Financiando las politicas climdticas y de
sostenibilidad: el impacto de los bonos
sostenibles en el Pais Vasco

Financing climate and sustainability policies: the impact
of sustainability bonds on the Basque Country

Las finanzas del clima se refieren al flujo de recursos financieros para luchar contra el cam-
bio climatico y contribuir al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). El mer-
cado de deuda puede jugar un papel esencial mediante los bonos sostenibles. Para financiar
proyectos alineados con los ODS y la Agenda Basque Country 2030, el Gobierno Vasco-Eus-
ko Jaurlaritza emiti6 en 2018 bonos sostenibles por 500 millones de euros. Los objetivos de
este articulo son evaluar el impacto individual de cada proyecto utilizando indicadores de
impacto econ6mico, social y ambiental; y estimar el impacto total del bono en la produc-
cidn, la renta y el empleo del Pais Vasco utilizando tablas input-output. Los resultados
muestran que por cada euro invertido aumenta la produccién en 1,69 € y la renta en
0,398€. Asimismo, por cada millon de euros invertidos se generan 16,79 empleos.

Klimaren finantzek finantza-baliabideen fluxuak aipatzen dituzte klima aldaketaren aurka bo-
rrokatzeko eta Garapen Jasangarriaren Helburuak lortzen laguntzeko (GJH). Zor-merkatuak
funtsezko papera joka dezake Bonu Jasangarrien bidez. GJH eta Agenda Basque Country
2030-rekin lerrokatutako proiektuak finantzatzeko, Eusko Jaurlaritzak bonu jasangarriak atera
zituen 2018an, 500 miloi euro guztira. Batetik, proiektu bakoitzaren inpaktu indibiduala eba-
luatzea da artikulu honen helburua, inpaktu ekonomiko, sozial eta ingurumen-inpaktuaren
adierazleak erabiliz; eta, bestetik, aintzat hartzea bonuaren inpaktu osoa Euskal Autonomia Er-
kidegoko produkzioan, errentan eta enpleguan, input-output taulak erabiliz. Emaitzek erakusten
dute inbertitutako euro bakoitzeko produkzioa 1,69 € handitzen dela eta errenta 0,398€. Hala-
ber, inbertitutako miloi euro bakoitzeko 16,79 enplegu sortzen dira.

Climate finance refers to the flow of financial resources for the fight against climate change
and contribute to the achievement of the Sustainable Development Goals (SDG). The debt
market can play an essential role through Sustainability Bonds. To finance projects aligned
with the SDGs and the Agenda Basque Country 2030, in 2018, the Basque Government
issued sustainability bonds for a total value of 500 million Euros. The aims of this paper are
to assess the individual impact of each project using economic, social and environmental
impact indicators; and to estimate the total impact of the bond on production, income and
employment in the Basque Country using input-output tables. Results show that, for every
euro invested, an increase in production of €1.69 and in income of €0.398 is generated.
Likewise, for every million Euros invested, 16.79 jobs are created.
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1. INTRODUCCION

Las finanzas del clima es un término que hace referencia al flujo de recursos fi-
nancieros asignados a la lucha contra el cambio climatico, tanto en su vertiente de
mitigacién como de adaptacién. Mds concretamente, segtin el Comité Permanente
de Financiacién de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climdtico (UNFCCC, por sus siglas en inglés), «las Finanzas del Clima tienen como
objetivo reducir las emisiones e incrementar los sumideros de gases de efecto inver-
nadero, asi como reducir la vulnerabilidad, mantener y aumentar la resiliencia de
los sistemas humanos y ecoldgicos ante los efectos adversos del cambio climdtico»
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(UNFCCC, 2014). Sin embargo, bajo este paraguas, caben dos posibilidades para el
uso de los fondos: por un lado, proyectos de mitigacién y adaptacién en paises en
vias de desarrollo (Pittel & Riibbelke, 2013; Trabacchi & Buchner, 2017) y, por otro
lado, la descarbonizacion de las economias desarrolladas (véase Larrea et al. (2018)
para un andlisis mds detallado).

En la decimoquinta Conferencia de las Partes (COP) de la UNFCCC celebrada
en Copenhague en 2009, se cred el llamado Fondo Verde del Clima para que los
paises desarrollados apoyasen financieramente a los paises en vias de desarrollo de
forma que estos tltimos pudiesen reducir sus emisiones de Gases de Efecto Inver-
nadero (GEI) y adaptarse a los impactos del cambio climatico (Copenhaguen Ac-
cord, 2009). En este sentido, el Acuerdo de Copenhague establecié que los paises
desarrollados se comprometerfan a proporcionar conjuntamente recursos por un
valor de 30 mil millones de délares para la creacién de un fondo de acceso répido,
dando prioridad a proyectos de adaptacién en aquellos paises mds vulnerables. En
cuanto a mitigacién y transparencia en la implementacién, esta cifra aumentaria
hasta los 100 mil millones de délares anuales para el ano 2020 (Galarraga et al.,
2009). La financiacién provendria de fuentes publicas, privadas, bilaterales y mul-
tilaterales.

Desde ese momento, las finanzas del clima han constituido un tema central en
las sucesivas cumbres del clima, incluyendo la COP 21 en la que se acordé el Acuer-
do de Paris (Galarraga et al., 2017). De hecho, fue en esta cumbre donde se fijé que
el objetivo de 100 mil millones se prorrogase hasta 2025, momento en el que se de-
terminaria un nuevo objetivo'. Por lo tanto, las finanzas del clima contintian ocu-
pando un espacio de gran relevancia, especialmente en lo relativo a cémo la comu-
nidad internacional plantea seguir adelante con la implementacién del Acuerdo de
Paris. El mundo académico también ha venido haciendo importantes avances en
torno a la gobernanza, la organizacién y el desembolso de la financiacién a nivel in-
ternacional (Persson et al., 2009; Butzengeiger-Geyer et al., 2011; Bird et al., 2011;
Carraro & Massetti, 2012). No obstante, sigue existiendo un debate sobre la distri-
bucidén de los fondos por tipos de proyectos, la cantidad a destinar a cada proyecto y
los plazos (Roman & Galarraga, 2016; Romén et al., 2017a; 2017b;). A pesar de que
los proyectos de adaptacién deberian tener misma prioridad que las actividades de
mitigacidn, existe un fuerte sesgo hacia financiar acciones de mitigacién — mitigation
bias — (Abadie et al., 2013), de forma que los fondos destinados para medidas de
adaptacién contintian siendo mucho menores, especialmente por parte del sector
privado. Una de las principales razones radica en la idea de que, apostando por ac-
ciones de mitigacidn, se reducirdn, a largo plazo, los costes de adaptacion (Buchner
et al., 2011). Ante este hecho, las instituciones se han limitado a proporcionar asis-

! La Unién Europea presentd, asimismo, una hoja de ruta hacia los 100 mil millones de délares para
movilizar esta cantidad de recursos en 2020 y el Gobierno espafiol anuncié recientemente la aportacién
de 150 millones de euros al Fondo Verde del Clima.

Ekonomiaz N.° 97, 1° semestre, 2020



FINANCIANDO LAS POLITICAS CLIMATICAS Y DE SOSTENIBILIDAD: EL IMPACTO DE LOS BONOS SOSTENIBLES
EN EL PAIS VASCO

tencia técnica y a centrarse en proyectos especificos de adaptacién que estén justifi-
cados bajo mandatos concretos (Fankhauser & Burton, 2011).

En este contexto, el mercado de deuda puede jugar un papel fundamental en la
financiacion de proyectos que contribuyan a la sostenibilidad ambiental y social. El
desarrollo del mercado de bonos verdes, sociales y sostenibles es clave para ello.

El primer bono verde surgié en el afio 2008 como resultado de una iniciativa
conjunta del Banco Mundial y el grupo financiero sueco Skandinaviska Enskila
Banken. Desde entonces, son cada vez mds los inversores que destinan parte de sus
carteras a apoyar proyectos ambientales, sociales y de buen gobierno. Los bonos ver-
des garantizan que el dinero asociado a su compra se destinard a financiar proyectos
con un impacto ambiental positivo. En sus once anos de historia, el mercado de ese
tipo de bonos ha pasado de estar dominado por organismos multilaterales como el
Banco Mundial a convertirse en un mercado en el que participan tanto gobiernos
como empresas publicas y organizaciones privadas.

Con el paso de los afios el concepto de bono verde se ha ampliado a otros bonos
temadticos como los bonos sociales (para apoyar causas sociales), los bonos azules
(para apoyar proyectos pesqueros y marinos sostenibles) o los bonos sostenibles
(para apoyar tanto proyectos sociales como ambientales). Los bonos sostenibles son
cualquier tipo de deuda emitida por instituciones publicas y privadas cuyos ingresos
se destinardn exclusivamente a financiar o refinanciar, parcial o totalmente, nuevos
y/o existentes, proyectos verdes y sostenibles que contribuyan a la consecucién de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

En 2018, el Gobierno Vasco-Eusko Jaurlaritza (GV-EJ) emitié bonos sostenibles
por 500 millones de euros, cuyos fondos serdn empleados para financiar proyectos
alineados con los ODS y la Agenda Euskadi Basque Country 2030. El objetivo de
este articulo es analizar el impacto de esta emisién desde una doble vertiente. En
primer lugar, se evaltia el impacto individual de cada proyecto financiado utilizando
indicadores de impacto econémico, social y ambiental (practica habitual en el con-
texto de la evaluacién de este tipo de bonos). En segundo lugar, se estima el impacto
total del bono en la produccidn, la renta y el empleo del Pais Vasco utilizando las ta-
blas input-output (en adelante, T10).

El articulo se organiza de la siguiente manera: el segundo apartado ofrece una
visién de los bonos sostenibles en Euskadi, seguido de un tercero en el que se expo-
ne la metodologia empleada. En el cuarto apartado se presentan los principales re-
sultados obtenidos y el tltimo recoge las conclusiones.

2. BONOS SOSTENIBLES EN EUSKADI

En 2015, la Asamblea General de Naciones Unidas aprobé la Agenda 2030 para
el Desarrollo Sostenible que retoma los ODS para 2000-2015. Estos principios no di-
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cen lo que tenemos que hacer, sino que definen el contexto para mejorar las politi-
cas publicas y fijar las prioridades adaptadas a cada realidad territorial.

Comprometido con la adaptacién de esta Agenda a escala local, el GV-EJ pre-
sent6 en 2018 la Agenda Euskadi Basque Country 2030, cuyo dmbito temporal abar-
ca el periodo 2016-2020. Esta estrategia refleja el grado de contribucién del Progra-
ma de Gobierno de la XI Legislatura (2016-2020) con los ODS (véase Gobierno
Vasco (2018)).

En este contexto, el GV-EJ ha desarrollado un Marco de Bonos Sostenibles des-
tinado a proyectos tanto verdes como sociales. Este marco estd alineado con los cua-
tro Principios de los Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés) y los Principios de
los Bonos Sociales (SBP, por sus siglas en inglés) establecidos por la Asociacién In-
ternacional de Mercados de Capitales (AIMC, 2017, 2018). Los cuatro principios,
que son los mismos para ambos tipos de bonos con la salvedad de la tipologia de
proyectos a los que podran ir destinados los fondos (principio 1), se describen a
continuacién.

+  Principio 1: Uso de los fondos. Los fondos deben ser destinados a proyectos
con claros beneficios de sostenibilidad. Dichos proyectos deben ser evalua-
dos y, cuando sea factible, cuantificados por el emisor. En el caso de que la
totalidad o una proporcién de los fondos sea utilizada para refinanciar, se re-
comienda que los emisores proporcionen una estimacién del porcentaje de
financiacion frente a la refinanciacion. Los tipos de proyectos mds comun-
mente financiados por los bonos sociales son: vivienda asequible; fortaleci-
miento y avance socioeconémico; seguridad alimenticia, infraestructura ba-
sica asequible y acceso a servicios esenciales; y generacion de empleo. En lo
que respecta a los bonos verdes, las tipologias de proyectos méds cominmen-
te financiados son: energfa renovable; eficiencia energética; prevencién de la
contaminacidn; gestion sostenible de recursos naturales, uso del suelo y agua
e insumos agricolas inteligentes; conservacion de la biodiversidad terrestre y
marina; transporte limpio; adaptacién al cambio climdtico; productos ecoe-
ficientes y adaptados a la economia circular; edificios ecoldgicos.

+ Principio 2: Proceso de evaluaciéon y selecciéon de proyectos. El emisor de los
bonos debe comunicar a los inversores los objetivos de sostenibilidad, el pro-
ceso a través del cual determina la forma en que los proyectos encajan dentro
de las categorias anteriores y los criterios de elegibilidad incluyendo, si cabe,
los criterios de exclusién y cualquier otro proceso que sirva para gestionar
riesgos v costes asociados a los proyectos. Para ello, deben ser transparentes y
permitir la evaluacién externa.

+  Principio 3: Gestion de los fondos. Los fondos deben estar controlados por el
emisor de manera apropiada y transparente y atestiguados por el emisor de
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manera formal. Asimismo, el emisor permitird la revision complementaria por
parte de un auditor o un tercero para verificar el método de seguimiento.

+ Principio 4: Elaboraciéon de informes. El emisor deberd hacer y mantener in-
formacion actualizada anualmente sobre el uso de los fondos y los beneficios
de sostenibilidad obtenidos. Debe incluir una lista de proyectos a los que se
han asignado los fondos, asi como una breve descripcidn de los proyectos y
la cantidad asignada. Se recomienda utilizar indicadores cualitativos (y cuan-
titativos cuando sea posible) del rendimiento de los bonos.

A través de la Bolsa de Bilbao, el GV-E]J emitié en junio de 2018 por primera vez
bonos sostenibles por importe total de 500 millones de euros®. Dichos bonos tienen un
plazo de 10 afios y devengardn un cupén anual del 1,45%. Los fondos seran empleados
para financiar proyectos alineados con la Agenda Euskadi Basque Country 2030.

El objetivo dltimo es que Euskadi avance hacia el cumplimiento de los ODS, un
tema en el que nuestra comunidad prospera a buen ritmo si se compara con otras
comunidades auténomas. En 2017, Euskadi se encontraba entre las dos comunida-
des auténomas que mejor se comportaban en relacién con sus compromisos y avan-
ces hacia los ODS: estaba, por ejemplo, entre las cuatro con mayor igualdad (ODS
10) y mostraba también su fortaleza en temas ambientales. Por el contrario, existia
un escaso desarrollo de las energias asequibles y no contaminantes (ODS 7) y un
mal comportamiento en la vertiente mitigacién del cambio climatico (ODS 13)
(Observatorio de la Sostenibilidad, AIS Group & Fundacién Ciudadania, 2019).

3. METODOLOGIA

El impacto se ha evaluado desde una doble vertiente. En primer lugar, se ha eva-
luado el impacto individual de cada proyecto financiado utilizando indicadores de
impacto econémico, social y ambiental (prictica habitual en el contexto de la eva-
luacién de este tipo de bonos). En segundo lugar, se ha estimado el impacto total del
bono en la produccién (dimensién econémica), la renta y el empleo (dimensién so-
cial) del Pais Vasco utilizando las TIO.

3.1. Indicadores de impacto

Como se ha mencionado anteriormente, las emisiones de los bonos sostenibles si-
guen los Principios de los Bonos Verdes y los Principios de los Bonos Sostenibles esta-
blecidos por la Asociaciéon Internacional de Mercados de Capitales. El Principio 4 referi-
do a la necesidad de elaborar informes sobre el uso hecho de los fondos y los beneficios
obtenidos, recomienda utilizar indicadores cualitativos y, cuando sea posible, cuantita-
tivos, para medir el impacto individual de los proyectos financiados con el bono.

2 Tras el éxito de la esta primera emisién, en abril de 2019 se realizé una segunda por importe de 600
millones de euros.
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Desde la emision de los primeros bonos hace ya mas de una década, han sido
muchos los gobiernos, organismos multilaterales y empresas que han elaborado in-
formes de impacto basados en indicadores. Los indicadores empleados han sido ge-
neralmente estdticos (es decir, se refieren al afio de emisién del bono que se desea
evaluar y no tiene en cuenta la evolucién del indicador en anos anteriores), aunque
cuestiones como la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero ha sido
en ocasiones estimada para la vida util del proyecto financiado. El cuadro n° 1
muestra indicadores tipo empleados.

Cuadrone 1. INDICADORES TIPO EMPLEADOS EN INFORMES DE IMPACTO

InsinisetEn Regier ben’:;ig:rios glir:g:cc;gs e\%'géo Z':g::%c’;; s
Renania del Norte (1 (1) My (@

Adif 2

Comunidad de Madrid (1 My @
Flandes 1y @) My (@ My (@
Regién Isla de Francia My My @ My (@

Nordea" ) @)
B o o

Caja Rural de Navarra My@

Banco Mundial 2 @ @

Notas: (1) Bonos sociales; (2) Bonos verdes; Grupo financiero noruego.

Fuente: Wuppertal Institut (2019); ADIF (2018); Comunidad de Madrid (2017); Flanders State of the Art (2018);
Regidn lle-de-France (2017); Nordea (2018), International Finance Corporation (2018); Caja Rural de Navarra (2018);
Banco Mundial (2019).

El indicador mds utilizado en los informes de impacto de gobiernos regionales
para reportar los resultados de los bonos sociales es el nimero de agentes beneficia-
dos por el proyecto. Informes como los de la Comunidad de Madrid, Flandes, la Re-
gion Isla de Francia o Renania del Norte emplean indicadores como el nimero de
familias con vivienda social o el nimero de estudiantes que reciben ayudas para es-
tudios. Otros indicadores empleados son el ntimero escuelas de educacién especial o
el nimero escuelas publicas. Los resultados de los bonos verdes se reportan utilizan-
do indicadores como el ahorro de materiales y emisiones, el ahorro de agua o el ma-
terial reciclado o el nimero de vehiculos limpios adquiridos. El cuadro n° 2 muestra
algunos indicadores utilizados por gobiernos regionales.
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Cuadro n°2. ALGUNOS INDICADORES EMPLEADOS POR GOBIERNOS

Ejemplos de indicadores Regiones que los emplean

Bonos sociales

Vivienda social (familias) Comunidad de Madrid
Ayudas para familias vulnerables Comunidad de Madrid
Numero de centros de educacion con ayudas Flandes

Creacion de empleos para personas desfavorecidas Renania del Norte
Numero de estudiantes con ayudas/ becas Flandes; Renania del Norte
Numero de estudiantes que acogera la nueva escuela Regidn Isla de Francia

Numero de hogares a los que suministrara energia un nuevo - .
Regién Isla de Francia

proyecto
Numero de escuelas de educacién especial Comunidad de Madrid
Nimero de escuelas publicas Comunidad de Madrid

Bonos verdes

Flandes y Comunidad de

Material reciclado (t) Madrid
Ahorro de materiales (t) Renania del Norte
Ahorro de agua (m3) Renania del Norte
Suelos con subsidios para uso sostenible (h?) Renania del Norte
Ahorro de emisiones” Renania del Norte
Il’\(l;'ég:g;o de vehiculos limpios comprados y puntos de Comunidad de Madrid

"“El ahorro de emisiones se circunscribe a cuestiones muy concretas como la rehabilitacién de edificios, el cambio
en el uso de modos de transporte o la transicion energética (eficiencia energética y energias renovables).

El informe de impacto del bono sostenible Euskadi utiliza indicadores capaces
de mostrar cémo los programas financiados han contribuido a avanzar hacia los ob-
jetivos planteados. Los impactos sociales se miden generalmente en términos de nt-
mero de beneficiarios (por ejemplo, estudiantes que reciben becas, personas que
perciben distintas ayudas para vivienda o personas con dificultades de inclusién con
empleo). Los impactos ambientales se miden, por lo general, considerando mejoras
fisicas (por ejemplo, ahorro energético, superficie de suelo restaurada, ahorro de
materiales o reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero). El cuadro n° 3
resume los proyectos y programas financiados con cargo al fondo sostenible Euska-
di, sus objetivos y los indicadores seleccionados para hacer el seguimiento de sus re-
sultados e impactos.
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Los proyectos y programas cuyo impacto se debe medir, se financian con cargo
al bono sostenible y otras fuentes de financiacién. Por lo tanto, una vez selecciona-
dos los indicadores a medir, ha sido necesario desagregar el impacto total entre la
parte atribuible al presupuesto total ejecutado en el afio 2018 y la parte atribuible
al bono sostenible. Para ello, se ha trazado la relacién entre el presupuesto total
ejecutado en 2018 en las categorias de proyectos y programas elegibles (y, por
tanto, susceptibles de ser financiadas con el bono sostenible) y la proporcién de
ese presupuesto que ha sido financiado con cargo al bono sostenible. De este
modo, se ha podido determinar la parte del impacto de cada proyecto atribuible
al bono sostenible.

3.2. Analisis input-output

Para estimar el impacto que la emisién de bonos sostenibles en Euskadi ha teni-
do sobre la produccién, la renta y el empleo de la comunidad se ha utilizado un mo-
delo input-output de demanda (véase Anexo n° 1), al que se le ha afnadido informa-
cién adicional sobre el empleo y la renta generada. Los datos relativos a las TIO y al
empleo por sectores provienen de Eustat (Eustat, 2015).

Las TIO permiten desagregar el impacto total generado por una determinada
politica (en nuestro caso, la emisién de bonos sostenibles) entre impacto directo, in-
directo e inducido.

+ Los impactos directos recogen los aumentos en la produccién (demanda fi-
nal) como consecuencia de los fondos destinados a proyectos sostenibles. Es
decir, vienen determinados por el impacto inicial (aumento de la produc-
cién) que se producird unicamente en los sectores financiados.

+ En cambio, los impactos indirectos recogen aquellos efectos que se generan
como consecuencia del efecto multiplicador que sobre la economia tiene el
impacto directo (Ansuategi et al., 2014). El incremento de la produccién por
parte de los sectores directamente financiados implicard que estos aumenten,
a su vez, la demanda de bienes y servicios al resto de sectores. Los impactos
indirectos recogen, por lo tanto, los ajustes en el nivel de produccién del res-
to de sectores como consecuencia del aumento de la demanda de bienes y
servicios.

+ No obstante, una expansién de la demanda y de la produccién también ven-
drd acompanada de un aumento de la renta disponible para el consumo. Los
impactos inducidos son, por lo tanto, aquellos generados por el efecto ex-
pansivo de la interaccién renta-consumo. Es decir, determinan el efecto que
supone destinar fondos para financiar proyectos sostenibles para las familias
en lugar de para los sectores productivos como ocurre con los impactos di-
rectos e indirectos.
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4. RESULTADOS

4.1. Impacto econémico, social yambiental de cada proyecto

El Gobierno Vasco-Eusko Jaurlaritza ejecut6 en 2018 un presupuesto total su-
perior a 2.750 millones € en proyectos que corresponden con las categorias de
proyectos elegibles y susceptibles, por tanto, de ser financiadas con el bono soste-
nible. Algo mds de 2.575 millones de € se han destinado a proyectos sociales y los
restantes 175 millones de € a proyectos verdes. Del presupuesto total ejecutado, se
han financiado con cargo al bono sostenible Euskadi proyectos por valor de 500
millones € que cumplen los criterios de elegibilidad. De estos, cerca de 338 millo-
nes de € (67,58%) se han destinado a proyectos sociales y los restantes 162 millo-
nes de € (32,42%) a proyectos verdes.

El grafico n° 1 muestra el total elegible, el presupuesto ejecutado en categorias
de proyectos susceptibles de ser financiadas mediante el bono sostenible y la cuan-
tia finalmente financiada con el bono sostenible. Dentro de los proyectos financia-
dos con el bono, se muestra la proporcién de proyectos verdes y de proyectos so-
ciales financiada.

Grdfico n 1. PROYECTOS ELEGIBLES, PRESUPUESTO EJECUTADO Y
PRESUPUESTO (VERDE Y SOSTENIBLE) FINANCIADO CON
EL BONO SOSTENIBLE EUSKADI

3.000.000.000
2.500.000.000
32,42%
2.000.000.000
1.500.000.000
67,58%
1.000.000.000
1.000.000€ h.
500.000.000 e

0

Proyectos de categorias sociales

Ejecutad Elegibl Fi iad q
M Ejecutado M Elegible inanciado Proyectos de categorias verdes

Fuente: Gobierno Vasco, 2019.

Finalmente, se han trazado los proyectos y las proporciones de cada uno de ellos
financiados con la parte verde y la parte social del bono. Para ello, se ha tenido en
cuenta su grado de alineacién con los ODS vy, por tanto, con los objetivos del Pro-
grama de Gobierno de la XI Legislatura (2016-2020). El resultado es la financiacién
via bono que refleja el cuadro n° 4, donde se recoge la proporcién del presupuesto
de cada categoria de proyecto financiada con cargo al bono sostenible.
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Cuadro n°4. PROPORCION DEL PRESUPUESTO EJECUTADO FINANCIADO
CON EL BONO SOSTENIBLE, POR CATEGORIAS DE PROYECTO.
LAS CIFRAS SE MUESTRAN EN MILLONES DE EUROS

Categorias de proyectos Elegible Ejecutado  Asignacién Ejecutado financiado

(a) bono (b) con bono (b)/(a)
Vivienda asequible 110 126,1 68,4 54,24%
Educacion 151 122,5 45,6 37,22%
Salud 235 1787 75 4,2%
Avance socioecondmico 210 442,5 1371 30,98%
Generacién de empleo 104 96,9 11,9 12,28%
Proyectos bono social 810 2575 338 13,13%
Transporte limpio 148 138,2 128,2 92,76%
reemdayeonoldele gy 4y 5710
Gestion sostenible agua y aguas 1 172 168 97.67%
residuales
w0
Eficiencia energética 2,3 1,5 15 100%
Adaptacién CC 0,7 0,4 0 0%
Energia renovable 15,000 9.6 9.6 100%
Proyectos bono verde 190 175 162 92,57%
Total 1000 2750 500 18,18%

Fuente: Basado en Gobierno Vasco (2019).

En el cuadro n° 5 se muestra la alineacién de cada categoria con los ODS, asi
como los impactos individuales que cada programa ha tenido. Como se observa, la
Renta de Garantia de Ingresos es la partida que ha recibido mds financiacion, segui-
da por las inversiones en sanidad destinadas a la modernizacion del sistema sanita-
rio (apertura secuencial de los servicios pendientes del Hospital Urduliz-Alfredo Es-
pinosa), apertura de nuevos centros (Hospital de Eibar) y ampliacién de algunos ya
existentes (Hospital Universitario Araba), y las ayudas al alquiler de vivienda. En
cuanto a las nuevas infraestructuras ferroviarias, el desarrollo de nuevas infraestruc-
turas y la mejora de las ya existentes ha supuesto también un paso mads hacia la acce-
sibilidad universal y la movilidad sostenible (ampliacién del tranvia de Vitoria-Gas-
teiz, obras de desdoblamiento y construccién de la nueva estacién de Ermua o la
modernizacién de movilidad urbana con el soterramiento del ferrocarril en Duran-
go). Por su parte, la gestién de residuos, la mejora de la calidad del suelo y la restau-
racién y mejora de los ecosistemas son las partidas con menos financiacién.
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4.2. Impacto total en la produccién, la renta y el empleo’

El cuadro ne 6 resume el impacto total sobre la produccién la renta y el empleo
de los 500 millones de €. Por columnas se recoge el impacto directo, indirecto, in-
ducido y la suma de los tres anteriores. El multiplicador se refiere al efecto de arras-
tre sobre la produccién vy la renta generada por cada euro invertido en proyectos
sostenibles, asi como sobre los empleos creados por cada millén de euros invertidos.

Cuadro n°6. IMPACTOS DE LAS INVERSIONES DERIVADAS DE LA EMISION
DE BONOS SOSTENIBLES

IMPACTOS

Directos Indirectos Inducidos TOTAL Multiplicador

Produccién (millones €) 500 245,9 97,3 843,3 1,69
Renta (millones €) 159,4 39,7 1991 0,40
Empleo (nimero de empleos) 6.450 1.944 8.394 16,79

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del anélisis.

Los resultados muestran que las inversiones derivadas de la emisién de bonos
sostenibles generan un incremento de la produccion total® de alrededor de 843 mi-
llones de €. Al efecto directo (500 millones) hay que sumarle otros 246 millones de
€ generados por el efecto arrastre en los sectores productivos (impacto indirecto) y
otros 97 millones de € por el aumento del consumo derivado del incremento de
renta (impacto inducido). Por lo tanto, los impactos indirectos e inducidos juegan
un papel fundamental que no debe obviarse, mds atin cuando se observa que, en
muchos casos, sus efectos son superiores a los efectos directos. Esto se visualiza con
el multiplicador, el cual indica que cada euro gastado/invertido genera un aumento
de la produccién de 1,69€.

No obstante, el incremento de la produccién no se transforma en su totalidad
en renta disponible, pues una parte se destina a las importaciones o al pago de im-
puestos (Ansuategi ef al., 2014). De este modo, el impacto directo sobre la renta es
menor, alrededor de 159 millones de €. A esto habria que afiadir el impacto induci-
do, que alcanza los 40 millones de €. El efecto multiplicador es 0,40, lo que significa
que cada euro invertido genera 0,40 euros de aumento de renta disponible.

7 En el Anexo n° 2 se encuentra la tabla que recoge la asignacién de los 500 millones de euros por sec-
tores (Cuadro n° 10).

8 Los datos deben ser interpretados con cautela, ya que las TIO corresponden a periodos diferentes. En
concreto, las ultimas TIO ofrecidas son del afio 2015.
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Los empleos creados ascenderfan a 8.394, de los cuales 6.450 serian directos e
indirectos y 1.944 inducidos. El efecto multiplicador es de 16,79, es decir, cada mi-
116n de euros invertidos genera 16,79 empleos.

Desagregando los impactos por ramas de actividad, los resultados muestran una
tendencia similar: los impactos indirectos e inducidos son importantes y deben, por
lo tanto, considerarse a la hora de poner en marcha una determinada politica.

99

El cuadro n° 7 resume los impactos sectoriales sobre la producciéon. Las ramas
donde se localizan los mayores incrementos son:

+ Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas.

+  Construccién.

+ Transporte, almacenamiento y comunicaciones.

+ Industria manufacturera.

+  Produccién y distribucion de energia eléctrica, gas y agua.

Entre ellas representan casi el 76,02% del impacto total.

Cuadron° 7. IMPACTOS SOBRE LA PRODUCCION POR SECTORES

ECONOMICOS (millones de €)
Directo Indirecto Inducido

Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas 107,1 40,4 24,8
Construccion 126,2 42,9 2,8
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 97,5 35,8 8,1

Industria manufacturera 32,2 45,5 9.1

;razi/u;:;tﬁan y distribucién de energia eléctrica, 26,6 35,2 6,8
Comercio y reparacién 8,7 19,3 14,0
Educacion 30,4 1,8 2,6
Hosteleria 18,9 2,7 13,2
SA(;:;;\a/ilgsdes sanitarias y veterinarias; servicios 20,2 22 39
Intermediacién financiera 54 12,5 4,0
Otras actividades sociales y servicios personales 8,1 2,7 59
Industrias extractivas 10,2 3,0 0,1

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura 48 0,64 0,3
Administracién publica 2,4 1,2 0,2
Pesca, acuicultura 1,3 0,1 0,1

Hogares que emplean personal doméstico 0 0 1.4

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del anélisis.
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Analizando por tipo de impacto, se observa que, en el caso de los impactos in-
directos, destacan «Industrias manufactureras» y «Construcciéon» y «Alquiler, in-
mobiliarias y servicios a empresas». Esto responde a la logica de que se trata de
sectores dedicados a la producciéon de bienes intermedios que serdn demandados
por las industrias directamente financiadas por los bonos (especialmente por las
que trabajen en el dmbito de la rehabilitacién de viviendas, la construccion de
nuevos medios de transportes o la instalacién de energias renovables) y de secto-
res orientados a la prestacion de servicios necesarios para, por ejemplo, el fomento
de la formacién de empleo o la elaboracién de planes, campafas y proyectos de
recuperacion y mejora medioambiental, entre otros. Respecto a los impactos in-
ducidos, son especialmente llamativos los casos de «Alquiler, inmobiliarias y servi-
cios a empresas», «Comercio y reparacion» y «Hosteleria», lo cual es coherente, ya
que hay que recordar que el impacto inducido es aquel que se genera por el efecto
expansivo de la interaccion renta-consumo. Cuanto mayor sea la renta de los ho-
gares, mayor serd su consumo de bienes y de servicios.

Como ya se ha explicado, el incremento de la demanda final de los sectores su-
pondrad un aumento de la produccién total vasca y, por ende, de su renta. Esto, a su
vez tendrd efectos adicionales en el consumo de las familias, incrementando de nue-
vo con ello la demanda final. No obstante, como no todos los sectores productivos
tienen la misma capacidad de generar renta, es necesario estimar especificamente los
impactos sobre la renta. Los sectores econémicos que generan mayores rentas’
(Cuadro ne 8) son:

+ Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas (sobre todo, servicios de arqui-
tectura e ingenieria e investigacién y desarrollo)

+ Transporte, almacenamiento y comunicaciones.
+  Construccidn.
+ Hosteleria.

+ Industria manufacturera (sobre todo, construccién metilica, ingenieria me-
cénica, material de transporte y material y equipo eléctrico).

Estas actividades destacan por ser sectores muy especializados y que requieren
profesionales altamente cualificados y que, por ende, tienden a generar rentas regio-
nales elevadas.

° En el Anexo n° 3 se encuentran los cuadros que recogen los coeficientes y los multiplicadores de
renta y empleo, por ramas de produccién (Cuadros n° 11y 12).
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Cuadron° 8. IMPACTOS SOBRE LA RENTA POR SECTORES

Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Construcciéon

Hosteleria

Industria manufacturera

Produccién y distribucién de energia eléctrica, gas y agua
Educacién

Otras actividades sociales y servicios personales
Actividades sanitarias y veterinarias; servicios sociales
Comercio y reparacién

Intermediacién financiera

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura

Pesca, acuicultura

Administracién publica

Industrias extractivas

Hogares que emplean personal doméstico

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del anélisis.

Directo +
Indirecto

60,9
298
13,8
14,0
9.3
9,0
64
50
45
4,1
1,6
08
0,2

0

(millones de €)

Inducido
21,6
6,4
29
2,0
24
1,5
0,6
04
0,7
1,0
0,177
0,015
0,001
0,003

0,004

En cuanto al empleo (Cuadro n° 9), los sectores que mds se verdn favorecidos serdn:

+ Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas.

+ Transporte, almacenamiento y comunicaciones.

+  Construccién.
»  Educacién.

» Industria manufacturera.

Légicamente, se trata de sectores a los que la Administracion vasca ha dado es-
pecial importancia y que, por lo tanto, se beneficiardn directamente de la emisién de

bonos sostenibles.
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Cuadro n° 9. IMPACTOS SOBRE EL EMPLEO POR SECTORES

(nimero de empleos)

Iizi:*lei::gt; Inducido
Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas 1.696 1.059
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1.312 315
Construccion 1.177 140
Educacién 613 31
Industria manufacturera 469 118
Hostelerfa 321 32
Comercio y reparacién 205 99
Actividades sanitarias y veterinarias; servicios sociales 195 72
Produccién y distribucion de energia eléctrica, gas y agua 145 49
Otras actividades sociales y servicios personales 117 19
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura 82 1
Intermediacién financiera 48 9
Administracion publica 28 0
Industrias extractivas 25 0
Pesca, acuicultura 17 0
Hogares que emplean personal doméstico 0 0

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del anélisis.

5. CONCLUSIONES

El mercado de bonos puede jugar un papel fundamental en materia climdtica y
de sostenibilidad, y de hecho son bastantes ya las iniciativas que se estdn poniendo
en marcha en todo el mundo para financiar proyectos de adaptaciéon al cambio cli-
madtico, mitigacién y otras cuestiones relacionadas con la sostenibilidad. La emisién
de bonos sostenibles para financiar proyectos verdes y socialmente responsables es
un ejemplo que, aunque todavia limitado, representa el potencial de este instrumen-
to. En el marco de la Agenda Euskadi Basque Country 2030, el GV-EJ emiti6, en
2018, bonos sostenibles por valor de 500 millones de euros. El 67,58% de los fondos
obtenidos fueron destinados a proyectos sociales, frente al 32,52% que se emplearon
en cuestiones medioambientales. La categoria de avance socioeconémico, y en parti-
cular la Renta de Garantia de Ingresos, fue la partida que mayor financiacion reci-
bid, beneficidndose de ella 11.020 personas. Asimismo, 78.909 estudiantes (universi-
tarios y no universitarios) recibieron una beca y 20.402 personas obtuvieron ayudas
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para el alquiler de vivienda. Se ha mejorado también el reciclaje y se ha impulsado el
ecodisefio creando empleo y formando a jévenes. Se han ampliado, igualmente, el
nimero de actuaciones en materia de saneamiento de agua y de restauracion y me-
jora de ecosistemas y cauces de rios.

Sin embargo, ademds de los impactos propios de cada proyecto financiado, los
fondos obtenidos mediante la emisién de 500 millones tendrdn un impacto sobre la
produccion, la renta y el empleo en Euskadi, ya que muchos sectores productivos se
veran directamente beneficiados (como, por ejemplo, los relacionados con la rehabili-
tacién de viviendas) y otros lo hardn indirectamente por el efecto de arrastre de los
primeros. Las TIO, que ha sido la metodologia empleada, permiten desagregar el im-
pacto total en impactos directos, indirectos e inducidos, ya que, al aumentar la de-
manda en un sector, se generara no solo un incremento en la produccién de ese sector
(efecto directo), sino también un incremento del consumo interno (demanda de in-
puts) por parte de ese sector, favoreciendo positivamente al resto de sectores, los cuales
veran aumentada adicionalmente su demanda. Este incremento de la demanda total se
traducird en mayor renta para los consumidores, los cuales aumentardn consumo vy,
por ende, de demanda final. Los resultados indican que los impactos indirectos e in-
ducidos representan una parte considerable del impacto total, por lo que deben incor-
porarse en cualquier andlisis. Los sectores mas beneficiados por esta emisiéon han sido
«Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas», «Construccién», «Transporte, alma-
cenamiento y comunicaciones», «Industria manufacturera», «Educacién», «Hostele-
ria» y «Produccién y distribuciéon de energia eléctrica, gas y agua». En definitiva, la
emision de bonos sostenibles ha beneficiado la estructura econémica y social de Eus-
kadi, generando renta y empleo, y sentando las bases para avanzar hacia el cumpli-
miento de las tres dimensiones necesarias para un desarrollo sostenible.
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ANEXOne°1
METODOLOGIA CUADROS INPUT-OUTPUT

En este Anexo se presenta el modelo input-output (I-O) de demanda (o modelo
de Leontief) utilizado en este estudio.

Las TIO permiten representar empiricamente la estructura econdémica completa
de la economia, al analizar las multiples relaciones entre los sectores que la com-
ponen y las relaciones entre estos sectores y el resto de las economias con las que
intercambian bienes y servicios (véase Ferndndez et al. (1999) para un andlisis mds
detallado). Muestran la produccién total de cada sector (output) y el destino de di-
cha produccién (parte de ella serd adquirida por el resto de los sectores — inputs —
para utilizarla en su propio proceso productivo). Por ello, el modelo I-O permite
estimar los cambios en la produccién ante cambios en la demanda final.

La identidad contable que se cumple para todos los sectores j es la siguiente:
(1]

donde gj es la produccién del sector j-ésimo, y;la demanda final del sector j-ési-
mo (suma del consumo privado y publico, formacién bruta de capital y expor-
taciones) y x;j los flujos del sector i-ésimo al sector j-ésimo (consumo interme-
dio). n es el nimero de ramas de produccién.

En términos matriciales:

En términos matriciales: (2]

o lo que es lo mismo:
(3]

donde y X es la matriz
de transaccién interindustrial (Ansuategi et al. 2014).

A partir de [3], se puede calcular la matriz de coeficientes técnicos que recoge el
porcentaje que representa cada input sobre la produccion final. Al existir una re-
lacién entre el sector vendedor iy el sector comprador j:

(4]

el modelo quedaria de la siguiente forma:

(5]
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o lo que es lo mismo:

(6]

donde la matriz A es la matriz de coeficientes técnicos, q el vector de produc-
cién total e y el vector de la demanda final. Cada coeficiente de la matriz, [a;] ,
mide la produccién del sector j que proviene del sector i.

107

A partir de la matriz de coeficientes técnicos, se obtiene la ecuacién bdsica del
modelo —la matriz inversa de Leontief —. Para ello,

(7]

(8]
donde I es una identidad. Despejando g:

(9]

donde B es la matriz inversa de Leontief. Los coeficientes de esta matriz, [bj] reco-
gen el efecto multiplicador producido en el conjunto de la economia cuando se
incrementa la demanda final (Ferndndez et al., 1999): cada coeficiente indica la
cantidad adicional que el sector i necesita producir para satisfacer el aumento de
una unidad adicional en la demanda final del sector j. Cada elemento de la diago-
nal principal es mayor que 1 (bj;j>1), puesto que recoge tanto el efecto directo del
aumento de la demanda sobre la produccién de su propio sector como los efectos
indirectos generados sobre otros sectores (Ansuategi ef al., 2014).

(10]

Por lo tanto, los coeficientes de esta matriz B recogen directamente los multipli-
cadores sobre la producciéon. En cambio, para poder obtener los coeficientes so-
bre la renta y el empleo (efectos multiplicadores), habria que multiplicar dicha
matriz por los coeficientes asociados a dichos indicadores.

El multiplicador del impacto sobre el empleo viene dado por:
(11]
donde 7 es el vector de coeficientes de empleo que toman la siguiente forma:

[12]

donde L; es el empleo del sector i-ésimo. Los mismos pasos se seguirian para la
renta.
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No obstante, este modelo no tiene en cuenta el sector familias como un sector
mads, por lo que no permite visualizar la interaccién renta-consumo. Para in-
cluirlo, se debe ampliar la matriz X con una nueva fila (renta total disponible
RD) y una nueva columna (consumo privado CF), tal que:

(13]
(14]

donde X" y A" son la matriz intersectorial y la matriz de coeficientes técnicos
ampliados, respectivamente, y donde:

[15]
Siguiendo los mismos pasos que se han realizado anteriormente, se obtiene que:

(16]
tal que:
(17]

donde bj; representa la renta adicional generada en el sector i si la demanda del
sector j aumenta en una unidad:

(18]

donde mide la cantidad adicional producida por el sector i-ésimo si la de-
manda final del sector j-ésimo aumenta en una unidady  es la renta adicional
generada en el sector i-ésimo si la demanda final del sector j-ésimo se aumenta

en una unidad. A partir de aqui, se obtienen los multiplicadores de impacto.

* Multiplicador del impacto econémico global sobre la produccién. Para el
sector j, el multiplicador se calcula como la suma de los elementos de una
columna de la matriz de multiplicadores de la produccidn:

(19]

* Multiplicador del impacto econémico global sobre el empleo. El procedi-
miento es igual que en los casos anteriores, tal que:

(20]

Asi, se obtiene el empleo total generado, dentro del territorio, ante un aumento
de la demanda del sector j en una unidad.
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* Multiplicador del impacto econémico global sobre sobre la renta: se multi-
plica cada elemento de la matriz B” por los coeficientes de renta 7, tal que:

[21]

Asi, se obtiene la renta total generada, dentro del territorio, ante un aumento de

la demanda del sector j en una unidad.

ANEXOne2

ASIGNACION DE FONDOS POR SECTORES

Cuadro ne10. ASIGNACION DE FONDOS POR SECTORES

Construccion

Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Industria manufacturera

Educacién

Produccién y distribucion de energia eléctrica, gas y agua
Actividades sanitarias y veterinarias y servicios sociales
Hosteleria

Industrias extractivas

Comercio y reparacién

Otras actividades sociales y servicios personales
Intermediacién financiera

Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura
Administracién publica

Pesca y acuicultura

Hogares que emplean personal doméstico

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del anélisis.

(millones de €)
Asignacion

126,2
1071
97,5
32,2
30,4
26,6
20,2
18,9
10,2

8,7

8,1

54

4,8

2,4
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ANEXOn° 3
COEFICIENTES Y MULTIPLICADORES DE RENTA Y EMPLEO

Cuadrone11. COEFICIENTES Y MULTIPLICADORES DE LA RENTA
Y MULTIPLICADORES DE LA RENTA PARA EL MODELO
AMPLIADO A LAS FAMILIAS

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
Pesca, acuicultura
Industrias extractivas

Industria manufacturera

Produccién y distribucion de energia eléctrica,
gas y agua

Construccion
Comercio y reparacién

Hosteleria

Transporte, almacenamiento y
comunicaciones

Intermediacién financiera

Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas
Administracién publica

Educacién

Actividades sanitarias y veterinarias; servicios
sociales

Otras actividades sociales y servicios
personales

Hogares que emplean personal doméstico

Coeficientes
renta

0,152921757

0,180056783

0,000530833

0,034317986

0,120175368

0,036994485

0,357652532

0,716288231

0,141502693

0,194354933

0,282980018

0,005453749

0,197725871

0,199995721

0,573805919

0,671993864

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del anélisis.

Multiplicador
renta

0,163009898
0,182297859
0,002335072

0,288531167

0,336447576

0,109143317
0,474815084
0,740933014
0,306000762
0,285237174
0,568737616
0,011098351

0,209308836

0,221918045

0,616278652

0,671993864

Multiplicador
renta
ampliado

0,166151452
0,183115274
0,002712523

0,363097334

0,391834216

0,131902285
0,589232503
0,848353849
0,372021556
0,318136685
0,77077109
0,0125635

0,230118335

0,254019588

0,664345967

0,683516733
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Cuadron°12.  COEFICIENTES Y MULTIPLICADORES DE EMPLEO,
MULTIPLICADORES DE EMPLEO Y MULTIPLICADORES DE
EMPLEO PARA EL MODELO AMPLIADO A LAS FAMILIAS

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
Pesca, acuicultura

Industrias extractivas

Industria manufacturera

Produccién y distribucién de energia eléctrica,
gasy agua

Construccion
Comercio y reparacién

Hosteleria

Transporte, almacenamiento y
comunicaciones

Intermediacién financiera

Alquiler, inmobiliarias y servicios a empresas
Administracién publica

Educacién

Actividades sanitarias y veterinarias; servicios
sociales

Otras actividades sociales y servicios
personales

Hogares que emplean personal doméstico

Coeficientes
empleo

0,01667231
0,01356559
0,002208483

0,003667001

0,001029657

0,005394811
0,011858628
0,009775738
0,005698381
0,005295327
0,005881484
0,011675912

0,019707595

0,014695006

0,013147511

0,04585502

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del anélisis.

Multiplicador
empleo

0,01713401
0,013604831
0,002441809

0,014544085

0,007330096

0,009323786
0,016683222
0,010883408
0,013466657
0,008939618
0,015824647
0,011870428

0,020127019

0,015874252

0,014404942

0,04585502

Multiplicador
empleo
ampliado

0,01728778
0,013644841
0,002460284

0,018193874

0,010041105

0,010437769
0,02228361
0,016141334
0,016698176
0,01054995
0,025713577
0,011942143

0,021145581

0,017445526

0,016757692

0,04641903
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