framework)
allana el camino para una mejor
comprensién de los productos
financieros sostenibles y bonos y
mejora la alineacién con las
buenas préacticas internacionales.
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actividades sostenibles y los programas de
fondos de la UE entre los potenciales
promotores de proyectos.

¢ Divulgacion de informacion sobre

eficiencia energética, adopcién de
tecnologias limpias, materiales nuevos,
acciones de economia circular y
programas medioambientales para
viviendas, empresas del sector primario y
terciario, industria y sector del transporte.

e Desarrollo de programas de banca de

hébitats y de créditos de carbono para
fomentar la inversiéon en conservacion,
biodiversidad y desarrollo forestal y otras
acciones de adaptacién y mitigacion del
cambio climético.

® Fomento de la creacién de centros de

operaciones locales de financiacion verde
para identificar proyectos verdes y
sostenibles que aporten grandes
beneficios.

® Fomento de la agregacién de prestatarios

para reducir los costes de transaccién y
aumentar la escala de las necesidades
financieras.

e Fomentar la creacién de herramientas de

datos (p. e]. sobre el clima) y servicios de
asistencia técnica para empresas para
facilitar la valoracion de oportunidades de
proyectos verdes y sostenibles.

e Reforzar los objetivos de Bind 4.0 en

cuanto a proyectos verdes y sostenibles.

e Coordinar el enfoque con la Bolsa de

Bilbao y los principales inversores
bancarios e institucionales para aumentar
la liquidez de los bonos verdes, el
lanzamiento de productos nuevos (fondos
ESG que coticen en el mercado bursatil,
acciones de yieldco) y creacién de indices
de sostenibilidad.

e Fomentar la comunicacién con las

entidades financieras y las empresas y
divulgacién de los posibles mecanismos
de financiacién verde.

¢ Crear una plataforma para conectar a los

promotores de proyectos verdes con los
potenciales suministradores de capital.

e Elaboracién de una estrategia de

financiacién verde.

¢ Disponer de mano de obra especializada

para coordinar una estrategia de
financiacién verde.

e Adaptar las estrategias y regulaciones del

Pacto Verde de la UE al contexto del Pais
Vasco.
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VAN

Objetivo  Situacién actual en el Pais Vasco

¢ El Marco de Bonos Sostenible
(Sustainability Bonds Framework)
allana el camino para una mejor
comprensién de los productos
financieros sostenibles y bonos y
mejora la alineacion con las
buenas préacticas internacionales.

Reglas y regulaciones

® Experiencia corporativa y
gubernamental con bonos
(Iberdrola, Kutxabank, Gobierno
Vasco).

¢ No existen programas especificos
dirigidos por el gobierno para
difundir conocimiento y generar
capacidades relacionadas con la
financiacién verde.

e Cursos especializados en ESG y
finanzas sostenibles en la
Universidad de Deusto (Deusto
Business School).

Desarrollar capacidades

Ekonomiaz N.° 99, 1° semestre, 2021

Acciones para mejorar el ecosistema
de la financiacién verde

Disponer de mano de obra especializada
para coordinar un enfoque normativo con
los reguladores de Espanay la UE.

Difundir las buenas précticas de normas y
cédigos de informacién y su adopcién por
parte de las instituciones publicas.

e Difundir cédigos de buenas practicas,
pautas y estandares para inversores y
organismos de servicios financieros
ajustados a la legislacién espariola 'y
europea.

Elaboracion de una estrategia de
financiacion verde.

Disponer de mano de obra especializada
para coordinar una estrategia de
financiacion verde.

e Adaptar las estrategias y regulaciones del
Pacto Verde de la UE al contexto del Pais
Vasco.

Disponer de mano de obra especializada
para coordinar un enfoque normativo con
los reguladores de Espafia y la UE.

Difundir las buenas practicas de normas y
cédigos de informacion y su adopcidn por
parte de las instituciones publicas.

e Difundir cédigos de buenas practicas,
pautas y estandares para inversores y
organismos de servicios financieros
ajustados a la legislacién espariola 'y
europea.

Instauracion de un instituto publico-
privado de investigacion y formacion
especializado en financiacion verde con
programas de certificacién de financiacion
verde (p. ej. parecido al Green Finance
Institute en el Reino Unido).

® Fomentar la creacion de redes de
conocimiento y foros centrados en la
financiacion verde (p. ej. sobre riesgos
climéaticos, informacién, contabilidad,
herramientas de reduccion del riesgo,
gobernanza empresarial, etc.).

Facilitar la creacién de una asociacion
empresarial de financiacién verde que
represente a todo tipo de instituciones de
inversién y empresas de servicios.

Reforzar los programas de educacion
especializada y difundirlos para atraer
capital humano.
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Acciones para mejorar el ecosistema

Objetivo  Situacién actual en el Pais Vasco : Lo
de la financiacién verde

¢ Bonos verdes del Gobierno Vasco. e Coordinacion con la Bolsa de Bilbao para
promover el mercado de fondos verdes

e Cierto respaldo a planes de . e
p P que coticen en el mercado bursatil.

financiacion alternativos (p. ej.

suministro del capital inicial, e La experiencia de Elkargi podria usarse
emisiones de demostracién, para crear nuevos instrumentos de
programas publico-privados). reduccion del riesgo adaptados

especificamente a la financiacién verde.

e Canalizar fondos de [+D hacia proyectos
innovadores y empresas emergentes.

e Crear concursos de innovacion en
productos y servicios de financiacién
verde especializados.

en los productos

e Coordinacion entre bancos y servicios
publicos para crear una hipoteca verde y
planes de financiacion por facturas o de
pago a medida que se ahorra, ademas de
herramientas de reciclaje de ahorros en
eficiencia energética, para generar
inversiones en eficiencia energética de
viviendas y edificios.

Fomentar la innovacion

Fuente: elaboracién propia.

6. CONCLUSIONES Y VIAS FUTURAS DE INVESTIGACION

En este articulo se ha estudiado el papel de los gobiernos y, en concreto, de los
gobiernos subnacionales o regionales, en el fomento de un mercado de financiacién
verde que funcione correctamente.

El proceso de transicién hacia una economia sostenible desde una perspectiva
econdémica, medioambiental y social requerird necesariamente grandes voliimenes
de inversién, tal y como demuestra, por ejemplo, el Pacto Verde Europeo y los pa-
quetes de recuperacién econémica por la COVID-19. Eso implica la necesidad de li-
berar voldmenes importantes de capital y nuevas maneras de financiar proyectos
verdes y sostenibles.

En este sentido, los nuevos instrumentos para movilizar capital, como NextGe-
nerationEU, un programa temporal de financiacién dentro del plan de recuperacién
de la UE, que complementara el plan de financiacién del Pacto Verde Europeo, ju-
gard un papel clave para desbloquear la inversion privada en proyectos sostenibles
gracias a la creacién de un marco propicio para los inversores en el que la taxono-
mia de la UE proporcionara una idea comun de las inversiones verdes y las activida-
des sostenibles para el medio ambiente.

Las inversiones en tecnologias y proyectos verdes afrontan riesgos tecnoldgicos,
regulatorios, comerciales y de crédito considerables. Asi, se han creado instrumentos
y programas de financiacién innovadores disenados especificamente para cubrir
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esos riesgos y generar mayores niveles de inversién publica y privada, incluidos los
bonos verdes. Pese a esos avances, existe un ‘déficit de financiacién verde’ y los mer-
cados financieros tienen dificultades para facilitar un flujo constante de capital pri-
vado hacia proyectos y actividades verdes.

Teniendo en cuenta este contexto, los gobiernos pueden aplicar politicas que
aumenten tanto la cantidad como la calidad de la financiacién verde y crear institu-
ciones eficaces y unas condiciones adecuadas para el mercado de créditos que ayu-
den a cubrir el déficit de financiacién verde. Esto puede significar promulgar leyes,
crear regulaciones, estdndares, instituciones y politicas que favorezcan las decisiones
de inversién tanto por parte de agentes publicos como privados, fomenten los prés-
tamos gracias a un entorno empresarial seguro y faciliten la innovacién en instru-
mentos y practicas financieras. El gobierno también tendrd que ejercer un papel ac-
tivo para aumentar el suministro de capital a las inversiones de financiacién verde.
En definitiva, los gobiernos podrian mejorar la financiacién verde si actian como
agente que soporta parte del riesgo (p. ej., de crédito), como facilitador activo del
mercado y como impulsor de la innovacién financiera.

La investigacién realizada en este articulo muestra que los gobiernos subnacio-
nales pueden desempenar un papel diferencial y caracteristico en el desarrollo de la
financiacion verde en el dmbito regional, en particular en contextos con un grado
elevado de descentralizacién y autonomia politica. Se debe sobre todo a que estan
mejor situados para respaldar a las empresas e industrias locales, desarrollar el capi-
tal humano y las aptitudes y capacidades de los actores locales, fomentar la demanda
local y favorecer la competencia y la colaboracién entre empresas locales y la coope-
racién entre varias instituciones, ademds de llevar a cabo una parte importante de
las inversiones publicas y gestionar una serie de herramientas para fomentar el creci-
miento econdémico y la competitividad en el 4mbito local, incluidas politicas de in-
vestigacion e innovacion y herramientas fiscales y financieras.

La dimensién local y regional de la transicion energética también es relevante. Las
estrategias de transicién energética en el dmbito local deben centrarse en los puntos
fuertes especificos y las particularidades de cada regién, las caracteristicas de las em-
presas e instituciones locales, y el entorno sociopolitico al disefiar las politicas mds
adecuadas, incluidas aquellas dirigidas a financiar las inversiones verdes y sostenibles.

En este articulo se ha desarrollado un marco analitico para valorar las maneras
en que un gobierno puede favorecer un mejor funcionamiento del sistema financie-
ro verde. Se identifican seis dimensiones clave en las que deberian centrarse los go-
biernos para fomentar la financiacién verde: (1) oferta del mercado, (2) demanda
del mercado, (3) infraestructura e instituciones de mercado, (4) reglas y regulacio-
nes especificas, (5) desarrollo de capacidades e (6) innovacién en productos y servi-
cios financieros. El articulo también aborda cémo pueden afectar las politicas y me-
didas concretas en cada una de esas dimensiones al desarrollo del mercado.
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A continuacidn, este marco se aplica al caso del Pais Vasco. El anédlisis de este ar-
ticulo sugiere que el disefio de una estrategia holistica y global de financiacion verde
por parte del Gobierno Vasco puede consolidar un sector de financiacién verde
competitivo. También se identifican las politicas y acciones concretas que puede lle-
var a cabo el Gobierno Vasco para aplicar con eficacia dicha estrategia.

Las futuras lineas de investigacion sobre el tema podrian centrarse en desarrollar
el marco analitico que se presenta en este trabajo. Por ejemplo, estudiando los canales
concretos a través de los cuales los instrumentos y programas publicos de financiacién
verde y los planes de colaboracién publico-privada afectan a las inversiones en tecno-
logias innovadoras con bajas emisiones de carbono. Ademas, el marco analitico podria
complementarse con indicadores cuantitativos para valorar el grado de desarrollo de
un mercado de financiacién verde (regional) y destacar las dreas en las que deberian
centrarse las politicas gubernamentales. Asimismo, un marco cuantitativo podria ayu-
dar a llevar a cabo evaluaciones comparativas de varias regiones y paises.

Adicionalmente, un anélisis de los modelos de gobernanza y colaboracién en el
sector de la financiacién verde entre los gobiernos local, subnacional y nacional pue-
de ayudar a entender cudl es la mejor manera de disenar politicas econémicas que
estimulen la transicién hacia una economia sostenible. Los futuros trabajos también
podrian estudiar en profundidad las acciones concretas realizadas para mejorar el
ecosistema de la financiacién verde en el Pais Vasco, por ejemplo, estableciendo una
hoja de ruta para su aplicacién, o analizando los posibles nuevos modelos de nego-
cio que puedan surgir en el ambito de la financiacién verde.
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