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El papel de los Gobiernos en el desarrollo de ecosistemas eficientes de financiacion de inversiones

Jorge Ferndndez Gémez / Macarena Larrea Basterra

Resumen

Este articulo analiza el papel de los gobiernos regionales en el impulso de
ecosistemas de financiacion eficientes, dinamicos y competitivos que faciliten la
aparicion de flujos de capital y de financiacion dirigidos a proyectos sostenibles
orientados a alcanzar los objetivos de las tres grandes transiciones (energético-
medioambiental, tecnoldgico-digital y demogréfico-social). Se presenta un marco
de andlisis y de identificacion de medidas de impulso de la financiacién,
desarrollado en Ferndndez Gémez y Larrea Basterra (2021), que se aplica al caso

del Pais Vasco.

Palabras clave: gobiernos regionales, financiacion sostenible, grandes
transiciones, politicas orientadas a misiones, financing gap, innovacion

financiera, inversion publica, inversion privada.

Cédigos JEL: G12, G2, G28, G38, H5, 016

Laburpena

Artikulu honek eskualdeetako gobernuek finantzaketa-ekosistema efiziente,
dinamiko eta lehiakorren sustapenean duten zeregina aztertzen du, hiru trantsizio
handien (energetiko-ingurumenekoa, teknologiko-digitala eta demografiko-soziala)
helburuak lortzera bideratutako proiektu jasangarrietarako kapital- eta
finantzaketa-fluxuak agertzea erraztuko dutenak. Finantzaketa bultzatzeko
neurriak aztertzeko eta identifikatzeko esparru bat aurkezten da, Fernandez
GoOmezen eta Larrea Basterran garatua (2021), Euskal Autonomia Erkidegoko

kasuari aplikatzen zaiona.
Hitz gakoak: eskualdeko gobernuak, finantzaketa iraunkorra, trantsizio
handiak, misioetara bideratutako politikak, financing gap, finantza-

berrikuntza, inbertsio publikoa, inbertsio pribatua.

JEL sailkapena: G12, G2, G28, G38, H5, 016
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Abstract

This article analyzes the role of regional governments in promoting efficient,
dynamic and competitive financing ecosystems that facilitate the emergence of
capital flows and financial resources for sustainable projects aimed at achieving
the objectives of the three major transitions (energy-environmental, technological-
digital and demographic-social). A framework for analysis and identification of
measures to boost financing, developed in Fernandez Gémez and Larrea Basterra
(2021), is presented and applied to the case of the Basque Country.

Keywords: regional governments, sustainable financing, great transitions,
mission-oriented policies, financing gap, financial innovation, public

investment, private investment.
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Vivimos un momento clave en la historia. Las economias y sociedades de todo el
mundo se enfrentan a grandes retos econdmicos, politicos, sociales, demograficos,
medioambientales o geopoliticos, por mencionar algunos de ellos. La respuesta que
se dé a estos retos en un horizonte a medio plazo probablemente definird de forma

decisiva la vida en el planeta durante muchas décadas.

Desde hace tiempo, la inmensa mayoria de los paises y regiones del planeta se han
embarcado en un largo camino que busca alcanzar la sostenibilidad econdmica,
medioambiental y social en todos los ambitos econdmicos y de la vida de las
personas. Esto implicard una transformacién profunda de nuestras sociedades y
economias que, en la Unién Europea, y en el Pais Vasco también, se resume en tres

grandes transiciones: energético-medioambiental, digital y demografico-social.

Estos procesos de cambio deberan avanzar simultaneamente, de forma urgente y
coste-efectiva (desde el punto de vista del bienestar social, presente y futuro), con
el maximo apoyo de todos los agentes sociales, preservando las bases de
competitividad empresarial e industrial y la capacidad de la economia de generar
bienestar social. Esto supone un desafio probablemente sin parangdén en el pasado.
Para complicar aln mas el contexto actual, los cambios que comenzamos a atisbar
en el marco de estas transiciones coinciden, en la actualidad, con el grave impacto

economico y social que esta teniendo la pandemia del coronavirus en todo el mundo.

Con el objetivo principal de reactivar las economias tras el parén econdmico que se
vivid en 2020 y también incrementar la velocidad de los grandes procesos de cambio,
se estan lanzando en todos los niveles de los gobiernos (desde la Unidn Europea
hasta los regionales y locales) nuevos marcos legislativos y normativos y nuevas

estrategias y politicas que impulsen y faciliten los cambios de una manera eficiente.

e En el plano medioambiental, debera incrementarse de manera muy significativa
en el mix energético el peso de energias renovables y sin emisiones netas de gases
de efecto invernadero. Ademas, debera aumentar la eficiencia energética y en el uso
de materiales, a través de nuevas tecnologias y del desarrollo de nuevos materiales
Yy nuevos procesos y servicios (p. ej., basados en principios de economia circular,

como la servitizacion de activos).
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e En el plano tecnoldgico y digital, la transformacién en marcha supondra completar
los procesos de “digitizacién” de equipamientos e infraestructuras, por una parte, y
de digitalizacion de procesos de produccidon, comunicacion, logisticos y comerciales
en todos los sectores y las cadenas de valor en la economia, por otra. Supondra
también el desarrollo y la adopcion de nuevas tecnologias (blockchain o inteligencia
artificial, por ejemplo) y nuevas soluciones innovadoras aplicadas a cada contexto y
actividad especifica. En definitiva, supondra una nueva forma de hacer las cosas.

¢ En el plano demografico-social, la transformacion implicara el desarrollo de nuevas
formas de prestacion de servicios publicos clave (sanidad, educacion, seguridad
social...), nuevas formas de participacion de la ciudadania en los procesos politicos y
sociales y formas de relacion innovadoras entre agentes, por un lado, y entre la

ciudadania y las Administraciones publicas, por otra, por mencionar algunos de ellos.

Ninguno de estos procesos de cambio en la economia y la sociedad podra avanzar
sin que se cumplan dos condiciones: por un lado, deberd producirse una elevada tasa
de innovacion, tanto tecnoldgica (tecnologias energéticas, digitales, etc.) como no
tecnoldgica (nuevos procesos y formas de organizacién y relacion, etc.); y por otro,
deberdn hacerse efectivas importantes inversiones en nuevas infraestructuras, en

actividades de I+D+i y en el despliegue de nuevas tecnologias.

Todo ello genera requerimientos significativos de fondos de capital, tanto publico
como privado. No se podra movilizar los recursos financieros necesarios para alcanzar
los objetivos de las grandes transiciones a lo largo de las préximas décadas sin que
los gobiernos, en los distintos niveles de administraciéon (a escala regional, como la
UE, de los Estados miembros y también en el ambito de las regiones y los entornos
mas locales, como las ciudades) se impliquen de forma activa en la creacion de

ecosistemas de financiacion eficientes.

Los gobiernos han sido a lo largo de la historia pilares e impulsores de las grandes
transformaciones. Igualmente, jugaran un papel muy relevante en las actuales
transiciones debido, en parte, al gran calado y a la urgencia (p. €j., en el caso de la
transicion energético-medioambiental) de las mismas y a la incertidumbre que
generan estos procesos (tecnoldgica, regulatoria y de mercado, por ejemplo). Por
otra parte, los gobiernos regionales estan especialmente bien situados para liderar la
creacion de ecosistemas de financiacion de actividades, infraestructuras y proyectos
sostenibles, por su cercania y conocimiento de la realidad que debe transformarse

(las bases econdmicas y sociales en cada territorio) y por su relacion con los agentes
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clave (empresas, asociaciones, entidades educativas, ciudadania..) en estos

procesos de cambio.

El objeto de este trabajo es analizar cudl es el papel de los gobiernos (y,
especificamente, de los gobiernos regionales) en la creacion y desarrollo de
ecosistemas dindmicos y eficientes de financiacion de inversiones y de actividades de

I+D+i en el marco de las tres grandes transiciones.

El papel tradicional de los gobiernos en los mercados financieros ha estado
historicamente orientado a responder a fallos de mercado en areas como el desarrollo
de grandes infraestructuras (p. €j., energéticas, viarias, de comunicacion, de salud y
educacion, etc.) o la financiacién de actividades de innovacion. Asi, los gobiernos han
desarrollado herramientas de mitigacion de riesgos (p. €j., esquemas de garantias o
avales publicos), han asumido el liderazgo en la promocion de inversiones
estratégicas, han impulsado marcos normativos y de politicas que generen incentivos
a la inversion, han tomado medidas para crear o impulsar la liquidez en los mercados
financieros y han desarrollado sistemas de innovacién, intentando cubrir todos los

eslabones de la cadena de valor y todas las actividades de I+D+i.

Este papel tradicional se ve modificado en la actualidad debido a la incertidumbre
asociada a la profunda transformacion tecnoldgica, econdmica y social que implican
las grandes transiciones. Ademas, la aproximacién a los grandes retos a través de
estrategias y politicas (p. ej., industrial, de innovacién, de descarbonizacion, de
transformacién de sistemas de servicios publicos, etc.) orientadas a misiones y
objetivos concretos (mission-oriented policy approach) incrementa el protagonismo
de las Administraciones y las entidades publicas en los procesos de transformacion.
Bajo esta aproximacion los gobiernos se convierten en agentes activos, que invierten
y financian inversiones asumiendo riesgos (y, de forma ideal, capturando también

parte de los beneficios, o upside, de las inversiones).

Esta nueva aproximacion estratégica de los gobiernos a la financiacion de proyectos
sostenibles alineados con los grandes retos sociales requiere una visién holistica, de
largo plazo y “paciente” sobre los procesos de transformacion. La asignacién de
recursos financieros publicos, por tanto, debe realizarse en el marco de estrategias
globales de transformacion y buscando la rentabilidad social (lo que, a menudo,
implica abandonar una vision cortoplacista de las inversiones y atar recursos de

capital a proyectos e inversiones con largos periodos de recuperacion).
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Esto requerirad nuevas capacidades y formas de organizacion en las Administraciones
publicas y la utilizacion de nuevas herramientas de evaluacién y valoracion de los
proyectos que permitan identificar aquellos mas relevantes y alineados con los
grandes objetivos sociales y con mayor capacidad de generar bienestar social. Los
gobiernos tendran que liderar y facilitar el desarrollo de nuevas formas de
gobernanza y colaboracién entre distintos tipos de agentes, incluyendo empresas,
asociaciones empresariales, asociaciones dinamizadoras de cllsteres, universidades

y centros tecnoldgicos y de investigacion, etc.

Pero el papel de los gobiernos va mas alld de convertirse en agentes activos y
transformadores en el seno de las grandes transiciones. Pueden, ademas, sentar las
bases de ecosistemas de financiacion que generen incentivos para que los agentes

privados generen flujos de capital que se orienten hacia proyectos transformadores.

Para aumentar la probabilidad de éxito y la eficiencia del proceso de transformacion,
sera necesario contar con una estrategia integral para la financiacion de las
transiciones sostenibles que alinee las medidas de politica financiera y los recursos
de capital disponibles con las demas estrategias territoriales relacionadas con la
sostenibilidad. El desarrollo de ecosistemas de financiacion innovadores y dindmicos,
con una elevada participacion de entidades privadas, permitira incrementar la
competitividad de un territorio, al facilitar la captacién de recursos de financiacion en

un momento de elevados requerimientos de financiacion.

Como se analiza en este trabajo, corresponde a los gobiernos y, especificamente, a
los gobiernos regionales, dirigir las acciones en el ambito de la promocién de un
ecosistema de financiacion competitivo hacia: (1) el impulso de la oferta de
financiacion (generando nuevos recursos publicos y facilitando los flujos de capital
privados, tanto con origen institucional como no institucional); (2) el impulso de la
demanda de financiacion (p. ej., facilitando la identificacion de proyectos
transformadores y con alta rentabilidad social); (3) el desarrollo y potenciacién de
instituciones e infraestructuras clave del mercado financiero (p. ej., ampliando el
papel de las instituciones existentes, como Elkargi o el Instituto Vasco de Finanzas
en el Pais Vasco, creando foros especializados, etc.); (4) creando marcos normativos
y regulatorios que faciliten las decisiones de inversion; (5) desarrollando nuevas
capacidades y conocimiento financiero en las Administraciones publicas, en los
sistemas de formaciéon y en las empresas; y (6) impulsando la innovacién en

productos y servicios financieros innovadores.

10
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La Tabla 1 resume el analisis realizado en este trabajo, aplicado al caso particular del
Pais Vasco, y ofrece una guia con recomendaciones sobre posibles actuaciones en

cada una de estas seis dimensiones para desarrollar un ecosistema de financiacion

competitivo en el Pais Vasco.

11
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Tabla 1. El papel del Gobierno Vasco en el fomento del mercado de la financiaciéon de las transiciones en el Pais Vasco
Objetivo Acciones para mejorar el ecosistema de la financiacion
- Implicar a las partes interesadas y con capacidad del sector publico (p. €j., agencias e instituciones gubernamentales, ayuntamientos

o y gobiernos forales).
© - Implicar a las partes interesadas del sector privado en el plano local (gestores de fondos y activos, compafiias de seguros, etc.).
Tt c - Fomentar la creacién de nuevas empresas emergentes muy especializadas, con especial atencién a la financiacion y los servicios de
ug 0 financiacion sostenible (legales, de contabilidad, asesoria sobre riesgo climatico o procesos de digitalizacion, consultorias, etc.).
© g - Adaptar la experiencia de Elkargi al mercado de la financiacion de las tres transiciones.
; g - Crear lineas de actividad concretas en materia de financiacién verde, de la digitalizacion y para los programas de corte social dentro
T g del Instituto Vasco de Finanzas.
o E - Facilitar la agregacion de vehiculos financieros para inversores (sobre todo, inversores pequenos y privados).
5 - Lanzamiento de nuevos fondos publicos de inversion (para financiacion de deuda y capital y subvenciones) para impulsar el suministro
g' 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 financiacidn verde, de digitalizaciéon y de programas sociales.

- Difundir la taxonomia de la UE de actividades sostenibles y los programas de fondos de la UE entre los potenciales promotores de
3 proyectos.
£ - Divulgar informacidén sobre digitalizacidon, eficiencia energética, adopcion de tecnologias limpias, nuevos materiales, acciones de
£ 5 economia circular y programas medioambientales para viviendas, empresas del sector primario y terciario, industria y sector del
g 'g transporte. ) ) ) )
6 G - Desarrollar programas de banca de habitats y de créditos de carbono para fomentar la inversion en conservacién, biodiversidad y
; g desarrollo forestal y otras acciones de adaptacion y mitigacion del cambio climatico.
T c - Fomentar la creacién de centros de operaciones locales de financiacion sostenible para identificar proyectos sostenibles que aporten
e ‘5 grandes beneficios.
ST - Fomentar la agregacién de prestatarios para reducir los costes de transaccion y aumentar la escala de las necesidades financieras.
g- - Fomentar la creacién de herramientas de datos (p. ej., sobre el clima, herramientas digitales) y servicios de asistencia técnica para
(= empresas, para facilitar la valoracion de oportunidades de proyectos sostenibles.

Reforzar los objetivos de Bind 4.0 en cuanto a proyectos verdes y sostenibles.

12
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Acciones para mejorar el ecosistema de la financiacion
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 creacion de
indices de sostenibilidad.
Analizar la viabilidad de crear una agencia propia de calificacion de los productos financieros sostenibles.
Fomentar la comunicacion con las entidades financieras y las empresas y divulgacion de los posibles mecanismos de financiacion verde.
Crear una plataforma para conectar a los promotores de proyectos verdes con los potenciales suministradores de capital.

Elaborar una estrategia de financiacion sostenible.

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

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 Espaia y la UE.

Difundir las buenas practicas de normas y cdédigos de informacién y su adopcion por parte de las instituciones publicas.

Difundir codigos de buenas practicas, pautas y estandares para inversores y organismos de servicios financieros ajustados a la
legislacién espanola y europea.

Instaurar un instituto publico-privado de investigacién y formacién especializado en financiacion de las tres transiciones, con programas

de certificacion de financiacion sostenible (p. €j., parecido al Green Finance Institute en el Reino Unido y pudiéndose aprovechar la

experiencia y el conocimiento del Instituto Vasco de Finanzas).

Fomentar la creacién de redes de conocimiento y foros centrados en la financiacién sostenible (p. ej., sobre riesgos climaticos,

informacion, contabilidad, herramientas de reduccion del riesgo, gobernanza empresarial, etc.).

Facilitar la creacion de una asociacién empresarial de financiaciéon sostenible que represente a todo tipo de instituciones de inversion

y empresas de servicios.

Reforzar los programas de educacion especializada y difundirlos para atraer capital humano.

Coordinarse con la Bolsa de Bilbao para promover el mercado de fondos sostenibles que coticen en el mercado bursatil.

Utilizar la experiencia de Elkargi para crear nuevos instrumentos de reduccion del riesgo adaptados especificamente a las tres
transiciones.

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

Crear concursos de innovacion en productos y servicios de financiacion sostenible especializados.

Coordinar 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.

Fuente: elaboracion propia a partir de Fernandez Gomez y Larrea Basterra (2021).
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En la actualidad, nos encontramos en un contexto global de profundos cambios
estructurales en multiples areas, tanto de la economia como de la sociedad, debido
a distintas tendencias (demograficas, medioambientales, econémicas, geopoliticas)
que afectan a todos los territorios. La magnitud y trascendencia de estos cambios se
ven amplificadas por la necesidad de articular una respuesta urgente y efectiva a la

crisis del coronavirus que mitigue su elevado impacto econdémico y social.

Estos procesos de cambio estructurales pueden entenderse como grandes
transiciones hacia sociedades mas sostenibles, en todas las dimensiones del concepto
de sostenibilidad (econdmica, social y medioambiental). Las grandes transiciones,
gue pueden resumirse en tres (energética-medioambiental, tecnoldgica-digital y
demogréfica-social), daran lugar a transformaciones radicales de los modelos
econdmicos y sociales, y constituyen una gran oportunidad para modificar los
modelos de competitividad y bienestar, especialmente en la etapa pos-Covid-19
(Orkestra, 2020).

La transicion energético-medioambiental se refiere al cambio en toda la cadena de
valor de la energia (desde la exploracién y produccidn de energia hasta su transporte,
distribucion y consumo en los distintos sectores econdmicos) para garantizar una
economia con cero emisiones netas de gases de efecto invernadero. La
transformacion energético-medioambiental tendra impacto en todos los sectores de
la economia y requerird un ingente volumen de inversiones y de innovacion
(tecnoldgica y no tecnoldgica). Probablemente, el principal reto que debera superarse
para afrontar con éxito esta transicion sea garantizar un volumen adecuado de
financiacion para ejecutar las inversiones necesarias en energias renovables, nuevas
infraestructuras y nuevas tecnologias de consumo. Esto se debe a que con las
tecnologias existentes podria avanzarse significativamente en el proceso de
descarbonizacion en muchos sectores (McKinsey, 2020; DNV?, 2021a). Pese a todo,
deberan desarrollarse nuevas tecnologias (p. ej., relacionadas con el hidrégeno o la

retirada o captura y el uso de CO2) para avanzar en algunos sectores dificiles de

! Det Norske Veritas (sociedad de clasificacion)
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descarbonizar. Asi, en los proximos afios, sectores como el industrial o el sector del
transporte (especialmente, el transporte pesado por carretera, el transporte maritimo
y la aviacién) se enfrentaran a la necesidad de llevar a cabo cambios profundos e
innovadores en infraestructuras, tecnologias (p. ej., tipo de vehiculos) vy

combustibles.

La transicion tecnoldgico-digital hace referencia a los cambios que implican la
“digitizacion” (despliegue de dispositivos con capacidad de generar datos relativos a
todo tipo de procesos y actividades econdmicas y no econdmicas) y la digitalizacion
(explotacion de los datos generados para transformar procesos y actividades) en
todos los sectores econdmicos. En particular, esta transicion se refiere a la
penetracion, en todos los sectores y a lo largo de todo el tejido empresarial, de un
amplio abanico de nuevas tecnologias para el tratamiento y gestion de datos (p. €j.,
de anélisis de datos y big data, nuevas herramientas de simulacién y prediccion) y
para la transformacién de los procesos empresariales e industriales (p. ej.,
inteligencia artificial, nuevas herramientas de diagndstico y decisién, blockchain,
aplicaciones y plataformas para la automatizacion de procesos y actividades,
“gemelos virtuales”, fabricacion aditiva, etc.)?. Todas estas tecnologias cambiaran los
procesos empresariales y la relacién entre las empresas dentro de una misma cadena

de valor y entre las distintas cadenas de valor.

Ademas, la transicién tecnoldgico-digital implica también el despliegue de nuevas
tecnologias que modificaran las formas de consumo de los consumidores en todos los
sectores econémicos (p. €j., aplicaciones y plataformas de consumo en todos los
sectores, nuevas formas de pago, nuevos servicios de la Administracion -p. ej.,
salud-, etc.). Al igual que en el caso de la transicién energético-medioambiental, el
éxito de la transiciéon digital dependera crucialmente de la capacidad de cerrar la
Ilamada “brecha digital”, financiar las inversiones necesarias y apostar, en el caso de
las empresas, por tecnologias digitales que den lugar a ventajas competitivas (para
las empresas y el territorio en conjunto) y a nuevas propuestas de valor y modelos
de negocio ganadores. El tamafio empresarial es un reto relevante (también comun

a las otras transiciones), especialmente en aquellos territorios, como el Pais Vasco,

2 Ademas de las citadas, la revolucion digital abarca aspectos tan diversos como la computacion de nueva
generacion (cuantica), el internet de las cosas y el edge computing, la nueva generacion de internet, el
cloud computing, la robédtica avanzada, la movilidad auténoma, las ciudades inteligentes, la realidad virtual
y/o aumentada, las biotecnologias, las nuevas tecnologias digitales asociadas a aplicaciones relacionadas
con energia limpia (almacenamiento, redes inteligentes, energias renovables...) o el desarrollo de nuevos
materiales (p. €j., superconductores, etc.) (European Commission, 2020).
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donde predominan las pymes. Y la capacidad de innovar en las areas tecnoldgica y

no tecnoldgica sera también esencial para avanzar en el proceso de digitalizacion.

La transicion demografico-social hace referencia a la transformacion de la sociedad
en conjunto para mantener los niveles de bienestar y alcanzar mayores cotas de
igualdad y justicia (econdmica, de género, etc.) e inclusividad (de los distintos
colectivos vulnerables dentro de la poblacion) en un contexto de profundos cambios
demograficos y con una tendencia creciente a los movimientos migratorios,
impulsada por razones econdmicas y también medioambientales. En el caso del Pais
Vasco (y de Europa en general), el envejecimiento de la poblacién implica un reto de
gran magnitud en torno a la necesidad de mantener la capacidad de la economia de,
por un lado, ofrecer servicios sociales adaptados a la nueva estructura demogréfica,

y, por otro, generar los recursos necesarios para financiarlos.

Al igual que en el caso de las dos transiciones anteriores, la reformulacion de las
politicas sociales relativas a familia, juventud, infancia, personas mayores, vivienda,
empleo, integracién de inmigracion, etc., implica no solo adoptar un enfoque integral,
sino también innovar en las formas de ofrecer nuevos servicios y adaptarlos a las
preferencias y necesidades de la poblacidn. La relevancia de la digitalizaciéon en la
forma de interactuar entre ciudadania y Administracién y en la prestacidon de los
nuevos servicios implica también la necesidad de invertir en el desarrollo de
infraestructuras publicas (p. ej., de comunicacidén) y nuevas herramientas y servicios
(de salud, educacion, etc.). Ademas, la pandemia del coronavirus ha puesto de
manifiesto la necesidad de asegurar un buen funcionamiento de la lamada “economia

III

fundamental” o economia de los servicios basicos esenciales, entre los que destacan
el suministro de alimentos, el suministro energético, los servicios de salud y
educacién o los servicios de cuidado de personas dependientes (Orkestra, 2021). La
transicion demografico-social también debe tener entre sus objetivos desarrollar una

III

“economia fundamental” robusta y resiliente.

Como se ha mencionado, estas tres grandes transformaciones implican retos

comunes a todas ellas, que pueden resumirse en la necesidad de:

1. Innovar en todos los ambitos de la economia y en areas tanto tecnoldgicas como
no tecnoldgicas (organizacidon de las empresas, nuevas propuestas de valor y

modelos de negocio, etc.).
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2. Realizar inversiones en infraestructuras estratégicas y en dispositivos y
equipamientos en toda la economia.

3. Facilitar esquemas de financiacién y atraccion de recursos de capital que permitan
financiar tanto las actividades de innovacion, en toda su cadena de valor, como las
inversiones requeridas.

4. Adaptar los sistemas de gobernanza y de toma de decisiones, a todos los niveles,
para orientar los recursos y las politicas para conseguir los grandes objetivos

asociados a los retos mencionados.

Por otra parte, la pandemia derivada de la expansién del virus SARS-CoV-2 ha dado
lugar al disefio de estrategias de recuperacion econdmica cuyos objetivos estan
alineados con los grandes objetivos de largo plazo asociados a las tres grandes
transiciones. Asi, se estan implementando programas de financiacion de proyectos e
infraestructuras dirigidos a transformar las bases de los modelos de competitividad

en los distintos territorios europeos.

En el ambito de la UE, por ejemplo, se ha puesto en marcha un plan de recuperacion

que se asienta en dos pilares:

1. El programa NextGenerationEU3, un conjunto de instrumentos de financiacién que
aportan 750.000 M€ (en precios de 2018, o 806.900 M€, en precios corrientes

actuales) y entre los que se incluyen herramientas como:

¢ El Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) (723.800 M€ corrientes).

e La Ayuda a la Recuperacion para la Cohesion y los Territorios de Europa (REACT-
EU) (50.600 ME£).

e Horizon Europe (5.400 M£), de apoyo a la I+D+i.

e InvestEU (6.100 M£), fondo para impulsar las inversiones.

¢ El Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural (FEADER) (8.100 M€).

e El Fondo de Transicidon Justa (10.900 M€).

e RescEU (2.000 M£).

2. El Marco Financiero Plurianual 2021-2027, dentro del presupuesto a largo plazo de

la UE, que aportara mas de 1,2 billones de euros (en precios corrientes).

3 La clara orientacidn del programa NextGenerationEU hacia las tres grandes transiciones se observa en
la descripcidn que hace la Comision Europea del mismo (https://europa.eu/next-generation-eu/index_en).
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Las areas hacia las que se dirigiran estos fondos son muy variadas, con un marcado
protagonismo de los proyectos de impulso a la transicibn energética vy
medioambiental (aproximadamente un tercio del total de fondos) y otras areas
ligadas a las grandes transiciones, como la innovacién y la digitalizacién, la cohesién

y la resiliencia o la inmigracién®.

El Gobierno Vasco, por su parte, aprobd en otofio de 2020 el programa Berpiztu de
recuperacion de la economia y el empleo, que destinard 13.250 M€ a financiar
proyectos y actividades alineadas con las tres grandes transiciones y a fomentar la
creacion de 135.000 empleos en toda la economia, apoyando especialmente a la
industria en dreas como la generacion de nuevos productos y servicios o el desarrollo
de infraestructuras relevantes (p. €j., Centro de Inteligencia Artificial o un nuevo
Data Center en el Pais Vasco, dentro de la Estrategia de Digitalizacién) y a las
actividades de I+D+i. Este programa ahonda en el enfoque estratégico del Plan de
Ciencia, Tecnologia e Innovacion (PCTI) 2030, que centraba el esfuerzo en materia
de I+D+i en las tres grandes transiciones, a su vez reconocidas en otras estrategias
regionales como la Agenda Euskadi Basque Country 2030 y las estrategias de
especializacion inteligentes en distintos ambitos de la economia (p. e€j.,

energiBasque, en el area de la energia).

La cantidad de recursos necesaria para llevar a cabo las grandes transiciones con
éxito es ingente. Esto requerira la movilizacién en las proximas décadas de un flujo

de capital (tanto publico como privado) sin parangén en la historia.

En el ambito de la transicion energético-climatica, por ejemplo, la Agencia
Internacional de la Energia (AIE) estima que, a finales de octubre de 2021, los
gobiernos de todo el mundo habian integrado en sus programas de recuperacion pos-
Covid-19 financiacion para proyectos y actividades de energia limpia por valor de
unos 470.000 M$, un 20% mas que las cantidades previstas unos meses antes y en
torno al 3% de los recursos movilizados (IEA, 2021). Este volumen de inversion
podria dar lugar a una inversion adicional publica y privada de otros 400.000 M€ al

afio en 2021-2030. Pese a ello, estos valores suponen el 40% de la inversion anual

4 Ver mas detalles sobre la asignacion de fondos entre los distintos objetivos en:
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_es.
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en proyectos de energia limpia estimada por la propia AIE en su Plan de Recuperacién
Sostenible (1 billdon de délares al afo) disefiado en 2020, y que daria lugar a una
trayectoria de emisiones en linea con el cumplimiento de los objetivos internacionales
sobre el clima, a la vez que impulsaria el crecimiento econémico y el empleo. Ademas,
la AIE estima que se necesitarian incrementos adicionales de inversién en las
economias mas avanzadas para alcanzar la trayectoria coherente con el objetivo de

cero emisiones netas globales en 2050.

En la UE, el analisis de los planes de energia y clima 2021-2030 de los Estados
miembros sugiere que no se alcanzaran los objetivos fijados para 2030 y que los
niveles previstos de inversién en la actualidad en el conjunto de la UE no alcanzan
los 260.000 M€/ano necesarios para lograr una reduccién de emisiones del 40% en
2030 y quedan muy por debajo de los 340.000 M€/afo que se estiman necesarios
para alcanzar el objetivo vigente de la UE de una reduccion del 55% en 2030 respecto
de 1990 (Banco Europeo de Inversiones-EIB, 2021), lo que supondria una inversién
total del 3,7% del PIB cada afio.

La cantidad de recursos de financiacion que requiere la transicion tecnolégico-
digital es de una magnitud comparable con la transiciéon verde. De acuerdo con
estimaciones de la Comisién Europea (European Commission, 2020), por ejemplo, la
inversion total publica y privada en la UE en equipos de tecnologias de informacion y
comunicacién (TIC) y en propiedad intelectual (incluyendo software, licencias y
adquisicidén de patentes) se situaba, en 2019, en 875.000 M€, con un crecimiento del
5% anual en el quinquenio 2015-2019. Esto suponia, en media, un 5% del PIB. Para
alcanzar un nivel de inversion similar al de los Estados miembros mas avanzados en
la revolucién digital (los paises nérdicos, Benelux, Estonia e Irlanda, que invierten
entre el 6% y el 8% del PIB cada afio —un 6,9 %, en media—, frente a un 5,0% del
resto de Estados miembros, en promedio), tendria que cubrirse un hueco (gap) de
entre 350.000 y 390.000 M€/afo en el conjunto de la UE (Figura 1) .
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Figura 1. Inversiones en TIC en la Union Europea (2019) y gap entre los
Estados miembros lideres y el resto

Investment on ICT and IP as % of GDP, 2019 Projected evolution of annual investment gap, bn€
bn€ 189 684 873 6-8% pa. 7
6,9% 460-560
259bn € I
5,0% 3% 350-390
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[ Sas a2 27 7 2019 2030 Average
Average DESI 2020 Score projected) funding gap
per year

Fuente: European Commission (2020).

La aportacién publica y privada a estos niveles de inversién depende del tipo de
inversién y de los riesgos asociados. Utilizando un multiplicador de 5 de la inversion
publica®, los gobiernos de los Estados miembro UE deberian invertir unos 75.000 M€
en TIC en los préximos afos para cerrar la brecha digital y situar a toda la UE en el
nivel de los paises digitalmente mas avanzados, a lo que habria que sumar un valor
estimado de inversion en educacion, formacién y adaptacién de la fuerza laboral de
unos 42.000 M€/afo, en promedio, en el conjunto de la UE. Estos fondos financiarian
inversiones en I+D, conectividad, infraestructura fisica y digital y ciberseguridad.
Alcanzar los beneficios estimados de estas inversiones (un 1,1% adicional de PIB o
un valor acumulado en 2017-2030 de 2,2 billones de €) requerira, ademas, acciones
y cambios en areas como la regulacién y normativa, los procesos administrativos (p.
€j., para garantizar el acceso a los servicios digitales de los segmentos mas
vulnerables de la poblacion, como las personas mayores ®), los permisos, la
modernizacién del sistema educativo, la formacién de las personas que trabajan en
la Administracion publica o el fortalecimiento de las instituciones (European

Commission, 2020).

5 De acuerdo con EIB (2021), los multiplicadores de inversidon publica varian entre un valor igual a 2 (es
decir, 2 euros de inversion privada por cada euro de inversion publica) y mas de 10. El fondo InvestEU,
por ejemplo, aspira a alcanzar una ratio de co-financiacién igual a 13,7 (incluyendo otras fuentes de
financiacion publica).

6 Se estima que la brecha digital deja al 13% de las personas mayores en Euskadi sin conexién con
Osakidetza (Llorens, 2021).
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Grafico 1. Inversiones en infraestructuras en la UE-27 por sector (% PIB)
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Fuente: EIB (2021).

Las inversiones necesarias en la tercera de las transiciones (la transiciéon
demografico-social) son mas dificiles de estimar, pues no existen “modelos
sostenibles” de referencia para sistemas de salud, educacién o prestaciones sociales,
por ejemplo, y la realidad de los sistemas de servicios publicos actuales es especifica
a cada territorio y muestra una gran heterogeneidad. Sin embargo, dado el peso de
servicios publicos como educacion, salud, seguridad social y de administracion
publica (en torno al 50% en la UE en conjunto —ver Espas (2015)-, con un 27% del
PIB dedicado a la proteccion social”) y el peso de las inversiones en infraestructuras
en salud y educacion (en torno a un tercio del total, correspondiendo
aproximadamente la mitad a inversion publica) (Grafico 1), puede esperarse un gran
volumen de recursos financieros necesarios para avanzar en la sostenibilidad de
todos estos sistemas de servicios publicos. Recientemente, por ejemplo, la
Organizacion Mundial de la Salud recomendo6 a todos los paises incrementar el gasto
en atencion primaria en un 1% del PIB (WHO, 2021).

7 En 2019, el gasto en protecciéon social en la UE alcanzé 3,8 billones de € (26,9% del PIB). De esta
cantidad, el 46% correspondié a pensiones (principalmente), un 30% a gasto en salud, un 8% a gastos
en programas para la familia y la infancia, un 8% a gastos en programas de apoyo a personas
discapacitadas, un 5% al desempleo vy un 4% a la  exclusion  social. Ver
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Social protection statistics -

social benefits#Expenditure on social protection benefits by function.
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En la UE, por ejemplo, el programa EU4Health dedicard 9.400 M€ a fortalecer los
sistemas de salud, con financiacién del presupuesto de la UE (1.700 M€), y de los

instrumentos para la recuperacién econdémica pos-Covid (7.700 M€)3,

La transformacion que exigen las tres grandes transiciones no podra realizarse sin
que se lleven a cabo las inversiones requeridas (mencionadas en el apartado anterior)

y sin un esfuerzo significativo en materia de investigacién e innovacion.

Asi, los requerimientos financieros para dar cobertura a todas las inversiones
necesarias, en infraestructuras, en servicios y en I+D+i, son de gran magnitud y
requerirdn cambios y una adaptacion de los ecosistemas de financiacion a través de

diversas vias, p. €]j.:

e Generar nuevas vias de financiacion publica (p. ej., bancos de inversién publicos
y financiacion institucional, bonos sostenibles, etc.) y privada (tanto bancaria como
no bancaria, incluyendo nuevas formas de venture capital, y otros canales novedosos
como la financiacion por crowdfunding, business angels, etc., que permitan movilizar
recursos privados).

e Innovar en esquemas de colaboracién publico-privada en nuevos mecanismos y
herramientas de financiacidon y en nuevos productos y servicios financieros adaptados
a los perfiles de riesgo y a la incertidumbre tecnoldgica de los proyectos de inversiéon
en distintos sectores.

e Generar capacidades en el lado de la oferta (servicios financieros) y de la
demanda (conocimiento sobre las especificidades de los proyectos relacionados con
la sostenibilidad en todos los sectores).

e En el lado de la innovacion, serd necesario articular nuevos mecanismos e
instrumentos de financiacion adaptados a cada eslabon de la cadena de valor de la
I+D+i, desde los niveles de madurez tecnolégica mas bajos hasta los estadios
cercanos a la comercializacion a gran escala de nuevas soluciones y, muy

especialmente, a la fase de las start-ups conocida como “valle de la muerte”®.

8 Ver https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA 20 956.

° La expresion “valle de la muerte” hace referencia a la etapa de una start-up, tras el impulso inicial de un
negocio innovador, apoyado generalmente por ayudas y financiacién externa, en la que comienzan las
operaciones pero aun no hay ingresos suficientes para cubrir los costes. En el periodo de tiempo que
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Ademas de incrementar la capacidad del sistema financiero de movilizar recursos de
capital, el éxito de las grandes transiciones dependera crucialmente de la eficiencia
de las inversiones y la asignacion de los recursos disponibles y de los sistemas de

investigacion e innovacion.

La aproximacion a las estrategias de inversién e innovacion basada en “misiones
orientadas” a la resolucion de los grandes retos de las sociedades actuales, de
acuerdo con el concepto inicialmente desarrollado por Mariana Mazzucato, aceptado
y adoptado como guia por la UE para definir sus politicas de innovacion, ofrece una
via para incrementar la rentabilidad social de las inversiones y el éxito de las
transiciones descritas anteriormente. A su vez, el éxito de esta nueva visién sobre
las politicas de desarrollo, inversidn e innovacion basadas en las misiones dependera
de la capacidad del sistema de financiacién de innovar en areas como los marcos y
esquemas de cooperacidn entre agentes publicos y privados o los productos
financieros adaptados a las peculiaridades y perfiles especificos de los proyectos y de

los agentes involucrados.

En Ultima instancia, el desarrollo de ecosistemas innovadores de financiacién de
proyectos relacionados con las tres grandes transiciones puede actuar como fuente
de competitividad, tanto para las empresas de un territorio como para el territorio en
conjunto, facilitando la captacién de recursos de capital en un contexto de gran
competencia por los mismos en toda la UE y, de esta manera, impulsando inversiones
estratégicas y transformadoras para alcanzar los objetivos econdmicos, sociales y

medioambientales que definirdn una sociedad sostenible.

Este informe, que toma como punto de partida y extiende el analisis realizado por

Fernandez y Larrea (2021), se estructura de la siguiente manera.

En la Seccidn 2 se analiza el rol de los gobiernos en la financiaciéon de las grandes
transiciones. Uno de los papeles mas relevantes de las distintas Administraciones
Publicas es favorecer la movilizacidn de recursos de capital mediante una reduccion
y mitigacion de las barreras a la inversion que generan un gap de financiacion en

proyectos relacionados con la sostenibilidad medioambiental y social (0 menores

transcurre hasta que crecen y se estabilizan los flujos de caja pueden desaparecer muchas empresas
nuevas por falta de financiacién.
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niveles de inversion que los esperados atendiendo a la rentabilidad social de los
proyectos). Los gobiernos pueden impulsar las inversiones a través de diversas vias,
incluyendo la asuncién de determinados riesgos (e.g., relacionados con la capacidad
de financiacion de los promotores de proyectos), la promocion de inversiones
estratégicas, el impulso de la innovacién, la creacion y el apoyo al desarrollo de
mercados de financiacion o mediante politicas concretas. En la parte final de esta
seccion se analiza, en particular, el papel diferencial que pueden jugar los gobiernos

regionales en el desarrollo de ecosistemas de financiacion competitivos.

La Seccion 3 presenta una revision y discusion del enfoque estratégico de financiacion
de inversiones y actividades de I+D+i basado en misiones orientadas hacia y
alineadas con los grandes objetivos de las transiciones. Este enfoque, orientado a
misiones concretas y adoptado por la UE, permite alinear los esfuerzos de innovacion
con las estrategias industriales para incrementar la eficiencia de las actuaciones de
los gobiernos. En la practica, la aproximacion a las inversiones estratégicas y la
innovacion basada en misiones tiene impacto sobre el papel y la forma de actuar de
los gobiernos, el disefio de politicas de innovacion y financiaciéon y el papel de las
instituciones financieras publicas, por ejemplo. En este contexto, ademas, aparecen

nuevas herramientas e instrumentos de financiacion.

En la Seccidn 4 se discuten vias a través de las cuales los gobiernos pueden impulsar
ecosistemas y mercados de financiacidén innovadores y eficientes en la captacién de
recursos publicos y privados y en su canalizacién hacia proyectos relevantes

alineados con los grandes objetivos de las tres transiciones.

Finalmente, la Seccidon 5 presenta una serie de conclusiones del analisis realizado en

el documento.
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Desde la Revolucién Industrial, la disponibilidad de financiacion ha sido un
instrumento clave en el progreso de la sociedad en todo el mundo. Los sistemas
financieros se han desarrollado con el objetivo de asignar los recursos de capital
disponibles de la manera mas eficiente posible. Cuando el sistema funciona
correctamente, estos se canalizan hacia inversiones con rentabilidad social, que
aumentan el nivel de vida de los ciudadanos y, a la vez, ofrecen rentabilidad a las
empresas e instituciones que las acometen. Sin embargo, en ocasiones la asignacion
no es Optima o es insuficiente y se producen burbujas de inversion o inversiones que

no estan alineadas con los objetivos de la sociedad en conjunto (Sachs et al., 2019b).

En el marco de las grandes transiciones, la asignacién optima de los recursos
financieros para promover las inversiones necesarias y dirigirlas hacia aquellas areas
de infraestructuras y/o tecnoldgicas alineadas con los grandes retos de la sociedad
es un reto de primera magnitud. Los gobiernos de todo el mundo se enfrentan a la
doble cuestién de cédmo favorecer el desarrollo de sistemas financieros robustos vy
flexibles, para dar respuesta a la demanda de inversién en los proximos afios y
décadas, vy, por otra parte, definir el papel que deben jugar en el impulso de estos

ecosistemas financieros y de las inversiones necesarias.

En esta seccién, se revisan los elementos que deben tenerse en cuenta para definir

un rol efectivo de los gobiernos en la financiacion de las grandes transiciones.

Se ha observado que los mecanismos de financiacién tradicionales (p. €j.,
financiacion a través de los balances de las empresas, project finance...) no son
suficientes para proporcionar los niveles de inversidn necesarios para abordar las
transiciones mencionadas en la seccidon anterior, generandose asi un déficit de

financiacion (financing gap).

Este concepto de déficit de financiacion se refiere a la incapacidad de los actuales
mercados financieros (y otros mercados relevantes, como los energéticos) de

materializar los elevados niveles de inversion en los activos y proyectos orientados a
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resolver los objetivos de las diferentes politicas (p. ej., digitalizacion, energia y clima
y politicas sociales) (Polzin y Sanders, 2019; Sachs et al., 2019a; Hafner et al., 2020)
y que, a priori, deberian llevarse a cabo desde el punto de vista de su rentabilidad

social.

Los elevados riesgos técnicos y tecnoldgicos asociados a inversiones en tecnologias
digitales o en tecnologias bajas en carbono, por ejemplo, generan niveles de
incertidumbre elevados y pueden reducir la rentabilidad frente a alternativas como
no invertir o invertir en tecnologias convencionales (p. ej., las energias
convencionales frente a las renovables, en el caso de la transicion energético-
climatica) (Ghisetti et al., 2016; Yoshino y Taghizadeh-Hesary, 2018; Peimani, 2019;
Sachs et al., 2019b).

Por otro lado, la existencia de barreras a la financiacion puede constituir un serio
factor de disuasion para la innovacién de las empresas, en la medida en que las
innovaciones para afrontar las transiciones se caracterizan por un elevado riesgo
técnico, un largo periodo de amortizacion y la incertidumbre sobre la asignacién de
las rentas obtenidas (Ghisetti et al., 2016). Es mas, en muchos casos, aun cuando
las inversiones necesarias tengan una rentabilidad positiva desde el inicio, presentan
unos elevados costes iniciales, por lo que se perciben con mayor riesgo (Kapoor y
Oksnes, 2011).

Entre las distintas barreras a la financiacion de nuevas soluciones tecnoldgicas
pueden citarse la viabilidad de las distintas tecnologias alternativas; el riesgo
regulatorio y comercial o de mercado (p. €j., por falta de mercados desarrollados y
maduros para determinadas tecnologias y soluciones); costes elevados, incluyendo
capex'®, costes de transaccion, costes burocraticos y tipos de interés elevados;
asimetria en la informacion sobre la tecnologia o los mercados; falta de capacidad
analitica y de conocimiento de los distintos agentes en relacion con las nuevas
tecnologias y soluciones; dificultad para internalizar factores externos, como los
medioambientales!!; falta de claridad en la definicion de las actividades sostenibles;
escasez de proyectos que se consideren adecuados o desarrollo limitado de mercados

financieros para proyectos relacionados con la sostenibilidad en sus tres dimensiones

10 Capex (capital expenditure), o gasto en capital, es la inversion en capital o inmovilizado fijo que realiza
una compania ya sea para adquirir, mantener o mejorar su activo no corriente.

11 En lo que se refiere a las dificultades de internalizar los impactos medioambientales, estos interactian
con los fallos del mercado asociados a la innovacién y la difusidén de nuevas tecnologias (Jaffe et al., 2005).
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(econdmica, medioambiental y social) (Olmos et al., 2012; Polzin, 2017; Geddes et
al., 2018; Stojanovic¢ 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; UNTT Working Group on Sustainable Development Financing, 2016).

Otras barreras se refieren a la falta de mercados de seguros, a la escasez de demanda
privada de nuevas soluciones y productos, a la dificultad para valorar factores
relevantes (como el valor afiadido por nuevas soluciones digitales o el impacto de
variables como las meteoroldgicas, en el caso de inversiones para mitigar los efectos
del cambio climatico), la dificultad de acceso a infraestructuras clave (redes digitales,
redes energéticas, etc.), la falta de liderazgo politico y desinterés de la sociedad, la
escasez de mano de obra cualificada y de conocimiento, a cuestiones culturales y de
comportamiento de los agentes o, incluso, a la evolucién de los precios de las
materias primas (Gatzert y Kosub, 2016; Holburn et al., 2010; Linnerud y Holden,
2015; Lathi y Prassler, 2011; Richards et al., 2012; Grining y Moslener, 2016; Hampl
y Wustenhagen, 2013, Sick et al., 2013). Foxon y Pearson (2008) se centran en los
obstaculos asociados a “fallos del sistema”, como fallos en la provision de
infraestructuras, el potencial fracaso de las transiciones, los bloqueos politicos y de
mercado (por intereses concretos de distintos stakeholders) o los fracasos

institucionales.

Hafner et al. (2019) estructuran las barreras a la inversién (en el ambito especifico
de las inversiones verdes) en torno a doce aspectos, entre otros, la falta de un marco
legal y regulatorio estable, ecosistemas de financiacion de inversiones en
infraestructuras no sostenibles, rentabilidades reducidas para grandes volimenes de
inversion, riesgos tecnoldgicos asociados a tecnologias poco maduras, falta de
liquidez en los mercados, ausencia de instrumentos financieros adaptados a los
proyectos concretos y los perfiles de los agentes inversores (y financiadores),
elevados costes de transaccién y falta de conocimiento sobre inversiones en
infraestructuras relevantes. Todas estas barreras son generalmente aplicables a
inversiones en nuevas tecnologias mas o menos disruptivas e innovadoras?'?, tanto

en el ambito digital como en el energético.

Polzin (2017), por su parte, agrupa todas las barreras a la inversién en nuevas

tecnologias sostenibles: tecnoldgicas, financieras, institucionales, econoémicas,

12 Rennings (2000), por ejemplo, define innovacidon medioambiental como aquella que contribuye a la
sostenibilidad econémica y medioambiental.
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politicas y de transformacion. Ademas, argumenta que estas barreras afectan y
actian de forma distinta en las diferentes fases del proceso de innovacion,
interactuando entre si, de manera que una combinacién de ellas contribuye a que los
volumenes de inversién puedan no ser éptimos a lo largo del ciclo de innovacién. A
modo de ejemplo, en el horizonte temporal necesario para pasar de la investigacion
basica a la industrializacidon y comercializacion de soluciones tecnolégicas viables (es
decir, desde los TRL!3 bajos hasta los mas elevados) pueden producirse cambios
significativos en el contexto institucional, las politicas y la normativa, las alternativas
tecnoldgicas, los vehiculos financieros y las preferencias sociales (Ghisetti et al.,
2016).

La escasa madurez de los mercados financieros orientados especificamente a la
innovacién se debe fundamentalmente a la existencia de dificultades en la toma de
decisiones de las potenciales empresas inversoras, como problemas de calificacion
crediticia, riesgos e incertidumbre relacionados con los grandes retos sociales (p. €j.,
cambio climatico), falta de datos sobre aspectos medioambientales, sociales y de
gobernanza relevantes (environmental, social and governance, ESG), escaso nimero
de proyectos identificables con perfiles de riesgo-rentabilidad aceptables bajo el
prisma de los mercados convencionales, falta de liquidez en los mercados financieros,
cortoplacismo *#, falta de vehiculos financieros e instrumentos de financiacién
adecuados, altos costes de transaccion, plazos largos de amortizacidon de inversiones
en infraestructuras y otras inversiones estratégicas!® y flujos de ingresos complejos
y una falta general de conocimientos, experiencia y capacidad de asesoramiento
técnico sobre nuevos modelos de negocio entre los inversores y promotores de
proyectos relacionados con la digitalizacién y las nuevas tecnologias energéticas

limpias.

En resumen, el conjunto de barreras a las inversiones en innovacién no incluye

Unicamente barreras financieras, sino también un amplio abanico de factores

3 Nivel de Madurez Tecnoldgica (Technology Readiness Level).

14 En varios casos, las inversiones innovadoras limpias se caracterizan por incertidumbres relacionadas
con cualidades como su durabilidad o rendimiento, que contribuyen a aumentar su riesgo percibido.
Mazzucato (2015b) hace referencia a la perspectiva cortoplacista de la financiacién privada, que suele
exigir plazos de vida muy cortos, en comparacion con los 15-20 afios que requieren los procesos de
innovacion.

15 Las inversiones en innovacion tienen unos costes de capital elevados al principio, requiriéndose dilatados
periodos para introducir la nueva solucion en el mercado, lo que hace que su periodo de amortizacion sea
superior al de muchas inversiones tradicionales.
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tecnoldgicos, institucionales, politicos, econdmicos (y de mercado) y culturales
(Figura 2).

Para solucionar el déficit de financiacién y facilitar el flujo de capital privado hacia
proyectos y actividades asociados a estas transiciones, 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 reguladores y mecanismos de coordinaciéon entre todos los actores
implicados (Berensmann y Lindenberg, 2019)!”. Asimismo, debe ponerse de relieve
el papel de los reguladores del sistema financiero para evitar una gestién inadecuada
del mismo y garantizar un esquema de coordinacién eficiente con los supervisores y
los bancos centrales (The de Larosiére Group, 2009; Carney, 2015; Larreina, 2015;
Bolton et al., 2020, DNV, 2021).

6 E| marco normativo en desarrollo en la UE, en el marco del Pacto Verde Europeo, se centrara en facilitar
la reorientacidn de los flujos financieros para lograr la neutralidad en el uso del carbono en 2050 y una
economia digital y circular, con objetivos y obligaciones para financieros e inversores publicos o privados
(European Commission, 2019).

7 A modo de ejemplo, para la innovacién asociada a una reduccién de las emisiones de carbono, las
politicas relacionadas con el clima como impuestos sobre el carbono o mercados de derechos de emision
son un motor, especialmente en el sector energético (Kerr y Newell, 2003; Acemoglu et al., 2012; Aghion
et al., 2016), que ademas permite la obtencion de fondos adicionales que reduciran el déficit de
financiacion (Campiglio, 2016). Asimismo, la adopcién de una regulacién mas estricta sobre las emisiones
de gases de efecto invernadero, adelantando futuros aumentos de los precios de la energia, reducira la
rentabilidad de las tecnologias convencionales y estimulara la inversién.
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Figura 2. Ejemplos de barreras a la inversion en innovacion
* Falta de madurez tecnoldgica
* Dudas sobre la viabilidad de las nuevas tecnologias

Tecnolégicas
* Existencia de potenciales tecnologias disruptivas

* Falta de conocimiento tecnolégico, normativo, de politicas
Financieras « Cortoplacismo y miopia de los inversores
 Escasa madurez del mercado financiero en el area de sostenibilidad

* Inercia en el apoyo a las tecnologias convencionales
Institucionales * Normativa no enfocada a incentivar las innovaciones sostenibles
* Falta de un enfoque sistémico

* No incorporacién de las externalidades en las sefiales econémicas
Econdomicas * Necesidad de despliegue de una demanda sofisticada
* Mercados de sostenibilidad no desarrollados o incompletos

* Insuficiente coordinacién de los diferentes niveles de la Administracion
Politicas * Falta de un marco de gobernanza coherente y predecible
* Incertidumbre politica en relaciéon con la visién sobre las transiciones

+ Desconocimiento sobre las grandes transiciones y sus grandes objetivos
Culturales * Falta de formacion financiera y sobre la sostenibilidad
* Rechazo a la adopcién de nuevas tecnologias y formas de consumo

Fuente: elaboracién propia.

2.2. Como pueden impulsar los gobiernos la financiaciéon de inversiones

El anadlisis en el apartado anterior sugiere que el Gobierno y los reguladores
desempefiardn un rol fundamental en el impulso de las grandes transiciones,
promoviendo el cambio y la innovacion y facilitando el desarrollo de entornos de
financiacion y mercados de bienes y servicios orientados a los grandes retos de la
sociedad (DNV, 2021b). Por otro lado, los gobiernos deben establecer los objetivos a
perseguir (Schoenmaker y Schramade, 2020) asi como las estrategias y los planes
de accion concretos que deberan implementarse (Noh, 2019). Hafner et al. (2020) y
Polzin (2017) indican que los responsables politicos deberian adoptar un enfoque
sistémico de los grandes retos y las grandes transiciones para permitir la
reorientacion de las diversas fuentes de financiacion privadas hacia proyectos con

elevada rentabilidad social.

Desde un punto de vista sistémico, no existe un Unico papel que puede desempenar
un gobierno para impulsar la financiacién, sino un conjunto de roles que repercuten

sobre las diferentes barreras (e.g., tecnoldgicas, institucionales, politicas vy
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economicas) que se han mencionado, ayudando a resolver los fallos de mercado?!®
gue han conducido a esta situacion, y adoptando un papel mas activo en la promocién
de inversiones en infraestructuras estratégicas y de la innovacion'®. Estos fallos, de
mercado en muchas ocasiones, se producen en sectores tecnoldgicos y donde la
propiedad intelectual es una cuestion muy relevante. En gran medida, estan
asociados a la falta de conocimiento (y dificultad de acceso al mismo) sobre las

tecnologias clave por parte de los agentes financiadores (Mason, 2009).

Los distintos roles que puede jugar un Gobierno en el apoyo a las inversiones en
innovacion y a las inversiones estratégicas (y disruptivas) para el éxito de las

grandes transiciones se pueden resumir en: (ver Figura 3)

1) Asuncidn de riesgos.

2) Promocidén directa de inversiones.
3) Disefio y desarrollo de politicas.
4) Creacion de mercados.

5) Impulso de la innovacién.

Conviene sefialar que las diferentes areas se encuentran interrelacionadas, existiendo
un cierto solapamiento entre ellas. A modo de ejemplo, los gobiernos pueden
desarrollar politicas alineadas con los objetivos de las transiciones, que den

estabilidad y seguridad a las inversiones, reduciendo asi parte de los riesgos.

En los siguientes apartados se describe cada uno de estos roles, que no
necesariamente deben adoptarse simultdneamente. Asi, segun Global Growth

Institute (2016), los responsables politicos, las instituciones financieras publicas y

8 Cuando los economistas evallan las politicas publicas que intervienen en la economia de mercado,
generalmente lo hacen desde la perspectiva analitica de los fallos del mercado. En el caso de las
tecnologias verdes, hay dos grandes grupos de fallos que interactian entre si: los fallos del mercado
asociados a la contaminacion ambiental y los fallos del mercado asociados a la innovacién y difusion de
nuevas tecnologias. Este doble fallo del mercado muestra ain mas la necesidad de un amplio apoyo publico
a la innovacion y la difusion tecnoldgica.

Teniendo en cuenta que la teoria sugiere y la investigacién empirica confirma que la innovacion y la difusién
de la tecnologia responden a los incentivos del mercado y que una regulacidn bien disefiada puede crear
esos incentivos; cuando los incentivos privados no reflejen correctamente las externalidades
medioambientales, la combinacion de politicas (medioambientales y de innovacién y difusion tecnoldgica)
mejorara sensiblemente el resultado (Jaffe et al., 2005).

9 | a Seccidén 3 ahonda en el amplio papel sistémico de los Gobiernos desde la perspectiva de las misiones
orientadas a resolver los retos sociales mas relevantes y a avanzar en las grandes transiciones en marcha.
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otras partes interesadas no estan seguros de como y cuando desempefiar cada uno

de los distintos roles identificados2°.

Figura 3. El papel de los gobiernos en el impulso de la financiacion de las
inversiones sostenibles

Asuncion de
riesgos

Impulso de la Promocidn de
innovacion inversiones

Fuente: elaboracién propia.

2.2.1. Asuncién de riesgos (de-risking)

La literatura académica ha estudiado con detenimiento el papel de los gobiernos en
el fomento de las inversiones en mercados con una elevada incertidumbre tecnoldgica

y riesgo para los inversores o con externalidades (como las medioambientales).

La evidencia empirica sugiere que las entidades privadas tienden a invertir de forma
insuficiente en actividades de I+D relacionadas con nuevas tecnologias (p. €j.,
tecnologias bajas en emisiones o nuevas tecnologias digitales) (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).

20 Griffiths (2018) trata algunas especificidades del papel de los Gobiernos en la financiacién sostenible de
los paises en vias de desarrollo.
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En este contexto de subinversidn, los gobiernos pueden actuar como agentes que
soportan determinados riesgos (risk-bearing agents) (Stiglitz, 1993; Mazzucato,
2018; IRENA, 2020a, 2020b, 2020d). Esto puede realizarse a través de las politicas
gue estimulen la innovacién, invirtiendo la relacién riesgo/rendimiento de las
inversiones en innovaciéon o, en otros términos, reduciendo el riesgo percibido y
soportado por los agentes (p. €j., reduciendo de manera efectiva el riesgo de crédito
de los agentes privados), haciendo mas evidente la rentabilidad econdmica positiva
de las mismas (p. €j., a través de marcos de apoyo -regulatorios, politicos, etc.-
mas transparentes y estables) o dirigiendo las intervenciones politicas a facilitar el

acceso al crédito y mitigar los fallos del mercado (Ghisetti et al., 2016).

Los fallos de mercado constituyen una solida justificacion para el desarrollo de
politicas publicas intervencionistas que fomenten las transformaciones y el desarrollo
y la adopcion de nuevas tecnologias. De hecho, tanto la teoria como la evidencia
empirica sugieren que el ritmo y la direccién del avance tecnoldgico estan influidos,
principalmente, por los incentivos, econdmicos y regulatorios que generan los

mercados y la normativa (Jaffe et al., 2005).

La constatacién de que el proceso de cambio tecnoldgico se ve frenado por distintos
fallos de mercado, complica el analisis de las politicas y aumenta la probabilidad de
gue una cartera de politicas que combinen un amplio nimero de herramientas y
esquemas ofrezca una respuesta mas completa a los problemas que generan las

grandes transiciones (Jaffe et al., 2005).

De forma especifica, los Gobiernos pueden inducir y estimular inversiones en
proyectos con una gran rentabilidad social, reduciendo de manera efectiva los riesgos
a los que se enfrentan los inversores privados (esto se conoce como de-risking en la
literatura). Esto se puede alcanzar ofreciendo garantias o fondos publicos que
reduzcan el riesgo de crédito (Jomo et al., 2016), facilitando acceso a la financiaciéon
para reducir el riesgo de solvencia en determinados contextos (los riesgos generados
por la pandemia del coronavirus son un ejemplo claro de situaciones coyunturales
que pueden generar riesgos asociados a la solvencia de las empresas que ejecutan

proyectos innovadores).

Ademas de reducir directamente el riesgo (de crédito, liquidez, solvencia, etc.), los
gobiernos pueden reforzar determinados aspectos relacionados con las grandes

transiciones que ayudan a mitigar los riesgos asociados a las inversiones. Por
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ejemplo, mediante transparencia y contundencia sobre las estrategias
gubernamentales relacionadas con las tres grandes transiciones —ver, p. ej., IRENA
(2020b), para el caso concreto de la transicion energético-climatica- o generando
marcos normativos y legislativos que reduzcan la incertidumbre para los inversores

(ver los siguientes apartados).

La financiacidn de inversiones en los procesos de transicion es clave para su éxito,
tanto a corto como a medio y largo plazo. El despliegue de capital publico resultara
clave en la financiacion de infraestructuras y de actividades de I+D+i, al inducir

inversiones privadas.

Por ejemplo, los estudios de Global Green Growth Institute (2016) muestran que el
capital publico actia como palanca para el despliegue de capital privado, permitiendo
ampliar el volumen de financiacién disponible para avanzar la transicion energético-

climatica.

En el caso de infraestructuras estratégicas, generalmente caracterizadas por niveles
de inversion elevados y largos periodos de ejecucion y amortizacidon, el apoyo de los
gobiernos a través de capital publico facilitarad la atraccién de capital privado por la
disminucién de los riesgos percibidos por inversores privados, debido a las sefiales
politicas (que, ademas, pueden complementarse con otras medidas conducentes a
reducir el riesgo de las inversiones -y, por tanto, su coste-, como se comentd en el

apartado anterior).

En el caso de las actividades de investigacion e innovacién, las fuentes de capital
privado y las iniciativas hibridas que mezclen préstamos publicos y privados (como
los bonos verdes o los fondos soberanos) complementaran las acciones publicas
(Ghisetti et al., 2016) y viceversa, sincronizandose en una corriente tecnoldgica o
sector, desde las primeras etapas de la cadena de valor de la innovacién hasta la

madurez tecnoldgica (Polzin, 2017) (Figura 4).

En la practica, esto implica combinar nuevas fuentes de capital, publicas y/o privadas,
incluyendo capital de inversores institucionales (p. ej., agencias e instituciones
gubernamentales, fondos fiduciarios, fondos de pensiones, compafias de seguros) y

otros inversores no institucionales (Jones, 2015; Taghizadeh-Hesary y Yoshino,

34

IKERKETAK



El papel de los Gobiernos en el desarrollo de ecosistemas eficientes de financiacion de inversiones

Jorge Ferndndez Gémez / Macarena Larrea Basterra

2020). Los instrumentos que se emplean para financiar proyectos pueden ser de
diferentes tipos y su presencia depende de la fase del proceso de innovacion:
esquemas de garantias de préstamos?! (loan guarantee schemes, LGS), venture
capital, subvenciones, premios a la innovacion, herramientas fiscales, esquemas

innovadores de captacion de recursos privados (p. €j., crowdfunding), etc.

Figura 4. Financiacion publica vs. financiacion privada en proyectos de
inversion de I+D

Financiacion Financiacion
publica privada

_/ \

Establecimiento Comercializacién | Crecimiento Madurez

1+D Formaciéon del mercado ' Crecimientoy madurez

-Préstamos
subsidiados con
tiposreducidos
-Business angels y largos plazos -Capital (equity)
-Venture capital -Intermediarios -Préstamos
financieros
(fondos, etc.)
-Crowdfunding

-Subvenciones

-Premios
-Apoyo ala I+D

Instrumentos de financiacién Fase

Fuente: elaboracion propia a partir de Owen et al. (2018) y Noh (2019).

2.2.3. Desarrollo de politicas y normativa

El disefio de las politicas y la normativa que regula los procesos de innovacion tendran
una influencia decisiva en el éxito en el desarrollo y adopcion de nuevas tecnologias
y soluciones. Kemp y Pontoglio (2011), por ejemplo, sefialan que los diferentes

instrumentos politicos pueden favorecer determinados tipos de innovacion y que las

21 De acuerdo con Mason (2009), las inversiones en nuevas tecnologias que requieren I+D es mejor
financiarlas con venture capital, debido al riesgo asociado a las mismas.
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innovaciones radicales pueden ser estimuladas por instrumentos politicos bien
disefiados y definidos, ajustados a los riesgos y contextos concretos en los que se

desarrolla la innovacion.

La falta de estabilidad de las politicas y la inexistencia de visiones y marcos
regulatorios y estratégicos de largo plazo sobre las grandes transiciones, sin
embargo, constituyen importantes barreras que disuaden a los inversores en
infraestructuras y nuevas tecnologias??. Como consecuencia, €s necesario que se
desarrollen politicas coherentes y estables que ofrezcan un marco general de

confianza para los inversores (DNV, 2021).

Asimismo, el gobierno debe abordar desde diferentes aproximaciones el desarrollo
de regulacion y de marcos normativos de amplio espectro para conseguir orientar la
inversién hacia proyectos que favorezcan el cumplimiento de los objetivos de las
transiciones (HM Government, 2019). Esto puede incluir un conjunto de diversas
medidas de distinta naturaleza (econdmicas, fiscales, regulacion de estandares,

etc.)?3.

La evolucién de la tecnologia y los mercados es otro factor relevante para impulsar
la financiacion privada de proyectos de innovacién y de despliegue de nuevas
infraestructuras y tecnologias. De acuerdo con Polzin (2017), por ejemplo, para
maximizar las inversiones privadas, los cambios normativos deberan ajustarse en
funcién de las mejoras tecnoldgicas. Para ello es necesaria la cooperacién entre los
responsables politicos y los agentes privados, de forma que puedan identificar
conjuntamente las futuras necesidades de financiacion y se transforme la

incertidumbre en riesgo y rentabilidad medibles y mas gestionables.

Resulta conveniente, ademads, anticiparse a las futuras etapas del proceso de
desarrollo y comercializacion de las nuevas tecnologias y disponer de instrumentos y
politicas adecuadas y correspondientes a las distintas fases del proceso de
innovacion. En esta linea, las politicas que se centran en las etapas criticas de los

procesos de innovacion y desarrollo y adopcion de nuevas tecnologias deberan

22 Ver Hafner et al. (2020), por ejemplo, en el caso del cambio climatico.

23 En el caso de las inversiones en tecnologias limpias y en proyectos sostenibles desde el punto de vista
medioambiental, por ejemplo, pueden reducirse las barreras para los inversores adoptando iniciativas para
simplificar y estandarizar la documentacion de proyectos sostenibles, por ejemplo, y desarrollando marcos
normativos que incluyan medidas econdmicas y fiscales (IRENA, 2020d), con politicas claras de apoyo y
globales (IRENA, 2020b).
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estructurarse de forma adecuada; p. €j., facilitando la salida del “valle de la muerte”
que experimentan muchas start-ups con innovaciones viables desde el punto de vista
técnico, pero sin suficiente demanda que proporcione estabilidad financiera y la
posibilidad de alcanzar reducciones de costes por economias de escala y alcance.
Para ello serd necesario que los agentes publicos emitan sefiales econdémicas y
regulatorias firmes hacia los distintos ambitos involucrados, incluyendo Ila

investigacion, la industria y los mercados financieros.

En esta linea, resulta relevante la elaboracién de taxonomias (sistemas de
clasificacion) de las actividades, que sirven como herramienta para reorientar los
flujos de capital hacia las grandes transiciones. La taxonomia verde de actividades
sostenibles de la UE?#, en el marco de su Plan de Accion de Finanzas Sostenibles, y
la propuesta de taxonomia social de julio de 2021 elaborada por la Plataforma
Internacional en Finanzas Sostenibles, son ejemplos de ello (Gonzalez Martinez,
2021).

Otros aspectos relevantes sobre el papel de los gobiernos en el impulso de la
financiacion de las grandes transiciones tienen que ver con la intervencion directa en
los mercados financieros, el desarrollo de capacidades, la definicién de politicas
tecnoldgicas y fiscales orientadas a favorecer la innovacién y la articulaciéon de

visiones de largo plazo holisticas y sistémicas.

Por ejemplo, los gobiernos pueden acelerar determinados cambios en el contexto de
las grandes transiciones a través de un diseno y la aplicacion eficiente de politicas
relacionadas con las finanzas y la evaluacién posterior de las intervenciones (Geddes
y Schmidt, 2020)?>. Pueden intervenir directamente en los mercados de capital
creando y regulando determinadas instituciones financieras, impulsando la oferta de
capital (p. €j., ofreciendo préstamos) o corrigiendo errores del mercado asociados a
la informacion imperfecta en mercados de crédito, la competencia limitada u otros
factores externos (Stiglitz, 1994). Los gobiernos pueden crear normas y estandares
(p. €j., relativos a la digitalizaciéon o al impulso de la sostenibilidad medioambiental)

y alinearlas con las principales buenas practicas internacionales. Pueden fomentar

24 Son seis los objetivos medioambientales establecidos en la taxonomia de la UE: la mitigacidn del cambio
climatico; la adaptacion al cambio climatico; el uso sostenible y la proteccion de los recursos hidricos y
marinos; la transicién hacia una economia circular; la prevencién y el control de la contaminacion; vy la
proteccidn y la restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.

25 El Gobierno britanico, por ejemplo, definié una Estrategia de Financiacién Verde en 2019 para estimular
las actividades sostenibles (HM Government, 2019).
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ademas la creacion de mercados nacionales de productos de financiacion, como
bonos (p. ej., sostenibles), y ofrecer asistencia técnica e incentivos econdmicos
(IRENA, 2020c, 2020d).

Asimismo, los responsables de las administraciones publicas deberan desarrollar
habilidades relacionadas con un conocimiento profundo de los sistemas tecnolédgicos
pertinentes, la capacidad de coordinacién de politicas y agentes o una aproximacién
“paciente” y flexible al desarrollo de las transformaciones (Arent et al., 2011; Negro
et al., 2012; Veugelers, 2012). Dado que un aspecto importante de las deficiencias
del mercado en la difusion de nuevas tecnologias es la informacion imperfecta o
incompleta, fomentar la difusion y el suministro de informacion puede contribuir a la
adopcion de las tecnologias y a la creacion de demanda (Jaffe et al., 2005). Esto es
aplicable, por ejemplo, a tecnologias que aparentemente son rentables, pero aln no
se utilizan ampliamente. En estos casos, este tipo de politicas puede ayudar a los
gobiernos a superar el aparente fallo del mercado, sin ponerlos en la tesitura de tener
que apostar por determinadas tecnologias “ganadoras” (esto se conoce como picking

winners en la literatura) (Anderson y Newell, 2004).

La politica tecnoldégica que va mas allda de la investigacion cientifica basica,
centrandose en el desarrollo y la difusidon de tecnologias especificas, es politicamente
controvertida (Jaffe et al., 2005). Ello es debido a que hay dudas sobre si el Gobierno
es el arbitro adecuado para determinar la solucién a dilemas tecnoldgicos, eligiendo
entre distintas alternativas tecnoldgicas. Una alternativa menos intervencionista,
pero que afronta la necesidad de avanzar en las transiciones y resolver las posibles
externalidades tecnoldgicas, supone que el gobierno participe en la politica
tecnoldgica de forma indirecta (p. ej., a través de asociaciones publico-privadas que
subvencionan la investigacién, pero dejan al mercado la decisiéon de las tecnologias

que deben desarrollarse o adoptarse).

Existe también un debate sobre la utilizacion de instrumentos fiscales para difundir
determinadas tecnologias (p. €j., créditos fiscales que reduzcan el precio de compra
efectivo de nuevos equipos que cumplan una serie de criterios especificos relativos a
la tecnologia). A pesar de que favorecen la adopcién de las tecnologias favorecidas,
existen potenciales desventajas. Por ejemplo, no incentivan directa ni
necesariamente la reduccion en la utilizaciéon de tecnologias convencionales (Fischer
y Newell, 2004). En segundo lugar, las subvenciones tecnoldgicas y los créditos

fiscales pueden beneficiar a usuarios que, en ausencia de las subvenciones, hubieran
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realizado el cambio tecnoldgico. Este “efecto de parasitismo” probablemente sea mas
problematico en el caso de las tecnologias con un nivel de penetracién significativo,
Yy, en menor medida, en el caso de tecnologias muy nuevas que son caras en

comparacién con las sustitutas (Jaffe et al., 2005).

Finalmente, los gobiernos deberan desarrollar una visidon a largo plazo sobre la
evolucion de las tecnologias en el marco de las distintas transiciones en marcha, lo
que requerira flexibilidad y una estrategia de experimentacién de enfoques politicos
y de evaluacidon sistematica de su éxito (Jaffe et al., 2005). Esto es asi porque la
existencia de politicas “débiles” orientadas a las transiciones (o su inexistencia) no
generaran el resultado deseable en términos de inversiones y difusién de nuevas
tecnologias, especialmente en un contexto de elevada incertidumbre tecnoldgica.
Ademas, una reorientacion de las diferentes politicas fiscales, monetarias, etc. de los
gobiernos hacia la resolucién de los grandes retos de la sociedad (Mazzucato y
McPherson, 2018), como se detalla en la Secciéon 3, permitird conseguir un efecto

multiplicador de las distintas politicas de apoyo a la innovacién.

El desarrollo de mercados financieros, tanto a través del impulso de la oferta y la
demanda de crédito para proyectos relevantes, como del desarrollo de instituciones
de mercado y de distintas capacidades financieras o la promocién de productos y
servicios financieros innovadores, facilitara sin duda que se alcancen los objetivos de

las grandes transiciones.

Braga (2020) afirma que las intervenciones de los gobiernos en los mercados de
crédito ayudan a reducir las restricciones de crédito, por un lado, y favorecen las
inversiones con beneficios sociales en un contexto de incertidumbre y riesgo
elevados, por otro. Esta vision es coincidente con la reflejada en Mazzucato (2015a)
y Mazzucato y Semieniuk (2018), que argumentan que el sector publico ayuda a
reducir el riesgo de las inversiones en un entorno de alta incertidumbre (tecnolégica,

regulatoria, de mercado...).

Los gobiernos también pueden reducir el coste de las inversiones mediante emisiones
de capital y de bonos, gracias a su capacidad para soportar y gestionar el riesgo del
crédito (Arrow y Lind, 1970; Holmstrom y Tirole, 1998; Grant y Quiggin, 2003). Este

tipo de flujos de financiacién son especialmente Utiles en el caso de proyectos con
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rentabilidad social que se enfrentan a gran incertidumbre (Arrow y Lind, 1970). Por
otro lado, el desarrollo de financiacién publica no necesariamente inhibira los
préstamos privados (Azzimonti y Yared, 2019), aunque los instrumentos vy
estrategias de despliegue del capital publico deben definirse de forma cuidadosa para

evitar el crowding out?®.

El impulso de la demanda de capital para proyectos orientados a avanzar en las
grandes transiciones a través de politicas y normas adecuadas (ver el apartado
anterior), también actuara como palanca para el desarrollo del mercado financiero y,
en Ultima instancia, para el incremento de los flujos de capital (especialmente,
privados). Igualmente, la existencia de instituciones adecuadas (p. €j., bolsas donde
se puedan negociar o emitir determinados productos de financiaciéon, como bonos
sostenibles; instituciones de mitigacion del riesgo de crédito; otras instituciones de
fomento del crédito y de investigacion sobre innovacion financiera) y el desarrollo de
capacidades, tanto en el ambito publico como en el privado, que den lugar a un mayor
conocimiento sobre los aspectos financieros y al desarrollo de productos y servicios

financieros innovadores, daran un gran impulso al mercado de financiacién.

En general, existe abundante evidencia que justifica un papel activo de los gobiernos
en el desarrollo de mercados financieros para impulsar las transiciones sostenibles,
reforzando la infraestructura del mercado, estimulando los flujos de inversidn
privada, promoviendo sinergias con inversores privados y, en Ultima instancia,
reduciendo el gap de financiacidn de proyectos con tecnologias o soluciones
innovadoras (Gabbi et al., 2016; Climate Bonds Initiative, 2018b, 2019b;
Taghizadeh-Hesary y Yoshino, 2020).

Con su apoyo al desarrollo de un ecosistema financiero innovador, los responsables
de las politicas también pueden ayudar a que el proceso de lograr los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS, SDG por sus siglas en inglés) sea justo y equitativo y
potencie al maximo los beneficios socioeconémicos y medioambientales de las nuevas

tecnologias digitales y energéticas (IRENA, 2020d).

26 Esta expresidon se refiere a situaciones en las que la financiacidon publica sustituya a la financiacion
privada que, de todos modos, hubiera tenido lugar. Esto disminuye la efectividad de los esquemas de
financiacién publica.
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Un area “clasica” de intervencion gubernamental es la estimulacion de las actividades
de investigacién e innovacion en las diferentes transiciones, bien reduciendo el coste
de estas actividades para las empresas u otras instituciones privadas que lleven a
cabo investigacién y actividades de innovacién, o bien realizando la investigacion en

instituciones publicas (Jaffe et al., 2005).

Entre los instrumentos que puede implementar un gobierno para fomentar la
innovacidon se encuentran la orientacion de subvenciones hacia tecnologias e
innovacion alineadas con las transiciones y el apoyo a la difusion de tecnologias
respetuosas con los principios de dichas transiciones (ver los apartados anteriores).
Los instrumentos econdmicos y/o fiscales convencionales pueden complementarse
con otras herramientas (p. €j., difusion de informacion sobre las distintas tecnologias
y sus beneficios y costes, o la articulacidon de estrategias gubernamentales de largo
plazo para las distintas transiciones) (ver Polzin (2017), para el caso de la transicién

energético-medioambiental).

Medidas como la creacién de asociaciones publico-privadas para el fomento de
actividades de I+D+i (Hargadon, 2010), la promocion de nuevos esquemas de
financiacion publico-privada (Polzin et al., 2016), inversiones publicas orientadas a
misiones concretas (Mazzucato, 2016), el estimulo de la demanda (Veugelers, 2012)
o una reforma del sistema fiscal que afecta a las actividades de I+D+i (Barradale,
2010) contribuyen a romper el “bloqueo” de las barreras que frenan la investigacion
e innovacién y conducen a una inversion insuficiente en tecnologias innovadoras y

disruptivas.

Mazzucato (2015a) y Mazzucato y Semieniuk (2018) también inciden en como el
sector publico ayuda a reducir el riesgo de las inversiones con una elevada
incertidumbre tecnoldgica (como las inversiones “verdes”) financiando investigacion
basica y creando mercados nuevos para nuevas tecnologias y soluciones innovadoras

a medida que se acercan a las fases de industrializacién y comercializacion.

Todo lo anterior indica que los gobiernos deberian adoptar un papel emprendedor en
la transicidon hacia una economia mas sostenible en todos los ambitos (tecnoldgico,
medioambiental y social), aplicando mezclas de politicas disefiadas para abordar

tanto la cantidad como la calidad de la financiacién necesaria y creando instituciones
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eficaces y condiciones adecuadas para el mercado de crédito que ayuden a cubrir el
déficit de financiacion asociado a las nuevas tecnologias y a la innovacién (Lamperti
et al., 2019).

En 2016, mas 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). Esto refleja la gran importancia que tienen los gobiernos
regionales y locales a la hora de desplegar e implementar en la practica las

estrategias de desarrollo y crecimiento econdmico y otras politicas?’.

Ademas de disenar planes estratégicos integrados para el desarrollo y el crecimiento
economicos 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 o6ptimo de
competencia y cooperacién entre las empresas y la colaboracién de otras
instituciones (Porter, 2008) y ejercen la funcion de liderazgo para movilizar las redes

locales y comprometer a socios externos relevantes (Ketels, 2017).

El andlisis de Ketels (2017) resulta especialmente interesante para entender el valor
adicional que aportan los gobiernos subnacionales y el papel que deben jugar en el
impulso de politicas de desarrollo econémico y de impulso de la competitividad, en
coordinacion con los otros niveles de gobierno (municipal, por un lado, y nacional y
supranacional, por otro). En particular, los gobiernos regionales, debido a la
proximidad al entorno econdmico, social y empresarial local, y en la medida en que
dispongan de recursos propios, tienen un perfil distinto al de los gobiernos en los
niveles de administracidon aguas arriba, y sus responsabilidades y papel deben

alinearse por tanto con este perfil.

27 No existen muchos analisis sobre el papel de los gobiernos en el proceso de transformacion digital —
menos aun el rol de los gobiernos regionales-. Las referencias que se han encontrado en lo que se refiere
a la transformacidn digital de los gobiernos regionales se centran fundamentalmente en la digitalizacion
de sus propias practicas cotidianas (Bousdekis y Kardaras, 2020; Pittaway y Montazemi, 2020) y en el
papel que pueden desempefiar en la digitalizacion de las pymes (Prasetyo, 2020). Si se tiene en cuenta
que muchas pequefias empresas se apoyan en politicas y los programas del gobierno, se necesitaria un
estudio mas profundo del rol que este debe desempefiar para alinear de la mejor manera sus politicas y
programas con la demanda de las empresas (Chun-Liang et al., 2021).
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Ketels (2017) identifica tres funciones adicionales: a) involucrar y movilizar las redes
locales (empresariales, cientificas, de conocimiento, etc.); b) movilizar a socios y
recursos externos, incluyendo financiacion, know-how técnico, etc.; y c) llevar a cabo
una labor de liderazgo para poner en marcha, coordinar y organizar la accion colectiva
de los distintos agentes que deben llevarse a cabo para que funcione el ciclo de
politicas publicas tradicional (1-diagnostico, 2-estrategia, 3-disefio de politicas, 4-
implementacion, 5-evaluacion). Utilizando este marco de analisis, Ketels identifica
aquellas areas del ciclo de politicas publicas en las que un gobierno regional puede
complementar el papel de gobiernos en otros niveles de administracion y generar

ventajas competitivas respecto de estos (Tabla 2).

Tabla 2. El rol de los gobiernos regionales

Rol del gobierno

Justificacion y ventajas

Funcion : respecto de los gobiernos
regional .
nacionales
. . Proximidad y conocimiento de la
. L Inicio y liderazgo del . .
Diagnostico - P realidad local y mejor acceso a la
proceso de diagnostico . .
informacion
. . Mandato politico concreto e
. Inicio y liderazgo de - - g -

Estrategia incentivos politicos y econdmicos

las estrategias

alineados con la realidad local

Disefio de politicas

Implementacion y
evaluacién

Orquestaciéon y
direccionamiento de
las politicas

Gestionar y hacer
seguimiento de
politicas

Conocimiento de la estrategia y
experiencia en el disefio de
politicas regionales

Presencia local en todos los
ambitos de gestién y operacion

Redes locales

Involucrar a distintos
agentes y redes

Acceso a los agentes y las redes
locales

Socios externos

Movilizar apoyos
externos

Acceso a potenciales socios y
aliados en el ambito subnacional

Liderazgo

Tomar la iniciativa y
empoderar a los
agentes locales

Legitimidad, como representante
neutral alineado con el interés
general de la regién

Fuente: Ketels (2017) y elaboracidn propia.

La literatura académica también destaca la relevancia del valor adicional que aporta
la dimension local y regional en el ambito concreto de las distintas transiciones en

marcha.
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Por ejemplo, Balta-Ozkan et al. (2015) y Grillitsch y Hansen (2019) revisan la
relevancia del contexto local en el desarrollo de la “industria verde”, y Mattes et al.
(2015) analizan los vinculos entre la transicion energética en el plano regional y la
innovacion, y destacan el papel de los actores individuales y organizativos, asi como
de las instituciones en el ambito 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 Unica solucion que encaje con todas ni con un conjunto de herramientas
estandar para lograr el objetivo de cero emisiones netas en la economia, porque las
condiciones y entornos 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 gobernanza
multinivel y de caracter transversal de la transiciébn energética facilitara
transformaciones de calado (p. €j., la transicién ecoldgica). Para ello se necesita la
coordinacion de las distintas capas de los gobiernos en las herramientas de
elaboracién de politicas con un efecto en varios sectores, incluido el financiero, asi

como actividades de innovacion y de I+D.

La cuestién que se plantea es si los gobiernos subnacionales (o regionales) pueden
jugar un papel diferencial y caracteristico en el desarrollo de la financiacién verde en
el ambito regional. En parte, la respuesta depende de factores como el grado de
descentralizacion y autonomia politica de las regiones y su capacidad para disenar y

aplicar politicas fiscales y econémicas.

Owen et al. (2018), por ejemplo, defienden que deberia adoptarse un enfoque de
ecosistema financiero para garantizar que las diversas formas complementarias de
financiacion para inversiones en proyectos especificos estén conectadas en los
ambitos subnacional, nacional e internacional, otorgando por tanto un papel

especifico diferenciado para cada uno de los niveles de la Administracion.

Asimismo, la literatura académica indica que, cuando existen acuerdos institucionales
y las capacidades adecuadas, los gobiernos subnacionales juegan un papel relevante

en la gobernanza fiscal y podrian ser cruciales para desarrollar un entorno financiero
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solido 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).

En definitiva, existen razones fundadas, especialmente ligadas a la proximidad a la
realidad socioecondmica, financiera y empresarial local y a la relacidon con los distintos
agentes y redes locales, para destacar el rol diferencial que tienen los gobiernos
subnacionales en el desarrollo de politicas de crecimiento, competitividad, sociales y
de bienestar optimas y eficientes, especialmente en el caso de gobiernos que

dispongan de suficientes recursos y autonomia para implementar politicas.

Todas las implicaciones anteriormente sefialadas sobre el papel de los gobiernos
subnacionales en (1) el desarrollo de industrias y cadenas de valor concretas, (2) la
especificidad de las estrategias concretas y del conjunto de herramientas utilizadas
para generar valor econdmico y social, (3) los sistemas de gobernanza multinivel y
transversal, (4) la integracién de formas de financiacién en los distintos ambitos
geograficos y (5) el desarrollo de un ecosistema fiscal y financiero adecuado, son
relevantes no solo para la transicidon energética, sino también para las otras grandes

transiciones en marcha.
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En los ultimos afos ha crecido el interés en las llamadas “politicas de innovacion e
industriales orientadas a misiones” como herramientas que pueden utilizar los
gobiernos para impulsar de forma eficiente y efectiva las transformaciones que
requieren los grandes retos sociales, medioambientales y econémicos, entre los que
se incluyen el cambio climatico, los cambios demograficos, la salud y el bienestar y

alcanzar un crecimiento sostenible e inclusivo.

Hacer frente a estos retos supone la necesidad de invertir grandes voliumenes de
capital en tecnologias y soluciones innovadoras que den lugar a transformaciones
reales a lo largo de toda la cadena de valor de la economia (produccion, distribucion,
consumo). La evidencia empirica disponible sugiere que las politicas de impulso de
la innovacién y de la inversion y el desarrollo de infraestructuras y capital fisico
orientadas hacia “"misiones” y objetivos concretos son efectivas en generar cambios

de calado en los ambitos tecnolégico y no tecnoldgico (Mazzucato, 2018a, 2018b).

De acuerdo con Mazzucato & Dibb (2019), las “"misiones” son objetivos concretos
hacia los que se orientan proyectos definidos que constituyen hitos alcanzables para
resolver grandes retos y que actlan como marcos y estimulos para la innovacién en

general.

Una vez identificados los grandes retos, pueden definirse estos objetivos (las
misiones). La Figura 5 muestra como a partir de grandes retos (cambio climatico,
océanos limpios o salud y bienestar de la poblacién) pueden establecerse misiones
especificas (100 ciudades neutras frente al carbono en 2030, océanos libres de
plastico en 202528, reducir a la mitad el impacto de la demencia en 2030,
respectivamente) que, a su vez, serviran como elemento integrador y conductor de

multitud de proyectos orientados a alcanzar el objetivo de la mision.

28 En particular, se define el objetivo de reducir los vertidos de residuos plasticos al ecosistema marino en
un 90 % y recoger el 50 % de los desechos plasticos en océanos, mares y zonas costeras en 2025.
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Figura 5. Ejemplos de estrategias orientadas a misiones concretas
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Identificar y definir las misiones relevantes es un paso clave en el desarrollo de
politicas estratégicas industriales, de innovacién y financiacién orientadas a la

resolucién de los grandes retos mencionados anteriormente.

Por un lado, deben afrontar necesidades o demandas sociales prioritarias. Ademas,
desde el punto de vista mas operativo, deben estar bien acotadas (es decir, con
suficiente granularidad en la identificacién del reto tecnoldgico), ser factibles
(ambiciosas pero realistas), apalancarse en recursos publicos y privados, y permitir
la fijacion de objetivos intermedios y el desarrollo y la estructuracion de procesos de

monitorizacion adecuados.

Desde el punto del desarrollo econémico y tecno-industrial, las misiones deben ser
la base de una estrategia a largo plazo para las politicas de innovaciéon, marcando
donde deben dirigirse los recursos financieros y, en la medida de lo posible, ser fruto
de politicas compartidas (entre distintas instituciones). Para ello, deben orientar los
esfuerzos y recursos a través de carteras de proyectos de innovacion con distintos

perfiles de riesgo que den lugar a inversiones en distintos sectores e involucren a
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distintos tipos de actores (en distintas areas de la economia y en los ambitos publico
y privado), pongan en valor las estructuras y el sistema local de ciencia y tecnologia.
Estas carteras de proyectos deben disefiarse desde una perspectiva bottom-up,
abriendo la puerta a distintas tecnologias y a distintas vias y rutas de desarrollo de

las mismas.

Objetivos como la transicién energética y alcanzar una economia descarbonizada (la
llamada “transicion verde”) poseen todas las caracteristicas de las misiones (Lamperti
et al., 2017). El éxito de una transformacion como la transicion verde propuesta por
el Pacto Verde Europeo dependerd, en gran medida, de la capacidad de impulsar
innovacion “de abajo arriba” en todos los niveles de la Administracion (local, regional,
Estados miembros de la UE e internacional) (Mazzucato & McPherson, 2018).
Ademas, como muestra la Figura 5, otros retos medioambientales y sociales tienen

también todas las caracteristicas de las misiones.

La granularidad de las misiones de I+D en la UE se sitlan entre los grandes retos y
los proyectos concretos. Las misiones fijan objetivos ambiciosos y claramente
definidos que se intentan alcanzar a través de una cartera de proyectos precisos de
I+D y medidas de apoyo diversas, incluyendo politicas concretas o acciones
favorables al despliegue de soluciones y tecnologias innovadoras y a la participacion

activa de distintos agentes. (Mazzucato, 2018a).

El enfoque de los gobiernos en estrategias y politicas orientadas a misiones implica
un cambio en su forma de actuar. El gobierno se convierte en un agente activo que
contribuye a la creacidon y al desarrollo de nuevos mercados, impulsa de manera
decisiva la innovacion y el desarrollo industrial en torno a ella y adopta un papel de
“financiador paciente” con un enfoque estratégico de largo plazo (Mazzucato &
Semieniuk, 2017; Mazzucato, 2018b, Mazzucato & Macfarlane, 2019; Lamperti et al.,
2019; Mazzucato & McPherson, 2018).

En particular, los gobiernos actian de forma activa en el disefio y la implementacion
de estrategias y politicas de transformacién orientadas a misiones a través de

diversas vias:
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1. Decidiendo la direccién de las transformaciones, con un enfoque de cambio
sistémico y buscando alcanzar eficiencia dinamica (en innovacion, efectos
secundarios, etc.).

2. Contribuyendo a co-crear, junto con actores, sector privado y el tercer sector,
nuevos mercados e instituciones y asegurando que los mercados den soporte a los
objetivos publicos, en vez de orientar la intervencién publica a corregir sus fallos
(Mazzucato, 2013, 2016).

3. Impulsando sistemas de innovacion orientados a misiones. Estos sistemas de
innovacion son ecosistemas en los que interactian agentes de distintos sectores
(politica, ciencia, industria o sociedad civil) bajo principios de co-creacion, co-
evolucidn, co-especializaciéon, y coopetencia (co-opetition, en inglés) y estan
enfocados a alcanzar objetivos concretos en el marco de grandes retos econémicos,
sociales o medioambientales (Jutting, 2020).

4. Fomentando una financiacion “paciente”, estratégica y de calidad a lo largo de
toda la cadena de valor de la innovacion (p. €j., para proyectos con alta incertidumbre
y largos periodos de maduracion).

5. Creando valor publico (en vez de gestionando simplemente bienes y servicios
publicos) a través de una cartera de politicas activas, intervenciones e instrumentos
muy variados.

6. Compartiendo riesgo y rentabilidad (vs. solo cubriendo riesgos) y fomentando la
experimentacion (incluyendo la posibilidad de pérdidas).

7. Fomentando la adicionalidad en la inversién privada (i.e., estimulando inversiones

que no se hubieran producido en ausencia de las misiones).

La redefinicion del papel de los gobiernos en las politicas de innovacion y de

financiacion de inversiones esta justificada por varias razones.

Por un lado, los agentes financieros privados prefieren invertir en tecnologias con
menor riesgo, mientras que las entidades publicas invierten en carteras con
tecnologias con mayor riesgo. Ademas, las entidades publicas son responsables de
una cuota cada vez mayor del total de las inversiones (Mazzucato & Semieniuk,
2018).

Esto implica que la estrategia de financiacion no sea neutra. El disefio de las politicas

de impulso y financiacién de la innovacién (tipos de agentes financieros involucrados,
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vehiculos, métodos, estructura y condiciones, etc.) tendra consecuencias sobre la
direccién de la innovacion y de las inversiones realizadas (Mazzucato & McPharlane,
2017; Mazzucato & Semieniuk, 2018; Bellinson et al., 2021). Es decir, el tipo de
financiacion afecta a los tipos de inversiones y, por tanto, al tipo de actividad

econdmica.

Las politicas y herramientas disefiadas para actores o agentes especificos (p. €j.,
inversores institucionales, “fondos de fondos”, bancos publicos) orientaran la
inversion hacia las prioridades de estos agentes o instituciones. En este sentido, el
tipo de actor financiero importa, mas alla de la distincion sobre su naturaleza publica,
privada o publico-privada. Por otro lado, las politicas centradas en tecnologias
concretas podrian ser mas eficientes si tienen en cuenta el comportamiento de los

agentes financieros y sus preferencias y actitudes hacia las distintas tecnologias.

Ademas, deben coordinarse los distintos tipos de financiacion (subsidios, deuda,
capital riesgo, participaciones, etc.) en las distintas fases de la cadena de valor de la
innovacion (desde la investigacidén basica hasta la comercializacion de soluciones)
para garantizar que las inversiones realizadas estan perfectamente alineadas con las

misiones (Polzin & Sanders, 2019).

El papel del gobierno como impulsor y catalizador de una estrategia de crecimiento
econdmico basada en la innovacién debe priorizar las inversiones en la economia real
y el enfoque estratégico de largo plazo (patient, long-term strategic finance), con un
énfasis especial en las inversiones en la fase inicial de la comercializacién y
despliegue de nuevas tecnologias, frente a una vision de corto plazo de
materializacion de ganancias y de capitalizacion de la rentabilidad financiera de las

inversiones??,

La aproximaciéon a la politica industrial desde la perspectiva de las misiones
orientadas a la resolucidn de grandes retos econdmicos y sociales permite establecer
la direccion del crecimiento a través de inversiones estratégicas en distintos sectores,
mejorando las expectativas de las empresas sobre las areas de crecimiento potencial
(Mazzucato & Macfarlane, 2017). Esto se ve reforzado por la actuacion de las

instituciones financieras publicas, que, mediante nuevas herramientas financieras y

2% La UE incluye, entre los objetivos que guian su estrategia sobre finanzas sostenibles, el fomento de la
transparencia y el “largoplacismo” en los mercados de capitales (Gonzalez Martinez, 2021). Otros dos
objetivos relevantes son reorientar los flujos de capital hacia actividades sostenibles e integrar la
sostenibilidad en la gestién de riesgos en el mercado financiero.
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en cooperacion con agentes publicos y privados, pueden jugar un papel catalizador

de la innovacién y el crecimiento.

En este sentido, al proporcionar una direccién clara sobre el crecimiento econémico,
las misiones pueden atraer inversiones privadas guiando las expectativas de los
agentes privados acerca de las oportunidades econdmicas futuras. Para ello, es
necesario que el gobierno adopte el rol de inversor paciente en aquellas areas
tecnoldgicas prioritarias (de acuerdo con politicas industriales definidas para
responder a los grandes retos sociales mediante el desarrollo tecnoldgico) con
incertidumbre y riesgos percibidos elevados por parte de los agentes privados. (UCL
IIPP, 2019).

A partir de una visidn razonable y ponderada de la viabilidad de las distintas
estrategias, que dependera de la posicion fiscal (y de la capacidad de atraer recursos
de otros socios exteriores, instituciones extranjeras, etc.), de la realidad
socioecondmica y estructural de la economia, la poblacién y el territorio, y del
conjunto de capacidades y fortalezas competitivas del territorio (Dewar et al., 2020),
el gobierno podra implementar una estrategia de participacion activa en los mercados
y en la economia y de asuncién de riesgos (el gobierno como agente emprendedor,
de acuerdo con la vision de Mazzucato) mediante esquemas financieros y fiscales
“inteligentes” que orienten las inversiones y los sistemas de innovacién en linea con

los objetivos de las misiones.

En definitiva, el nuevo papel estratégico de la financiacién publica de la innovacion
en la creacion e impulso de mercados (Mazzucato & Semeniuk, 2017; Taghizadeh-

Hesary & Yoshino, 2020) se basa en:

e Un papel activo del gobierno, ejecutando inversiones en toda la cadena de valor
de la innovacioén y no solo en bienes publicos o donde se detectan fallos de mercado.
e Una red descentralizada de instituciones publicas orientadas a misiones que van
mas alld del ambito de las actividades de I+D+i, catalizando el desarrollo de
tecnologias disruptivas y transformadoras de alto impacto.

e El liderazgo en la asunciéon de riesgos y la gestion de portafolios de inversiones
y nuevas tecnologias a lo largo de todo el ciclo econémico (frente a la inversion

contraciclica convencional).
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Aunque la financiacion publica fue muy relevante en grandes transiciones en el
pasado (i.e., transiciones energéticas que requirieron cambios fundamentales en las
infraestructuras y en las tecnologias), la escala, la urgencia y la incertidumbre ligada
a la transformacion que exige la transicion medioambiental actual (conversién a una
economia con cero emisiones netas) y las otras transiciones en marcha sugieren que,
ademas de ser centrales, las instituciones publicas de financiaciéon deberan innovar
en su respuesta a estos retos y, especialmente, en las formas y férmulas para

financiar la innovacion verde.

Segun Semieniuk & Mazzucato (2018), las transiciones pasadas demuestran que no
solo los actores publicos deben poder invertir directamente, sino que deben apostar
por multiples tecnologias en toda la cadena de valor de la innovacion (upstream vy
downstream) con una estrategia de cartera, esto es, combinando inversiones con
distintos perfiles de riesgo-rentabilidad. De esta manera, los programas de inversién
en innovacion orientada a misiones deben ser analizados de forma holistica, como un
conjunto diseflado para facilitar el cumplimiento de los objetivos finales

(descarbonizacion de la economia, etc.).

La solucién a estos grandes retos requerird un papel activo de las instituciones
publicas en el impulso de la financiacion de inversiones en infraestructuras,

actividades de exportacion e innovacién (Mazzucato & Macfarlane, 2017).

Recuadro 1. El papel de los agentes del sistema financiero en la lucha contra
el cambio climatico

Existen numerosas estimaciones sobre el volumen de fondos necesario para
mantener la temperatura por debajo de los 2°C. La Agencia Internacional de la
Energia estima un promedio de 2 billones de ddlares anuales de inversion y que
deberia alcanzar los 5 para 2030 y los 4,5 para 2050. Por su parte, IRENA estima
la necesidad de una inversidon anual de 4,4, billones de ddlares entre 2021 y 2050,
y Bloomberg New Energy Finance calcula un promedio de entre 3,1 y 5,8 billones
de ddlares anuales hasta 2050. La Comision Europea considera que, para alcanzar
la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero en un 55% a 2030, se
necesitaran 350.000 millones de euros de inversidon anual adicional respecto al
promedio de la Ultima década.

En este escenario, el papel del sistema financiero en las transiciones es doble. Por

un lado, canaliza la financiacién necesaria para abordar las inversiones (p. €j.,
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mediante bonos verdes, que apenas supusieron el 5% de las emisiones totales),
préstamos sindicados (que emiten ellos mismos) o mediante servicios relacionados
con la financiacion verde, como la colocacién de emisiones o la evaluacién de
proyectos); y, por otro lado, evalia y asume los riesgos financieros asociados.

El Grafico 2 presenta la evolucién de las emisiones de bonos verdes, sociales y
sostenibles entre 2015 y 2020.

Grafico 2. Evolucion de las emisiones de bonos verdes, sociales y
sostenibles
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Fuente: extraido de Climate Bonds Initiative (2021) (traduccién propia).

Por su parte, los bancos centrales y los supervisores estan incluyendo el cambio
climatico y las transiciones junto con su riesgo asociado en sus actividades de
supervision bancaria, estabilidad financiera, gestion de activos y politica
monetaria. Entre otros, estan analizando la exposicion del sistema financiero de su
pais al riesgo del cambio climatico, realizando test de estrés climatico, incluyendo
el riesgo climatico como otro elemento a monitorizar, los factores ESG como
principios para la gestion de sus propias carteras y consideraciones de
sostenibilidad en el conjunto de sus herramientas de politica monetaria (Gonzalez
& Nufiez, 2021). Sin embargo, se encuentran en una primera fase de integracion.
Ademas, se enfrentan a importantes barreras (Gonzalez & Nufiez, 2021) como la
falta de informacidn y desconocimiento sobre las tecnologias en desarrollo o acerca
del coste de las externalidades del cambio climatico. Grupos de trabajo de
diferentes instituciones estan trabajando para resolver este tipo de cuestiones (p.

€j., el papel de la Comision Europea en el planteamiento de una taxonomia verde).

54

IKERKETAK



El papel de los Gobiernos en el desarrollo de ecosistemas eficientes de financiacién de inversiones

Jorge Ferndndez Gémez / Macarena Larrea Basterra

A pesar de lo anterior, también se les presentan oportunidades y, ante todo, retos
como incluir de una manera mas sistematica la dimension de la sostenibilidad en

sus actividades.

Financiacion de infraestructuras

El papel de las administraciones publicas permite resolver situaciones de subinversion
en infraestructuras, si no hay una visién de largo plazo en el sector financiero y
empresarial (p. €j., por un incremento del enfoque en la rentabilidad de los fondos
propios en el corto plazo o por presién de la regulacién financiera y bancaria sobre
solvencia, etc.), lo que fuerza a los agentes a buscar vias de financiacién no bancaria
(private equity, préstamos P2P, crowdsourcing, fondos de deuda no bancarios3?,
etc.). Esto estd motivado en gran medida por el cambio en los modelos de negocio
bancarios (hacia una “banca universal” con preferencias hacia el colateral como

instrumento de cobertura de riesgos) y el mayor riesgo percibido de las pymes.

Entre los factores que afectan a los niveles de inversion publica en infraestructuras
que den apoyo a las actividades de innovacion, se pueden citar la necesidad de
disponer de una planificacion a largo plazo (vision holistica, transversal entre sectores
de las necesidades de infraestructuras) y la aplicacion de esquemas y modelos de
financiacion basados en la iniciativa privada (con apoyo publico) mediante los cuales
los gobiernos subcontratan la construccion y operacion de infraestructuras y pagan
cargos por estos servicios (ligados a la amortizacion del capital, interés, costes de
operacion y mantenimiento, etc.), evitando de esta manera aumentar la deuda

publica, aunque a cambio de un coste mayor.

Apoyo a las exportaciones

La participacion activa de las administraciones publicas y el apoyo publico en areas
como trade finance (financiacién de actividades de comercio internacional) o la
constitucion de garantias puede minimizar las barreras y retos financieros a la
exportacién (legales, politicas, culturales, de mercado, etc.) en sectores y cadenas

de valor donde existen empresas innovadoras.

30 Estos fondos de deuda (también conocidos como fondos de préstamos directos o direct lending) facilitan
la concesion de préstamos con importes y plazos superiores a los habituales en las instituciones bancarias,
con estructuras de amortizacion flexibles (incluso del 100 % del capital a vencimiento), con tasas de
interés en funcién del riesgo del prestatario.
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Debido a la relevancia del apoyo publico para aportar garantias (y capital circulante)
en el caso de compaiias que compiten en mercados internacionales, en muchos
paises (y también en la UE) las instituciones financieras publicas (o los bancos de
inversion publicos/estatales) juegan un papel activo de apoyo a este tipo de

empresas.

Inversiones en innovacion

En el caso de inversiones en innovacion, el debate sobre la participacion activa de los
gobiernos se centra en la conveniencia de desplegar un apoyo directo a las
actividades de I+D+i (mediante inversion directa) o bien un apoyo indirecto

(mediante incentivos fiscales).

La evidencia sugiere que las medidas indirectas no necesariamente crean
“adicionalidad”, subsidiando de esta manera inversiones y actividades que hubieran
ocurrido de todos modos, especialmente si no hay politicas de innovacion o
industriales adecuadas (Dagenais et al., 1997; Lokshin & Mohnen, 2013). El apoyo
directo podria ser mas efectivo para atraer inversiones (crowd in) si se orienta a
iniciativas concretas que generan nuevas actividades de produccion e innovacién, en

vez de orientarse a consolidar los beneficios de actividades pasadas.

Deleidi et al. (2019) demuestran, analizando datos de inversidon en energias
renovables de 17 paises en 2004-2014, que las inversiones publicas tienen un efecto
positivo y, de manera consistente, mayor efecto sobre los flujos de inversion privados
que las medidas indirectas (p. ej., tarifas feed-in, medidas fiscales, incentivos
regulatorios). Esto es consistente con las predicciones de la microeconomia
neocldsica (debido a las externalidades positivas y fallos de mercado) y de la

economia evolucionaria (y los efectos ligados a la creacién de mercados)3!.

Al margen de la mayor o menor eficacia de los distintos tipos de medidas de
intervencion, la propia naturaleza de la innovacion, caracterizada por incertidumbre,
largos periodos de maduracién, un caracter colectivo y acumulativo y una dificultad
intrinseca para alcanzar un equilibrio y simetria entre los riesgos que asumen los
agentes y las rentabilidades de los proyectos, hace que el sector publico esté

especialmente bien situado para ofrecer esquemas de financiacion “especificos y

3! Los autores citan el papel clave que jugaron inversiones publicas orientadas a proyectos especificos en
la expansion de las energias renovables, sefialando que muchas de estas inversiones se realizaron en una
etapa en que las tecnologias renovables (edlica, solar...) eran innovadoras y no competitivas respecto de
otras opciones tecnoldgicas convencionales.
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pacientes”, especialmente en las etapas iniciales de la cadena de innovacion y de
creacién de nuevos mercados (p. €j., industrias de microchips, biotecnologia,

nanotecnologias, etc.).

Figura 6. Financiacion de actividades a lo largo de la cadena de valor de la
innovacioén

Patent ' Invention: functional prototype = Business Validation | Innovation newfirmorprogram = Viable businest

3. early stage
1. research 2. concept/ C:;technology 4. Product <:>5. production/
C:) invention Development development marketing
A M V T
Corporate Research ,"\w[;::l Investors VC SDTé, State ’:‘,(:“'14};;}?'\' equity
Universities, EFRCs, technology labs, ARPA- Council, GEREEF, commercial debt state
Mission Innovation E, Fraunhofer Institutes, ARPA-E, banks, state utilities,
863 program, credit export agencies

——>  Source frequently funds this technological stage
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, »  Source occasionally funds this technological stage

Notas: EFRC: Centros de Investigacion en las fronteras del conocimiento energético; VC: Capital
Riesgo; SDTC: Tecnologia de Desarrollo Sostenible de Canada (Fundacion); GEREEF: Fondo
mundial para la eficiencia energética y las energias renovables; ARPA-E: Agencia de Proyectos
de Investigacion Avanzados-Energia.

Fuente: Mazzucato & Semieniuk (2017).

Asi, los ejemplos de éxito de estrategias de crecimiento impulsado por la innovacion
tienden a mostrar un sector publico “emprendedor”, que lidera iniciativas de inversion
con una Optica de largo plazo y paciente, asumiendo riesgos (Lazonick & Mazzucato,
2013). En este contexto, las instituciones publicas, ante la necesidad de equilibrar
riesgo y rentabilidad, empiezan a actuar como inversores privados, gestionando
carteras amplias de inversiones y proyectos con distintos perfiles de riesgo-
rentabilidad. El enfoque principal no se centra en los volimenes de financiacién, sino
en su calidad (nuevos esquemas de financiacién especificos, adaptados a contextos
y situaciones concretas y con una vision de largo plazo), de manera que actle como
foco de interés de las empresas, atrayendo demanda de financiacion por parte de
todo el amplio ecosistema de innovaciéon (entidades publicas y privadas,
universidades y centros tecnolégicos que operan en los distintos segmentos de la

cadena de valor de la innovacién) (Figura 6). El desarrollo de capital humano
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especializado en la nueva “financiacién sostenible” y de capacidades en empresas,
instituciones, etc., se convierte en un factor clave para impulsar las actividades de

innovacion.

La aplicacion en la practica de todos estos principios no resulta sencilla. Deben
generarse condiciones que permitan desarrollar un papel activo de las instituciones
publicas en el impulso y la financiacién de proyectos en el marco de misiones
estratégicas. Para lograrlo, no existe una solucién Unica y cada territorio debera tener
en cuenta sus circunstancias especificas propias (p. €j., situacién fiscal, ecosistema

de agentes e instituciones, normativa, etc.).

Para impulsar las transiciones de manera eficiente, los gobiernos deberan utilizar
todo el rango de herramientas de apoyo e impulso disponibles: desde instituciones
publicas de financiacién hasta fondos de inversién, nuevos enfoques para la
contratacion publica y el uso de los presupuestos, esquemas de incentivos a la
innovacién (p. ej., concursos de innovacién) y colaboracién entre las instituciones
financieras (p. ej., para que las distintas instituciones puedan ofrecer financiacion a
empresas o agentes en distintas fases de la cadena de valor de la innovacién, desde
la financiacion de investigacion basica sin limites o blue-sky research hasta el apoyo
al desarrollo y comercializacion de tecnologia avanzada, para superar el llamado valle
de la muerte (death valley) en la fase de desarrollo inicial de la tecnologia y de

validacion de los modelos de negocio) (ver la Figura 6).

Serd decisivo también para el éxito de los esquemas financieros aplicar distintos
instrumentos de financiacién en funcién de los perfiles de riesgo de los proyectos, las
actividades y los agentes involucrados (p. €j., subsidios en proyectos de I+D con TRL
bajos, participacion en el capital para apoyar a empresas tecnoldgicas que busquen
incrementar su escala, instrumentos de deuda -p. ej., préstamos a largo plazo- para
actividades incrementales con menor riesgo o instrumentos blended, con capital
publico y privado, entre los que se pueden incluir desde subsidios condicionados o
contingentes hasta programas de co-inversidon entre agentes publicos y privados -

ver European Commission & EIB (2018)-.
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Por otra parte, el desarrollo de estandares y otras formas de regulacion y legislacion,
la utilizacién de financiacién convencional (instrumentos de deuda y participaciones
en el capital de companias), el fomento de la experimentacion y el desarrollo de
ecosistemas de innovacion mediante concursos sobre retos de innovacidn, esquemas
de compra publica innovadores, etc., y la financiacion de investigacion relevante por
parte de instituciones gubernamentales, son otros instrumentos y herramientas de

apoyo a la innovacion (UCL IIPP, 2019).

La innovacion en los esquemas y mecanismos de financiacion debera formar parte
de una estrategia mas desarrollada basada en un amplio abanico de politicas publicas
y financieras para impulsar las transiciones. De acuerdo con Lamperti et al. (2017,
2019), las senales econdémicas y de incentivos pueden no ser suficientes para corregir
externalidades e impulsar las transiciones de forma efectiva (debido a que su
efectividad puede estar sujeta a ventanas de oportunidad, como determinados
contextos en los mercados), por lo que las politicas command-and-control (cuya
efectividad es generalmente independiente del momento en que se apliquen) pueden
ser Utiles para orientar el cambio tecnoldgico y la innovacidon hacia alternativas
estratégicas preferidas (p. ej., tecnologias limpias, en el caso de la transicidon
energético-climatica), complementando de esta manera las herramientas de

mercado.

Es necesario, ademas, desarrollar una gobernanza vertical (multinivel o entre
administraciones) y horizontal (multiagente y multisector) de las transiciones, con

una idea clara de las trayectorias tecnoldgicas deseadas.

El papel de las instituciones publicas de financiacidon en el impulso de la renovacion
es muy relevante. De acuerdo con Mazzucato & Macfarlane (2017), un buen disefio
del rol de los bancos publicos de inversion y otras instituciones de financiacién
publicas facilitara la implementacion de politicas de financiacion publica de misiones.
Son varios los elementos que deben definir el dmbito de actuacién de estas

instituciones financieras para garantizar su eficacia.

En primer lugar, resulta relevante orientar y acotar los objetivos de las instituciones
financieras. Los ejemplos de mas éxito se caracterizan por tener objetivos amplios,
aunque detallados, y financiar “misiones” o proyectos especificos alineados con la

politica gubernamental. Cuando los objetivos son mas genéricos -p. €j., en el caso
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de bancos publicos, crecimiento y competitividad-, la financiacion suele dirigirse mas

a empresas incumbentes y cubrir actividades de inversién mas habituales.

Son necesarios, ademas, marcos de monitorizacién y evolucién que permitan analizar
y capturar los efectos de inversiones mas ambiciosas y catalizadoras de

A\Y

transformaciones reales y de nueva actividad “adicional”, reduciéndose asi la
posibilidad de focalizar demasiado las inversiones en tecnologias y soluciones
concretas (el efecto conocido como picking winners) o de limitar las inversiones de

capital privado por un efecto crowding out.

Una gobernanza adecuada (equilibrio entre la representacion politica y Ia
independencia) resulta también clave para evitar una mala gestion y la “captura” de
la institucion por grupos de interés, garantizando que los gestores puedan tomar

decisiones de largo plazo en linea con los mandatos generales.

En definitiva, los gobiernos deberan utilizar un mix de politicas y herramientas3? que
incluyen desde la actuacién de instituciones financieras publicas hasta instrumentos
fiscales, estandares, herramientas de mercado (sefiales de precios, subsidios...),
politicas de command-and-control (como obligaciones relacionadas con objetivos
concretos) (Lamperti, Napoletano & Roventini, 2019), esquemas innovadores de co-
financiacion publico-privada, regulacidon financiera, normativa sobre financial
reporting and disclosure (Campiglio et al., 2018), herramientas de politica
macroecondémica (incluyendo instrumentos como las reservas de capital, ratios de

liquidez, etc. —ver D'Orazio & Popoyan (2019)-.

Bellinson et al. (2021) analiza el caso de Greater Manchester, primera ciudad-regién
en el Reino Unido en implementar una estrategia para alcanzar cero emisiones netas
(en 2038) orientada a misiones y con un innovador enfoque de financiacién publico-

privada (Figura 7).

32 Gonzalez & Nufiez (2021) revisan el papel de los bancos centrales en el ambito de la transicion
energético-climatica e identifican un amplio conjunto de herramientas utilizadas en distintos paises en el
ambito de sus obligaciones de supervisidn del sistema financiero, incluyendo las siguientes: (1) evaluacion
de la exposicién al riesgo climatico del sistema financiero; (2) llevar a cabo stress tests; (3) supervision
de riesgos climaticos; (4) incorporacidon de factores y principios de sostenibilidad en la gestion de sus
carteras de activos; (5) programas especificos en el ambito de la politica monetaria; (6) otras herramientas
(especialmente en paises en desarrollo), como politicas de crédito, medidas de prudencia
macroecondmica, ratios de reserva o politicas de cobertura.
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Figura 7. La mision de alcanzar cero emisiones netas en 2038 de Greater
Manchester. Proyectos y herramientas de impulso a la financiacion
asociados
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Fuente: elaboracion propia, a partir de Bellinson et al. (2021).

En 2011, las ciudades de Manchester y Winchester crearon la GMCA (Greater
Manchester Combined Authority), institucion con competencias en ambitos del sector
publico como el transporte, el empleo y las capacidades, el suelo y la vivienda, o
servicios publicos como la sanidad, asistencia social, etc., y la financiacion de
actividades y proyectos relacionados con todo lo anterior. La GMCA es la institucion
responsable de liderar el proceso de descarbonizacidén y de establecer estrategias y
planes de accion para lograr el objetivo de alcanzar la neutralidad en carbono en

2038 (todo ello encuadrado en el reto mas amplio de combatir el cambio climatico).

El GMCA no gestiona un presupuesto especifico para financiar los programas
alineados con la mision de lograr cero emisiones netas en 2038; por ello y ante la
creciente dificultad para apoyar actividades innovadoras mediante subvenciones
(debido a las restricciones fiscales y presupuestarias generalizadas), esta innovando

en la forma de financiar proyectos y movilizar capital privado. Para ello, se cred el
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Greater Manchester Environmental Fund, que agrupa recursos del sector publico,
fundaciones, organizaciones filantropicas, empresas y otras instituciones
interesadas, con el objeto de dotar de fondos a proyectos especificos de sostenibilidad

(con objetivos sociales, financieros y/o medioambientales) (Figura 8).

Figura 8. El Greater Manchester Environmental Fund
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Fuente: Bellinson et al. (2021).

Para cada proyecto se buscan herramientas de financiacién especificas, a la carta,
con participantes distintos en cada caso. La estrategia del GMCA se basa, de esta
manera, en alinear los objetivos de sostenibilidad de los distintos proyectos con las

metas e intereses de los diferentes actores involucrados.

Entre las herramientas que se utilizan para generar flujos de capital que financien
proyectos concretos se incluyen: (1) la contratacion publica selectiva; (2) los fondos
de “riqueza urbana” (urban wealth funds, que gestionan activos publicos, p. €j.,
inmobiliarios —-Detter et al., 2020); (3) el capital o financiacion semilla (seed capital);
(4) esquemas de incentivos como premios a la innovacion; (5) los mecanismos de
comparticion del valor (p. ej., la forma de repartir los beneficios entre inversores
publicos y privados ligado a la comercializacidon de innovacion de investigadores o
innovadores locales o participaciones en el capital de proyectos de innovacién); (6)

subsidios ligados a proyectos concretos, con la ventaja de que se alinean los recursos
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con las necesidades, aunque deben resolverse algunos problemas potenciales (coste
administrativo, pérdida de enfoque de los proyectos por demanda de los
financiadores, tendencia de los financiadores a usar herramientas y métodos
convencionales y a pujar por determinados proyectos); (7) el alineamiento de los
proyectos con las estrategias de las empresas (p. €j., de generacién de valor social
o medioambiental) o de otras instituciones (filantrépicas, cooperativas, inversores en
fondos con objetivos de sostenibilidad, impacto social, etc.); (8) la creacién de
nuevos activos/bienes para invertir a partir de los objetivos de las transiciones que
reduzcan costes, generen valor social o cumplan con determinados requisitos
regulatorios (p. ej., proyectos de eficiencia energética, espacios verdes para el
disfrute de los ciudadanos, créditos para compensar impactos medioambientales,
etc.); o (9) bonos municipales (p. €j., sostenibles) y otras estructuras de financiacion

innovadoras (crowdfunding, etc.).

Se busca, ademas, utilizar los recursos publicos de manera eficiente, mediante una
estrategia integral que permita compartir los recursos presupuestarios de distintos
departamentos, areas e instituciones para financiar proyectos con beneficios en
multiples dimensiones (p. €j., invertir en mejoras de las viviendas permite reducir el
consumo de energia, reducir el coste de la energia y mejorar la salud de las

personas).

El caso de Greater Manchester muestra los beneficios que la innovacion en la
financiacion y en los mecanismos de cooperacién publico-privada pueden aportar
para garantizar los flujos de capital para financiar la innovacion en materia de

sostenibilidad, en este caso en el contexto urbano.

63

IKERKETAK



El papel de los Gobiernos en el desarrollo de ecosistemas eficientes de financiacién de inversiones

Jorge Ferndndez Gémez / Macarena Larrea Basterra

Desde la década de los ochenta del pasado siglo, el Gobierno Vasco ha creado
diversas instituciones y ha introducido y disefiado programas e instrumentos de
apoyo financiero para ayudar a las empresas industriales y, en particular, las
pequefias y medianas empresas (pymes), a superar los desafios econdmicos y
empresariales a los que se enfrentan. Entre estas instituciones se encuentran la
Agencia Vasca de Desarrollo Empresarial (SPRI), el Instituto Vasco de Finanzas, la
sociedad Gestion de Capital Riesgo de Euskadi, la agencia Basque Trade and
Investment y la Sociedad de Garantia Reciproca Elkargi. Entre los instrumentos de
apoyo mas habituales pueden mencionarse los préstamos, las garantias de crédito y

las inversiones en capital.

A modo de ejemplo, la SPRI participa en proyectos de capital riesgo, préstamos
participativos, garantias, adelantos de tesoreria reembolsables, bonificacion de
intereses y acuerdos de garantia extraordinaria, entre otros, a través de programas
como Gauzatu Industria, Indartu, Reindus, Renove Industry 4.0, Renove Industrial

Machinery, Hazitek, Elkartek, Hazinnova o Bind 4.0.

El Instituto Vasco de Finanzas concede créditos y garantias a entidades y empresas
publicas y privadas; ofrece apoyo econdmico e instrumenta y controla los fondos
dedicados a diversas politicas mediante participaciones en el capital (por ejemplo,
mediante Finkatze Kapitala Finkatuz, S.A., que gestiona el Fondo Finkatuz) u otros

tipos de financiacion.

Asimismo, Gestion de Capital Riesgo de Euskadi ofrece fondos para iniciativas de
capital riesgo y colabora en la gestidon de las compafiias, en la elaboracion de planes

estratégicos, etc.

Por su parte, Basque Trade and Investment promueve programas de financiacion e
internacionalizacion de empresas como Zabaldu, Sakondu, Pilotu, Elkartu y Gauzatu

International.
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Finalmente, Elkargi ofrece a las pymes préstamos bancarios para financiar el capital
circulante, lineas de crédito, avances para programas de I+D con fondos externos o
varios tipos de garantias financieras y técnicas, por ejemplo, y, ademas, facilita el

acceso a la financiacion y presta asesoria y formacion financiera.

Igualmente, desde esa década de los ochenta, el Pais Vasco ha experimentado una
transicion hacia una economia sostenible con bajas emisiones en carbono mediante
diversas estrategias y politicas, como las sucesivas estrategias energéticas de
Euskadi, y, mas recientemente, con la estrategia Klima 2050, la Agenda Vasca 2030,
la Ley Vasca 4/2019 sobre la sostenibilidad energética y la Estrategia de Economia
Circular 2030.

En octubre de 2021, se aprobd el Plan de Transiciéon Energética y Cambio Climatico
2021-2024, cuyos objetivos son la reduccion de emisiones, el refuerzo de las energias
renovables y la adaptacion del territorio al impacto del cambio climatico. En la
actualidad, se encuentra en fase de elaboraciéon el Proyecto de Ley de Transicién
Energética y Cambio Climatico, estando prevista su remision al Consejo de Gobierno
para su aprobacion en el primer semestre de 2022. Esta Ley prevé, a su vez, la
puesta en marcha de una Estrategia de Transicion Energética y Cambio Climatico de

Euskadi a medio y largo plazo.

Para prestar servicios de financiacion publica en el drea de la energia y medio
ambiente existen dos agencias publicas del Gobierno Vasco (el Ente Vasco de la
Energia, EVE, y la Sociedad Publica de Gestion Ambiental del Gobierno Vasco, Ihobe)
que ejercen una funcidn relevante en la financiacion de inversiones y proyectos

verdes y sostenibles.

El EVE respalda el desarrollo de nuevos proyectos de infraestructuras y la creacion
de empresas especializadas en nuevas tecnologias mediante inversiones de capital y
subvenciones (i.e., en eficiencia energética, renovables, movilidad sostenible),
aunque también se dedica a promover la I+D en energia (e.g., participando en
proyectos de demostracién de energias renovables) y asesora al Gobierno Vasco en

politicas y planificacidon energéticas.
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Por su parte, Ihobe utiliza como principal instrumento de financiacion las
subvenciones de actividades relacionadas con la sostenibilidad medioambiental y la
economia circular y gestiona programas de I+D (p. €j., el Programa de Ayudas en

Ecoinnovacién Circular).

A través del decreto 202/2015, el Gobierno Vasco regula los subsidios a empresas
que realizan inversiones dirigidas a proteger el medio ambiente. Desde 2004,
ademas, cuenta con un Listado Vasco de Tecnologias Limpias con un efecto directo
en la eficiencia energética y la reduccién del consumo de recursos y las emisiones en
la fase de comercializacion, que proporciona deducciones en el impuesto de
sociedades del 30% de la inversion total. Asimismo, cuenta con un programa de
compra Yy contrataciéon publica verde que instaura un marco para que la
Administracidon vasca interiorice la dimensidon medioambiental en sus compras y
contratacion publica, usando los estandares de la UE y fijando objetivos cuantitativos

para una gran cantidad de categorias de producto.

Finalmente, durante los Ultimos afios, el Gobierno Vasco ha desempefiado un papel
fundamental en el desarrollo de un mercado de bonos sostenibles al ejecutar, desde
2018, cinco emisiones de bonos sostenibles (por 3.200 millones de euros a 10-11
anos desde su emisién y un cupén entre 0,25 y 1,45%), 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 emisiones forman parte de una
estrategia mas global para crear un ecosistema de financiacion verde que ayude a

abordar los desafios medioambientales, econdmicos y sociales del territorio.

Para facilitar la viabilidad de las emisiones de bonos vascos, el Gobierno Vasco cre6
una guia de bonos sostenibles en 2018, en la linea de los principios del bono verde
(PBV), los principios del bono social (PBS) y las pautas de los bonos sostenibles
aceptadas internacionalmente (p. ej., las guias de la International Capital Market
Association, ICMA).

En el area de la digitalizacion, el Gobierno Vasco lleva también trabajando desde hace
afos en una transicion hacia una economia mas digitalizada e “inteligente”. Ademas
de ofrecer ayudas directas a la formacion (p. ej., a la digitalizacion de la cadena

alimentaria y de la madera o a la capacitacion de personal en competencias digitales),
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también se encuentra entre los promotores de iniciativas como el Polo de Innovacion
Garaia (2000)33, el Centro Miramon Enpresa Digitala (San Sebastian) (2001), el
Centro Bizkaia Enpresa Digitala (Parque Tecnoldgico de Zamudio) (2002) o el Centro
Araba Enpresa Digitala (Parque Tecnoldégico de Minano) (2002), cuyo objetivo
principal es promover la mejora de la competitividad empresarial mediante el uso de

las nuevas tecnologias de la informacion y las comunicaciones.

Estas cuatro iniciativas se enmarcan hoy en dia en la Estrategia para la
Transformacién Digital de Euskadi 202534, de 2021, que busca acelerar el
conocimiento y la adopcion de nuevas herramientas y palancas relacionadas con las

tecnologias digitales y favorecer, de esta manera, el avance en las tres transiciones.

En la misma linea, se encuentra el Basque Digital Innovation Hub (BDIH), apuesta
del Gobierno Vasco para establecer una red que facilite la transformacién digital y
sostenible de las empresas vascas, especialmente las pymes industriales, para
afrontar los retos de la “industria 4.0” (industria inteligente, flexible, conectada y

sostenible).

Por otra parte, la SPRI organiza jornadas tecnoldgicas y congresos con el objetivo de
diseminar el conocimiento sobre los beneficios y oportunidades que ofrecen las
nuevas tecnologias digitales para incrementar la eficiencia de la industria (e.g.,
marketing digital) o apoyar la implementacién de estas en el tejido empresarial (i.e.,
tecnologia 5G, inteligencia artificial). Asimismo, ofrece servicios de asesoramiento
gratuito e implantacion inmediata de tecnologias para avanzar en la transformacién
digital (e.g., ayudas a la adquisicién de nueva maquinaria y equipamiento avanzado),
asi como un servicio de certificacidon abierta para fomentar el aprendizaje en materia
de tecnologias de la informacién. Con estas medidas busca activar la oferta y la
demanda de nuevas tecnologias que permitan mejorar la competitividad de las

empresas.

33 Relacionada con la innovacién se encuentra Innobasque, la Agencia Vasca de la Innovacion, creada en
2007 a instancias del Gobierno Vasco. Tiene como objetivo promover y desarrollar apoyos a la innovacién
tecnoldgica en la sociedad y en el tejido productivo. Entre los proyectos que se promocionan, algunos se
refieren a la transformacion digital.

34 Con anterioridad, puede sefalarse la Agenda Digital de Euskadi 2020 (AD@2020 para el periodo 2016-2020,
para la adecuada promocion de la Sociedad de la Informacion y el Conocimiento en Euskadi), el Plan de
Digitalizacion Avanzada de 2020 con el que se busca impulsar un nuevo marco digital que ayude a los
centros de formacion a utilizar la digitalizacion como palanca para la transformacion educativa y la mejora
continua, asi como los sucesivos Planes de Ciencia, Tecnologia e Innovacion (PCTI), que constituyen una
apuesta clara hacia una estrategia integral de crecimiento sostenible e inteligente basada en el capital
intelectual y la gestion eficiente del conocimiento, asi como en la especializacién e innovacién aplicada.
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Acompanando a la creciente digitalizacion de la sociedad, aumenta la demanda de
ciberseguridad. En esta linea, en el afo 2017 se cred el Centro Vasco de
Ciberseguridad (Basque Cybersecurity Centre, BCSC), impulsado por varios
departamentos del Gobierno Vasco y por centros tecnoldgicos, para promover la
innovacion, difundir la informacién y contribuir a la adopciéon de soluciones de
ciberseguridad. El BCSC gestiona incidentes de ciberseguridad y vulnerabilidades,
desarrolla estrategias de deteccidn, proteccidén y eliminacion de virus, publica avisos
y alertas sobre posibles riesgos; conciencia, forma y disemina informacion, etc. La
SPRI también concede subvenciones a fondo perdido para impulsar mejoras en la
ciberseguridad de las empresas industriales y de servicios conexos ligados al

producto-proceso industrial.

En el ambito social, igualmente, el Gobierno Vasco ha adoptado una actitud proactiva
con el fin de mejorar el alcance y la calidad de los servicios sociales, con los objetivos
de mejorar el bienestar de las personas y proporcionar seguridad, autonomia

personal y cohesion social.

En este caso, las politicas y medidas abarcan ambitos muy variados, entre ellos,
fundamentalmente, los relacionados con los servicios sociales, las politicas de salud,
educaciéon, empleo y vivienda. Las estrategias, politicas y medidas en materia social
pueden enmarcarse en el conjunto de objetivos de sostenibilidad que marca la
Agenda Euskadi 2030.

Un area relevante y de creciente preocupacién es la evoluciéon demografica y en esta

linea se cuenta con una Estrategia Vasca de Envejecimiento Activo (2015-2020), asi

como con planes y actuaciones (p. €j., Estrategia Vasca 2030 para el Reto
Demografico, en debate en el momento de escribir este articulo) que buscan avanzar
en la resolucién de los retos futuros (el desarrollo de servicios para personas
mayores, la permanencia de las personas en su entorno el mayor tiempo posible,
garantizar el empleo hasta la edad de jubilacién, ayudas al rejuvenecimiento de

plantillas docentes, etc.).

También se han desarrollado diversos servicios sociales de ayuda a personas con

dependencia, sucesivos planes de inclusidon social (cuatro, en total), ayudas para el

68

IKERKETAK


https://www.euskadi.eus/contenidos/informacion/que_es_agenda2030/es_def/adjuntos/cas_30_minutos.pdf
https://bideoak2.euskadi.eus/debates/debate_1357/Documento_de_trabajo_IV_es.pdf
https://bideoak2.euskadi.eus/debates/debate_1357/Documento_de_trabajo_IV_es.pdf

El papel de los Gobiernos en el desarrollo de ecosistemas eficientes de financiacién de inversiones

Jorge Ferndndez Gémez / Macarena Larrea Basterra

alquiler de vivienda, planes directores de vivienda3> que impulsan entre otros el
acceso a alquileres a familias con rentas medias y promueven ayudas a la

rehabilitacion de edificios3®, etc.

En el drea de educacion3’ existen planes para el desarrollo de una escuela inclusiva,
para la atencion del alumnado con altas capacidades, planes universitarios y un plan
estratégico de educacién, que pasara a denominarse Plan de Transformacién Digital
del Sistema Educativo vasco una vez se apruebe la propuesta en fase de elaboracion,

asi como un proyecto de Ley vasca de educacion.

En empleo3?, el Gobierno Vasco desarrolla diferentes normativas y cuenta con planes
estratégicos y leyes. A modo de ejemplos se pueden citar el actual Plan Estratégico

de Empleo, la Estrategia Vasca de Empleo 2030, el Plan Estratégico de Subvenciones

del Departamento de Trabajo y Empleo para el afio 2022 (que sigue una senda de

planes anuales), el plan para reducir la brecha salarial y el Anteproyecto de Ley del

Sistema Vasco de Garantia de Ingresos y para la Inclusion, o el Proyecto de Ley del

Sistema Vasco de Empleo. Con todo ello, se busca mejorar el didlogo entre todos los

agentes sociales, instituciones, etc.; innovar en la busqueda de soluciones al empleo
y en el reforzamiento de la proteccion social, asi como garantizar la igualdad de
oportunidades en las politicas y programas. En relaciéon con la salud en el entorno
laboral, el Gobierno Vasco cred en 1993 Osalan-Instituto Vasco de Seguridad y Salud
Laborales, que se encarga de gestionar, coordinar y promover las diferentes

actuaciones relacionadas con la salud de las personas trabajadoras.

En salud??, la crisis del COVID-19 ha puesto de nuevo sobre la mesa la relevancia del
sector sanitario y la necesidad de reforzarlo, para lo que se han planteado mas

inversiones y una apuesta por la investigacién a futuro. El Gobierno Vasco estd

35 Estan adscritos, entre otros, al Departamento de Planificacién Territorial, Vivienda y Transportes las
sociedades publicas Vivienda y Suelo de Euskadi, S.A. (Visesa) y Alokabide, S.A. Ademas, pueden
sefalarse el Observatorio Vasco de Vivienda y, para la participacion ciudadana, la Plataforma Etxebizitza.

36 El EVE trabaja también el ambito de la rehabilitacion de edificios.
37 Estan adscritos al Departamento de Educacion: el Organo Superior de Coordinacién de la Formacién
Profesional, el ente publico de derecho privado Unibasq-Agencia de Calidad del Sistema Universitario

Vasco, el consorcio Haurreskolak y el Centro Superior de Musica del Pais Vasco-Musikene.

38 Estan adscritos al Departamento de Trabajo y Empleo: Osalan-Instituto Vasco de Seguridad y Salud
Laborales y Lanbide-Servicio Vasco de Empleo.

39 Estan adscritos al Departamento de Salud: el ente publico de derecho privado Osakidetza—Servicio Vasco
de Salud y la Fundacién Vasca para la Innovacion e Investigacion Sanitaria—BIOEF, fundacion del sector
publico.
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encuadrando todas las politicas y medidas orientadas a mejorar la calidad y

sostenibilidad del sistema de salud vasco en el Marco Estratégico 2021-2024 (y, como

parte de este, en el Plan de Salud 2021-2028), que pretende afrontar cuatro grandes
retos: (a) responder a la pandemia del coronavirus; (b) preparar el sistema de salud,
aprovechando la experiencia y el conocimiento adquiridos, para poder abordar con
mejores garantias nuevas enfermedades emergentes; (c) seguir mejorando el
Sistema Vasco de Salud mediante la inversidn en personal, nuevas infraestructuras,
investigacion y procesos; y (d) continuar impulsando la salud como objetivo

transversal en todos los ambitos (laboral, social, econdmico o cultural).

Tras este breve resumen de medidas y politicas adoptadas por el Gobierno Vasco en
el impulso de las tres transiciones en los uUltimos anos, se describen a continuacion
algunas de las actuaciones que podria impulsar para mejorar la financiacién de todas
ellas, teniendo en cuenta el marco de analisis desarrollado por Fernandez Gémez y
Larrea Basterra (2021). Dicho marco plantea la actuacién de los gobiernos regionales
orientada a desarrollar un ecosistema de financiacion competitivo a lo largo de seis
dimensiones*?: 1) impulso de la oferta de financiacion; 2) demanda de financiacion;
3) instituciones e infraestructuras de mercado; 4) regulacion y normativa; 5)

desarrollo de conocimiento y capacidades; y 6) innovaciéon en productos y servicios.

La Tabla 3 resume el conjunto de medidas propuestas para el impulso de un
ecosistema innovador de financiacion de transiciones sostenibles en el Pais Vasco,

ordenadas en torno a este marco de analisis.

Impulso de la oferta de financiacion

El Gobierno Vasco cuenta con experiencia acumulada durante las Gltimas décadas en
la creacion de instituciones, el despliegue de iniciativas publico-privadas, proyectos
de demostracion y en la introduccién de planes y programas de financiacion para
fomentar la actividad industrial, facilitar la innovacién en el Pais Vasco y conseguir
una sociedad mas cohesionada. La experiencia del propio Gobierno Vasco permitira
afrontar los grandes retos de las tres transiciones a partir de un entramado
institucional que contribuya a fomentar la oferta de financiacion para proyectos

sostenibles. Por ejemplo, el conocimiento acumulado por Elkargi en materia de

40 Para mas detalle, ver Tabla 1.
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financiacion verde y digital puede extenderse a un conjunto mas amplio de
actividades relacionadas con los objetivos de las tres grandes transiciones. En esta
linea, en el Instituto Vasco de Finanzas se podrian crear, por ejemplo, lineas de
actividad concretas en materia de financiacién verde, de digitalizacién y para los

programas de corte social.

Los voliumenes requeridos de inversion requieren el lanzamiento de nuevos fondos
publicos (a través de mecanismos de deuda, inversiones en capital, subvenciones,
etc.) para la financiacion de proyectos relacionados con las diferentes transiciones
que permitan atraer nuevos flujos de capital privado hacia proyectos rentables desde
el punto de vista social*!. Sin embargo, la propia dimensién de muchas de las
inversiones puede ser un inconveniente si no se facilitan vehiculos para la agregacion

de recursos de inversion, en especial los asociados a pequefios inversores privados.

El impulso de la oferta de financiacidon puede incrementarse a través de la creacion
de nuevas empresas especializadas en la financiacion de proyectos de innovacion en
sostenibilidad, en los distintos ambitos, y en los servicios de financiacién asociados
(legales, de contabilidad, asesoria sobre riesgos, consultoria, etc.), con conocimiento
de las especificidades de los proyectos e iniciativas que se van a llevar a cabo (por
ejemplo, en proyectos de eficiencia energética o de digitalizacion de distintos sectores

empresariales o de desarrollo de nuevas infraestructuras sanitarias).

41 Aunque no se han presentado aqui por no ser el punto central de este documento, cabe sefialar que
otras Administraciones, como las Diputaciones Forales, los Gobiernos locales o el Gobierno de Espafia,
buscan alcanzar objetivos similares para las grandes transiciones y desarrollan, en cada nivel, programas
de ayudas, politicas y proyectos piloto muy alineados con los objetivos del Gobierno Vasco. Esto implica
la necesidad de mejorar los esquemas de cooperacion de todas las partes interesadas y en los distintos
ambitos (colaboracidn publico-privada, privada-privada y publica-publica) para incrementar la rentabilidad
de los esfuerzos y recursos dedicados a las transformaciones en marcha.
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Tabla 3. El papel del Gobierno Vasco en el fomento del mercado de la financiacion de las transiciones en el Pais Vasco
Objetivo Acciones para mejorar el ecosistema de la financiacion
- Implicar a las partes interesadas y con capacidad del sector publico (p. €j., agencias e instituciones gubernamentales, ayuntamientos y gobiernos forales).

- Lanzamiento de nuevos fondos publicos de inversion (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, de digitalizacion y de programas sociales.
Difundir la taxonomia de la UE de actividades sostenibles y los programas de fondos de la UE entre los potenciales promotores de proyectos.
Divulgar informacion sobre digitalizacién, 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.
Desarrollar programas de banca de hébitats y de créditos de carbono para fomentar la inversién en conservacioén, biodiversidad y desarrollo forestal y
otras acciones de adaptacion y mitigacion del cambio climatico.
Fomentar la creacion de centros de operaciones locales de financiacidn sostenible para identificar proyectos sostenibles que aporten grandes beneficios.
- Fomentar la agregacion de prestatarios para reducir los costes de transaccion y aumentar la escala de las necesidades financieras.
Fomentar la creacion de herramientas de datos (p. €j., sobre el clima, herramientas digitales) y servicios de asistencia técnica para empresas para
facilitar la valoracion de oportunidades de proyectos sostenibles.
Reforzar los objetivos del programa Bind 4.0 en cuanto a proyectos verdes y sostenibles.

g - Implicar a las partes interesadas del sector privado en el plano local (gestores de fondos y activos, compafiias de seguros, etc.).
© - Fomentar la creacion de nuevas empresas emergentes muy especializadas, con especial atencion a la financiacion y los servicios de financiacion
whd - . ’ . . o .. . .z s
5 c sostenible (legales, de contabilidad, asesoria sobre riesgo climético o procesos de digitalizacion, consultorias, etc.).
° 28 - Adaptar la experiencia de Elkargi al mercado de la financiacion de las tres transiciones.
8 © - Crear lineas de actividad concretas en materia de financiacion verde, de la digitalizacion y para los programas de corte social dentro del Instituto Vasco
g g de Finanzas.
[+ T oz 7 . . ~ a
oc - Facilitar la agregacion de vehiculos para inversores (sobre todo inversores pequefios y privados).
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Objetivo Acciones para mejorar el ecosistema de la financiacion

Instituciones

-z

Regulacion y

Desarrollo de

-z

Innovacion
en productos

- 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 creacion de indices de sostenibilidad.

- Analizar la viabilidad de crear una agencia propia de calificacién de los productos financieros sostenibles.

Fomentar la comunicacién con las entidades financieras y las empresas y divulgacién de los posibles mecanismos de financiacion verde.

- Crear una plataforma para conectar a los promotores de proyectos verdes con los potenciales suministradores de capital.

fraestructu
rac de

n

- Elaborar una estrategia de financiacion sostenible.

- Disponer de mano de obra especializada para coordinar una estrategia de financiacion sostenible.

- 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 préacticas de normas y cédigos de informacion y su adopcién por parte de las instituciones publicas.

- Difundir cédigos de buenas practicas, pautas y estdndares para inversores y organismos de servicios financieros ajustados a la legislacién espafola y
europea.

normativa

- Instaurar un instituto publico-privado de investigacién y formacién especializado en financiacion de las tres transiciones, con programas de certificacion
de financiacion sostenible (p. ej., parecido al Green Finance Institute en el Reino Unido y pudiéndose aprovechar la experiencia y el conocimiento del
Instituto Vasco de Finanzas).

- Fomentar la creacion de redes de conocimiento y foros centrados en la financiacién sostenible (p. €j., sobre riesgos climaticos, informacién, contabilidad,
herramientas de reduccion del riesgo, gobernanza empresarial, etc.).

- Facilitar la creacién de una asociacion empresarial de financiacién sostenible que represente a todo tipo de instituciones de inversion y empresas de
servicios.

- Reforzar los programas de educacion especializada y difundirlos para atraer capital humano.

ientoy
capacidades

conocimien

- Coordinarse con la Bolsa de Bilbao para promover el mercado de fondos sostenibles que coticen en el mercado bursatil.

- Utilizar la experiencia de Elkargi para crear nuevos instrumentos de reduccion del riesgo adaptados especificamente a las tres transiciones.

- Canalizar fondos de I+D hacia proyectos innovadores y empresas emergentes.

- Crear concursos de innovacion en productos y servicios de financiacion sostenible especializados.

- Coordinar 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.

Y servicios

Fuente: elaboracion propia a partir de Ferndndez Gomez y Larrea Basterra (2021).
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Dado que las transformaciones que se prevén en el Pais Vasco se van a producir a
nivel internacional, la competencia por conseguir unos fondos limitados va a ser
destacable. Como consecuencia, deberan llevarse a cabo actuaciones que atraigan el
interés de representantes internacionales de entidades financieras y promotores
extranjeros, con el fin de atraer la inversién al territorio vasco y colaborar con
promotores e iniciativas locales. El desarrollo de capacidades especializadas en
materia de financiacién de estas transiciones puede también dar lugar al desarrollo

de actividades que generen valor a través de la exportacion de servicios.

Impulso de la demanda de financiacion

Teniendo en cuenta la falta de conocimiento sobre una amplia variedad de nuevas
tecnologias, tanto en temas de energia y medioambiente como de tecnologias
digitales, por su novedad, variedad y especificidades, sera positivo fomentar la
divulgacién de informacion sobre temas relacionados con la eficiencia energética, los
nuevos materiales, el ecodisefio, programas medioambientales y socialmente

sostenibles para viviendas, etc.

En el ambito de la transicion verde, donde se sustituyen tecnologias convencionales
por otras mas eficientes en términos medioambientales, es necesario difundir y
aplicar la taxonomia de la UE, de manera que se puedan priorizar los proyectos mas
sostenibles. De igual manera, aun no existiendo taxonomias en los ambitos digital y
social, aparece la necesidad de desarrollar herramientas para que los inversores
publicos y privados puedan identificar adecuadamente los proyectos potencialmente

viables y con mayor rentabilidad social.

Para lograr un aumento de las inversiones, y por ello de los fondos en determinadas
areas, puede ser interesante desarrollar una fiscalidad orientada a los objetivos que
se buscan, aplicando deducciones por la realizacion de dichas inversiones,
bonificaciones, etc. (p. €j., aplicar deducciones por la inversion en tecnologias verdes
o digitales, promover reducciones en los tipos impositivos del IVA por el uso de
productos de segunda mano o reciclados, ampliar la lista de tecnologias limpias a

tecnologias digitales, etc.).

En el area de la transicion verde, donde se estan llevando a cabo innovaciones
relevantes en materia de financiacion, se puede explorar el desarrollo de programas
de habitat banking *?> y créditos de carbono que promuevan la inversién en

conservacion de habitats, recuperacion de suelo, biodiversidad y desarrollo forestal,

42 Ver, por ejemplo, https://www.environmentbank.com/habitat-banking/.
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asi como otras acciones de adaptacidon y mitigacion del cambio climatico. Debido a
las dimensiones de las explotaciones forestales del Pais Vasco, por ejemplo, se puede
plantear el fomento de la agregacién de prestatarios para reducir los costes de

transaccion.

El impulso de una demanda de financiacidn sofisticada, necesaria para crear un
ecosistema de financiacién innovador, puede apoyarse en redes de centros de
operaciones con un ambito mas local, que permitan identificar proyectos verdes y
sostenibles, digitales y de alcance social relevantes para la realidad econémica y
social local y que generen beneficios en términos de bienestar y de los grandes
objetivos de las tres grandes transiciones. Asimismo, la disponibilidad de
herramientas de datos (por ejemplo, sobre el clima, sobre el alcance y utilidad de
diferentes soluciones técnicas e innovadoras) y la existencia de servicios de asistencia
y asesoria técnica, muy en especial para las empresas, les puede ayudar a valorar
las oportunidades y riesgos financieros de las distintas inversiones que podrian

acometer, con lo que se puede simplificar la toma de decisiones.

Instituciones e infraestructuras de mercado

Un mejor alineamiento de las capacidades y servicios de las instituciones e
infraestructuras del mercado financiero con los objetivos concretos de las grandes
transiciones facilitard la consolidacion del ecosistema de financiacién de actividades
sostenibles en el Pais Vasco. La Bolsa de Bilbao, por ejemplo, que ha coordinado las
diferentes subastas de bonos verdes del Gobierno Vasco, podria canalizar el interés
de diferentes inversores bancarios e institucionales para aumentar la liquidez de
productos financieros como bonos sostenibles, fondos ESG*3 que coticen en el
mercado bursatil, acciones de yieldcos o la creacion de indices de sostenibilidad que
faciliten las valoraciones de empresas y proyectos bajo criterios de sostenibilidad y

para difundir los resultados/informacién disponible.

La creacion de una plataforma o infraestructura que permita conectar a distintos
agentes (promotores de los diferentes proyectos, potenciales inversores en el ambito
financiero y no financiero, agencias de rating, Administracién publica, prestadores de
servicios...) puede dinamizar el mercado de productos y servicios financieros en el
ambito regional y facilitar la difusién de informacion y la comunicacion entre agentes

y divulgar los diferentes mecanismos de financiacién para las tres transiciones.

43 Environmental, Social and Governance.
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Regulacion y normativa

El desarrollo de un marco regulatorio y normativo adecuado y adaptado a las
necesidades de las grandes transiciones es otro de los pilares del desarrollo de un
ecosistema de financiacién competitivo, que impulse la oferta (y demanda) de

financiacion y la aparicion de agentes especializados y nuevos productos y servicios.

Las acciones del Gobierno Vasco en este ambito estan limitadas al alcance de sus
competencias (la mayor parte de la legislacidon y normativa financiera relevante se
define en el ambito de la UE y de los Estados miembros). Sin embargo, los gobiernos
regionales juegan un papel importante en la difusion del conocimiento sobre las

normas y sobre mejores practicas en su aplicacion y cumplimiento.

La elaboracion de una estrategia integral de financiacién de las tres transiciones (al
estilo de la Green Finance Strategy del Reino Unido —-ver HM Government (2019)-)
facilitard una orientacion adecuada de los esfuerzos del gobierno regional para
impulsar el capital y los flujos de financiacién y la innovacion en productos y servicios
financieros, alineando el marco legislativo y normativo vigente con la realidad
econdmica del Pais Vasco y con los retos particulares a los que se enfrenta en el
marco de las tres grandes transiciones. Coordinar el enfoque normativo y regulador
de Espaiia y de la UE con la realidad de la CAPV, difundir informacién relevante entre
agentes que operan en el entorno local y adoptar cdédigos de buenas practicas
alineados con la normativa vigente por parte de las instituciones publicas (y
difundirlos entre stakeholders relevantes) incrementara la eficiencia del ecosistema

financiador.

Desarrollo de conocimiento y capacidades

Resultard complicado crear un ecosistema financiador innovador sin desarrollar
conocimiento especializado y sin la aportacién de un pool/ de profesionales que, en
los ambitos publico o privado, contribuyan a valorar desde la dptica financiera nuevas
oportunidades de inversion y nuevos modelos de negocio o la viabilidad de nuevas
tecnologias disponibles, entender y difundir la normativa vigente relevante, etc. En
particular, deberia avanzarse en el desarrollo de capacidades y conocimiento
especifico y especializado en la Administracion vasca sobre nueva legislacidon vy
nuevas normas europeas (e.g., dentro de Pacto Verde Europeo), que requeriran su

aplicacion en el contexto del Pais Vasco y de sus objetivos especificos.

76

IKERKETAK



El papel de los Gobiernos en el desarrollo de ecosistemas eficientes de financiacién de inversiones

Jorge Ferndndez Gémez / Macarena Larrea Basterra

La creacion de nuevas redes de conocimiento y foros centrados en la financiacion de
proyectos relacionados con la sostenibilidad (e.g., sobre riesgos climaticos,
informacién, contabilidad, herramientas de reduccién del riesgo, gobernanza
empresarial, etc.) que acerquen a distintos tipos de agentes e instituciones
(empresas y asociaciones, Administraciones publicas, entidades educativas etc.)
facilitara la creacion y difusidon de conocimiento y capacidades. Asimismo, los centros
de formacion deberian reforzar sus programas de educacion especializada en el area
de la financiacion de proyectos innovadores dentro de cada transicion. Desde la dptica
empresarial, se deberia facilitar la creacién de una asociacidon empresarial o un foro
de participacién y cooperacion entre agentes en materia de financiacién sostenible

que represente a todo tipo de instituciones de inversion y empresas de servicios.

Innovacion en productos y servicios

La creacion de un instituto de investigacion y formacién especializado en la
financiacion de las grandes transiciones, similar al Green Finance Institute del Reino
Unido, pero con una perspectiva amplia de financiacion de proyectos y actividades
de I+D+i sostenibles, podria facilitar no solo la creaciéon de nuevo conocimiento y
capacidades (ver el apartado anterior) sino también facilitar la innovacién en
soluciones financieras, productos y servicios financieros adaptados a las necesidades
de las tres transiciones. En este sentido, podria aprovecharse el conocimiento y la
experiencia acumulada por el Instituto Vasco de Finanzas (en el ambito de los
vehiculos y canales de financiacién) o de Elkargi (para crear nuevos instrumentos de
reduccion del riesgo adaptados al nuevo contexto). Estos podrian, ademas, jugar un
importante papel en el desarrollo de una estrategia de financiacion del Gobierno
Vasco que contemple el conjunto de las transiciones, asi como de los objetivos de

desarrollo sostenible.

Por otro lado, el Gobierno Vasco puede canalizar fondos hacia actividades de I+D+i
en proyectos innovadores y empresas emergentes relacionadas con las grandes
transiciones vy utilizar otras herramientas de impulso a la innovacién (p. e€j.,
concursos) en productos y servicios de financiacion especializados y promover la
coordinacion entre bancos y servicios publicos para desarrollar productos como una
hipoteca verde, planes de financiacién de inversiones de eficiencia energética

mediante ahorros, etc.
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Las principales conclusiones de este trabajo son las siguientes:

Las grandes transiciones hacia sociedades y economias sostenibles van a
requerir volumenes muy significativos de inversion y de innovacion,
tecnoldgica y no tecnoldgica. La transformacion que proponen tanto la transicion
energético-medioambiental como la tecnoldgico-digital y la demografico-social, es de
un profundo calado y requerira el despliegue de nuevas infraestructuras, nuevas
tecnologias y nuevas formas de organizacion y colaboracion en todos los sectores y
cadenas de valor de la economia, afectando a todos los agentes (empresas,
ciudadania y Administraciones publicas). El valor de las inversiones previstas en las
proximas décadas sera ingente y sera necesario articular mecanismos y herramientas

eficientes y efectivas para financiarlas.

Los gobiernos en los distintos niveles de la administracion publica jugaran
un papel esencial en el impulso de la financiacion de las grandes
transiciones. La gran incertidumbre tecnoldgica, regulatoria y de mercado en torno
a los proyectos de inversidon relacionados con las revoluciones medioambiental y
digital y con el desarrollo de sistemas de servicios publicos avanzados, implica que
los mecanismos de financiacién tradicionales (p. ej., balance-sheet financing, project
finance) no son suficientes y generan un déficit de financiacion (financing gap) de
proyectos que son rentables desde el punto de vista social. Los gobiernos deberan
adoptar nuevos roles para resolver los fallos de mercado relacionados con la
financiacion y la innovacion, entre los que destacan la asuncidén de riesgos o de-
risking (especialmente para mitigar el riesgo de crédito y el riesgo de solvencia, por
ejemplo, de start-ups), la promocion de inversiones, especialmente en proyectos con
tecnologias aun no comercialmente maduras, el desarrollo de politicas innovadoras y
especialmente disefiadas para favorecer las inversiones en las grandes transiciones,
e impulsando la creaciéon de mercados financieros (p. ej., a través de emisiones de
capital o bonos enfocados a areas concretas, como los proyectos sostenibles) y la
innovacion, adoptando un papel mas activo en la promociéon de tecnologias vy

proyectos estratégicos.

En particular, los gobiernos regionales (y locales) estan especialmente bien
situados para facilitar el despliegue y ejecuciéon de proyectos relacionados
con las tres grandes transiciones y con la sostenibilidad en general. Esto es

asi por su proximidad al entorno econdmico, social y empresarial local en cada
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territorio y, porque, en la medida en que dispongan de recursos propios, tienen un
perfil y objetivos a menudo distintos del de los gobiernos en los niveles de
administracién aguas arriba. Ademas, su posicidn les permite involucrar y movilizar
las redes locales (empresariales, cientificas, de conocimiento, etc.) de manera
efectiva y eficiente, enfocar las relaciones con socios y recursos externos, incluyendo
financiacion, know-how técnico, etc., en las areas de mayor necesidad e interés y
liderar, poner en marcha, coordinar y organizar la accién colectiva de los distintos
agentes. Involucrar a los gobiernos regionales y municipales en la financiacién de las
grandes transiciones sera clave debido a la indiscutible dimensién local y regional de

las transformaciones en marcha.

El desarrollo de un ecosistema de financiacion innovador sera una fuente de
competitividad para las empresas de un territorio y para el territorio en
conjunto. La competencia entre empresas y entre territorios (Estados miembros de
la UE, regiones, municipios, etc.) por captar fondos de capital para proyectos de
transformacion sera intensa en los préoximos afios, como prueba el gran nimero de
iniciativas y proyectos presentados a los distintos Estados miembro de la UE para
conseguir financiacién dentro de la primera ronda de financiacion del programa
NextGenerationEU. La capacidad de los distintos territorios para identificar proyectos
y stakeholders relevantes y alineados con las grandes transiciones, por un lado, y
para garantizar apoyo financiero adicional a estos proyectos, por otro, facilitara la
captacién de recursos financieros y la consecucidon de proyectos innovadores que
incrementaran la competitividad de las empresas (a través de una mayor capacidad
de transformacién de sus propuestas de valor) e impulsaran las actividades de I+D+i
y el desarrollo de conocimiento especializado y nuevas capacidades en los territorios

que reciban los recursos.

La aproximacion estratégica a politicas de innovacioén y financiaciéon basada
en misiones orientadas a los grandes retos de la sociedad facilitara la
consecucion de cambios profundos y disruptivos, pero requiere un cambio
en la forma de actuar de los gobiernos. La evidencia empirica disponible sugiere
que las politicas de impulso de la innovacion y de la inversion y el desarrollo de
infraestructuras y capital fisico orientadas hacia “misiones” y objetivos concretos son
efectivas en generar cambios de calado en los ambitos tecnoldgico y no tecnoldgico
y dan lugar, de forma efectiva y eficiente, a transformaciones reales a lo largo de
toda la cadena de valor de la economia (produccidn, distribuciéon, consumo). Este

enfoque implica un cambio en la forma de actuar de los gobiernos, que se convierten
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en agentes que determinan la direccion de las transformaciones participando
activamente en ellas, con un enfoque de cambio sistémico y buscando alcanzar
eficiencia dindamica, contribuyen a la creacion y el desarrollo de nuevos mercados,
impulsan nuevos sistemas de innovacién y el desarrollo industrial en torno a ella y
adoptan un papel de “financiador paciente” en el marco de una visidn estratégica de

largo plazo.

Para impulsar las transiciones de manera eficiente, los gobiernos deberan
utilizar todo el rango de herramientas de apoyo disponibles, incluyendo
instrumentos financieros y no financieros, adaptandolas a la realidad de los
distintos proyectos. En particular, las estrategias de financiaciéon deberan, ademas,
adecuarse a la realidad de cada territorio y abarcar desde instituciones publicas de
financiacion hasta fondos de inversion, adoptando nuevos enfoques para la
contratacion publica y el uso de los presupuestos, desarrollando esquemas de
incentivos a la innovacion (p. ej., concursos de innovacion) y fomentando la
colaboracién entre las instituciones financieras. Resultard esencial conseguir que
distintas instituciones ofrezcan financiacién a empresas o agentes con proyectos en
distintas fases de la cadena de valor de la innovacion, desde la financiacion de
investigacion basica hasta el apoyo al desarrollo y comercializacién de tecnologia
avanzada, para superar el llamado valle de la muerte (death valley). Los esquemas
financieros deberan aplicar los distintos instrumentos de financiacion en funcién de
los perfiles de riesgo de los proyectos, la naturaleza de las actividades y la tipologia
de los agentes involucrados (p. €j., subsidios en proyectos de I+D con TRL bajos,
participacion en el capital para apoyar a empresas tecnoldégicas que busquen
incrementar su escala o instrumentos de deuda -p. ej., préstamos a largo plazo-

para actividades incrementales con menor riesgo).

El desarrollo de ecosistemas de financiacion locales competitivos debera
basarse en un enfoque integral y requiere la articulacion de una estrategia
de financiacion de actividades sostenibles de amplio calado. La estrategia de
desarrollo y consolidacion de los mercados de financiacion locales debera estar
adecuadamente alineada y coordinada con otras estrategias y politicas relevantes,
como las relativas a la competitividad industrial o a la innovacion, para garantizar un
énfasis en las tecnologias e innovaciones mas prometedoras, en las mejores
oportunidades tecno-industriales, dadas las fortalezas empresariales, y en las
necesidades de infraestructuras estratégicas mas relevantes para el territorio. El

gobierno debera también tener en cuenta que la estrategia de financiacién no es
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neutra y que el disefio de las politicas de financiacion de la innovacion (tipos de
agentes financieros involucrados, vehiculos, métodos, estructura y condiciones, etc.)
tendra consecuencias sobre la direccién de la innovacion y de las inversiones. Esta
estrategia de financiacion debe, por un lado, contribuir a fortalecer los pilares del
mercado de crédito (desarrollando la oferta de financiacién, con liderazgo publico en
aquellas areas donde hay fallos de mercado, impulsando la demanda de capital
dirigida hacia proyectos relevantes en el ambito de las tres grandes transiciones,
involucrando a instituciones financieras especializadas y desarrollando
infraestructura de mercado esencial -p. €j., de supervision, o normativa sobre
reporting-) y, por otro, impulsar el desarrollo de instrumentos de financiacion
innovadores (a través de normativa especifica, del desarrollo de nuevas capacidades
relativas a la financiacion de proyectos innovadores y de la innovacién en productos

y servicios —bonos, nuevas vias de financiacion, etc.-).

Con el objeto de movilizar capital privado sera necesario fortalecer los
canales de financiacion convencionales e impulsar nuevos canales y formas
de financiacion. La provision de fondos de capital publicos para la financiacién de
inversiones e innovacion en el ambito de las tres transiciones deberd complementarse
con grandes sumas de capital privado. Incrementar los niveles de financiacion
privada requerira fortalecer las garantias (o los perfiles de riesgo-rentabilidad de los
proyectos) para facilitar la financiacion estandar (via balances o a través de project
finance) y desarrollar nuevos esquemas (p. €j., publico-privados y con elementos de
“condicionalidad” o “inteligencia”, alineados con los objetivos de las misiones
dirigidas) que atraigan capital riesgo hacia aquellas &reas de actividad
(infraestructuras o proyectos de innovacion) con mas dificultad para atraer capital.
La colaboracion entre las instituciones publicas de financiacién, las instituciones
financieras convencionales y otros agentes de financiacién (fondos de inversion, etc.)
sera crucial para apalancar el esfuerzo inversor publico. Junto a esto, deberan
establecerse condiciones adecuadas para el crecimiento de sistemas y canales
alternativos de financiacion (p. €j., crowdfunding, aportacion de capital semilla para
start-ups proveniente de inversores privados no institucionales, inversiones peer-to-
peer, esquemas de deuda corporativa o empresarial, fondos de inversién no

bancarios...).

La innovacion en instrumentos y servicios de financiacion sera también
necesaria para incrementar los flujos de capital publicos y privados. Los

instrumentos de financiacion pueden, por ejemplo:
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a) ajustar sus parametros y su disefio a los perfiles de riesgo de los proyectos, las
actividades y los agentes involucrados (p. €j., subsidios en proyectos de I+D con TRL
bajos, participacién en el capital para apoyar a empresas tecnoldgicas que busquen
incrementar su escala o instrumentos de deuda -p. ej., préstamos a largo plazo-
para actividades incrementales con menor riesgo); o bien,

b) ofrecer perfiles de rentabilidad o de plazo, elementos de flexibilidad o de mitigacién
de riesgos (de crédito, por ejemplo) que faciliten la asignacion de capital por parte
de fondos de inversion privados a proyectos en torno a tecnologias o soluciones
innovadoras. Ademas, deben coordinarse los distintos tipos de financiacién
(subsidios, deuda, capital riesgo, participaciones, etc.) en las distintas fases de la
cadena de valor de la innovacidn (desde la investigacion basica hasta la
comercializacién de soluciones) para garantizar que las inversiones realizadas se

alineen con las misiones y con los objetivos de las transiciones.

Ademas de impulsar la oferta y la demanda de capital para financiar
proyectos relevantes, la estrategia territorial de financiacion debera dedicar
recursos a generar nuevas capacidades. La difusion de informacion sobre nuevas
tecnologias (p. ej., energéticas o digitales), sobre los objetivos de las misiones dentro
de las grandes transiciones y sobre las vias de financiacion potenciales, resultara
esencial para facilitar la identificacion de proyectos relevantes, en linea con las
necesidades econdmicas, medioambientales y sociales, y para movilizar capital
privado. Ademas, serd necesario incrementar la base de conocimiento y el nivel de
formacion sobre finanzas de las personas y de las empresas. Para ello, el gobierno
puede fomentar la creacién de instituciones de investigacion especializadas (o
generar nuevos conocimientos en instituciones ya existentes), impulsar el desarrollo
de redes, asociaciones empresariales y foros locales donde se difunda informacién y
conocimiento relevante sobre nuevas herramientas e instrumentos de financiacién
especificos en distintos sectores y para distintas tecnologias y distintos eslabones de
la cadena de valor de la innovacion o favorecer que el sistema educativo ofrezca
programas de formacidn especializados y que trasladen los uUltimos conocimientos en

relacién con los esquemas de financiacidn mas innovadores.
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Nota

Este trabajo es una extension del articulo Fostering green financing at the subnational
level. The case of the Basque Country, de los mismos autores, publicado en 2021 en

la Revista Ekonomiaz. Ver Fernandez Gémez y Larrea Basterra (2021).
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