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Resumen

El articulo analiza el impacto del cambio climatico en el crédito a la exportaciéon con apoyo oficial,
destacando la necesidad de una mayor ambicion y rapidez en la transicion hacia una economia baja en
carbono. A pesar de los avances, el ritmo de cambio es insuficiente para limitar el aumento de la
temperatura global a menos de 1,5°C, como establece el Acuerdo de Paris. El sector financiero, y en
particular las Agencias de Crédito a la Exportacion (ECA), juegan un papel crucial en la asignacion
eficiente de recursos para acelerar esta transicion. CESCE ha desarrollado una estrategia climatica que
incluye politicas de restricciones, incentivos para financiar sectores verdes, medicion de la huella de
carbono y transparencia.

Abstract

The article analyses the impact of climate change on officially supported export credit, highlighting the
need for greater ambition and speed in the transition to a low-carbon economy. Despite progress, the
pace of change is insufficient to limit global temperature rise to below 1.5 °C, as set out in the Paris
Agreement. The financial sector, and in particular Export Credit Agencies (ECA), play a crucial role in
the efficient allocation of resources to accelerate this transition. CESCE has developed a climate
strategy that includes policy restrictions, incentives to finance green sectors, carbon footprint
measurement and transparency.
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1. Introduccion: el
impacto del cambio
climatico en el crédito
a la exportacion con
apoyo oficial

A pocos dias de la celebracion de la 292 edicion
de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Cambio Climatico (conocida, para mayor
comodidad, como COP29) poco se puede anadir
sobre la importancia del desafio que supone el
cambio climatico. Durante estas casi tres
décadas, el calentamiento global ha escalado
posiciones tanto en la agenda politica, como en
la conciencia social o en la difusién y cobertura
gue los medios de comunicacion otorgan al
asunto.

El tejido empresarial, siempre permeable a estas
tendencias, ha recorrido un camino similar, y hoy
dia es cada vez mas dificil encontrar empresas
gue no integran el componente climatico como
parte de sus procesos de toma de decisiones.
Las que pertenecen, ademas, a los sectores mas
expuestos cuentan con planes de transicion que
les permiten mitigar los riesgos climaticos y
aprovechar las oportunidades que surgiran de la
necesidad de transformar los tradicionales
modelos productivos. Son ya visibles desarrollos
tecnolégicos innovadores e incluso la aparicion
de nuevos mercados cuyo principal motor ha
sido la lucha contra el cambio climatico. Este
fendbmeno se manifiesta con mayor claridad en
la evolucion que se esta produciendo en el
sector del transporte y, sobre todo, en el
energético, a través de la progresiva
transformacion de la composicion de los mix
energéticos de un buen numero de paises.



A pesar de las evidencias de que este proceso
de cambio esta en marcha, las previsiones
indican que el ritmo es de momento insuficiente
para, tal y como indica el Acuerdo de Paris,
contener el incremento de las temperaturas por
debajo de los 1,5°C frente a los niveles
preindustriales. Al reto de la transformacion, ya
de por si colosal, habria que anadir, por tanto, la
urgencia de esta.

Ante este escenario, es esencial contar con un
sector financiero que, en su papel de sistema
circulatorio de la economia, asigne de una
manera eficiente los recursos disponibles al
tejido productivo, poniendo a disposicion de
empresas e inversores el capital necesario para
favorecer y acelerar el cambio. Por su parte, los
reguladores, sabedores de la importancia de
esta funcion, han venido disenando medidas
durante los ultimos anos con el propdsito de
hacer converger los incentivos de los mercados
de capitales con los objetivos climaticos. En este
contexto, las Agencias de Crédito a la
Exportacion (ECA), por su naturaleza, estan en
una disposicion idénea para conjugar ambos
intereses. Por un lado, se trata de actores
relevantes del mercado financiero que actian
como facilitadores de intercambios comerciales
vinculados con el desarrollo de grandes
proyectos industriales y de infraestructuras; por
otro, como instrumento de Politica Comercial
tutelados por los gobiernos de sus paises, las
ECA son habitualmente instadas a contraer los
compromisos climaticos asumidos a nivel
politico.

La OCDE, como organismo de especial
relevancia en el ambito de las ECA por regular
buena parte de su actividad, no ha sido ajena a
los acontecimientos que en materia climatica
tenian lugar en la escena internacional. Un
hecho sin precedentes, que tuvo lugar antes del
Acuerdo de Paris, es que por primera vez se
impusieron condiciones y restricciones al apoyo
de una actividad. Se trataba de la generacion

térmica alimentada por carbén. Desde entonces,
en el entorno regulatorio amparado por esta
institucion internacional se han sucedido nuevas
modificaciones tanto para desincentivar el
apoyo a las actividades mas intensivas en
emisiones como para impulsar la financiacion de
los proyectos que ayudan a la lucha contra el
cambio climatico.

Pese a todo, el grado de ambicién de los paises
qgue conforman la OCDE difiere. Por esta razon,
no es de extranar que hayan surgido en los
altimos anos diferentes iniciativas impulsadas -
hablaremos de alguna de ellas mas adelante-
por grupos mas reducidos de paises. Ademas,
las ECA, de manera individual, han disenado
también sus propias estrategias climaticas. A
continuacioén, nos detendremos en la nuestra.

2. La estrategia
climatica de Cesce

Paradojicamente, la actividad de Cesce sufrio,
en los anos que sucedieron al Acuerdo de Paris,
una intensa transformacion que parecia entrar
en confrontacion con los compromisos de
caracter climatico que nuestro pais adquiria en
el ambito internacional. El hecho es que durante
este tiempo se produjo un notable incremento
en la exposicion de nuestra cartera a la industria
de los hidrocarburos. El apoyo a un punado de
proyectos, aunque muy voluminosos, hizo que
nuestra concentracion en esta actividad se
disparara hasta alcanzar casi un 45% del total
de nuestra cartera. Pese a que esta tendencia
no afectaba de manera exclusiva a Cesce,
puesto que se trataba de proyectos que
contaban con el apoyo de otras ECA, nuestro
caso era particularmente Illamativo por ser
nuestra cartera de menor tamano que la de
nuestros homologos. Es importante subrayar
gue cuando esto ocurrié no existian iniciativas o
compromisos en el ambito de las ECA que



impidieran otorgar apoyo a ninguna actividad
integrada en la cadena de valor del petréleo o el
gas natural. No obstante, hoy podemos
conjeturar que la reaccion ante este hecho muy
probablemente aceleré el diseno de nuestra
estrategia de cambio climatico.

De este modo, en febrero de 2020 se prepard un
documento que obtuvo la aprobacion de las mas
altas instancias de nuestra Administracion vy
donde se dibujaban las cuatro grandes lineas de
actuacion que conforman nuestra estrategia de
cambio climatico y que abordaremos a
continuacion con mas detalle.

El primer pilar seria el que atane a la politica de
restricciones. Como hemos apuntado
anteriormente, la OCDE ha ido imponiendo a
través de su regulacion progresivas limitaciones.
Estas se circunscriben a la prohibicion de
otorgar apoyo a la construccion de centrales de
generacion térmicas alimentadas con carbon.
No obstante, en la actualidad hay negociaciones
en curso que a buen seguro derivaran en
prohibiciones de mayor alcance.

Mas alla de las acciones coordinadas en
instituciones como la OCDE, a nivel individual
hay paises que vienen adoptando sus propias
politicas de restricciones. En el caso de Cesce,
ya en abril de 2021 se aprob6 la primera version
de su Politica de Cambio Climatico, documento
gue recoge las prohibiciones y limitaciones. Mas
adelante, la ratificacion del Reino de Espana en
la COP26 de lo que se ha dado en llamar la
Declaracion de Glasgow! se tradujo en el
endurecimiento de la Politica, prohibiéndose

1 Para mayor detalle consultar:
https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/ukgwa/20230313124743
/https:/ukcop26.org/statement-on-international-public-support-for-the-
clean-energy-transition/

otorgar apoyo a actividades pertenecientes a la
cadena de valor del petrdleo y el gas natural. Las
Unicas excepciones contempladas actualmente
se concentran en la construccion de centrales
térmicas alimentadas por gas natural, aunque
limitadas a ciertos paises, y en operaciones de
reducido importe también relacionadas con el
sector del gas natural2. La mejor manera de
ilustrar la dimension del sacrificio asumido es
analizando la renuncia al apoyo al refino de
petroleo, actividad que constituia casi la
totalidad de la concentracion en la industria de
los hidrocarburos, de la que ya hemos hablado.
Se puede afirmar, por tanto, que Cesce ha
renunciado al sector que constituy6 casi la mitad
del tamano de su cartera.

El segundo pilar hace referencia a los incentivos.
Mediante las acciones integradas en este
bloque se perseguia ofrecer soluciones de
financiacion a los sectores verdes. Para ello se
relajaron algunas condiciones en los productos
tradicionales, siendo la mas importante la
reduccion del porcentaje minimo de bienes vy
servicios espanoles, que determinan la
elegibilidad de las operaciones y las cuantias
maximas susceptible de ser cubiertas. En
consecuencia, esto supone en la practica un
incremento notable del tramo de financiacion
asegurado por Cesce en estas operaciones.
Adicionalmente, se disend un producto
especifico, las Podlizas Verdes de Inversion,
instrumento que permite otorgar coberturas a
financiaciones de procesos de inversion de
proyectos o actividades verdes acometidos por
filiales extranjeras empresas espanolas.

2 El contenido completo de la Politica de Cambio Climatico se puede
encontrar en el siguiente enlace:
https://www.cesce.es/documents/20122/261810/Pol%C3%ADtica+d
e+cambio+clim%C3%Altico.pdf/c56fc02a-ed34-f354-4cdc-
Oeeed7a319f9?t=1675094089112



Figura 1. Evolucion de la representacion en la cartera de las operaciones de la Industria de los Hidrocarburos vs
operaciones Verdes
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La virtuosa combinacion de la buena acogida de
este producto, unido a las restricciones ya
comentadas esta transformando
progresivamente la forma de nuestra cartera.
Para ilustrar este hecho, se ha incluido una
grafica en que se compara la evolucion de la
representacion en la cartera de la exposicion de
las operaciones de la industria de los
hidrocarburos frente a las operaciones verdes
(Figura 1).

Obsérvese como desde el inicio de 2020,
momento en que alcanz6 su pico, la
concentracion en la industria de los
hidrocarburos presenta una tendencia sostenida
a la baja, fruto de una casi nula contratacion de
nuevas operaciones y de la progresiva reduccion
de las existentes via las amortizaciones de los
créditos subyacentes.

En la evolucidon de las operaciones verdes se
pueden distinguir dos fases. En la primera mitad
del espacio temporal analizado se aprecia una
timida disminucion. Sin embargo, a partir de
finales de 2022, coincidiendo con las primeras
contrataciones de las podlizas verdes de
inversion, se invierte el rumbo mostrando en
adelante un crecimiento robusto, hasta el punto
de que en el segundo trimestre de este ano las

operaciones verdes superan a las de la industria
de los hidrocarburos, consolidando e
incrementando notablemente esta ventaja en el
altimo trimestre analizado. Las operaciones
verdes representan ya un 34% del total de la
cartera. Si a esta cifra anadiéramos ademas los
proyectos de transicion, segln la definicion de la
Taxonomia de la UE, el porcentaje asciende
hasta alcanzar un 37%.

En tercer lugar, tendriamos el desarrollo de la
medicion y métricas climaticas, particularmente
enfocadas al calculo de la huella de carbono.
Cesce, en colaboracion con un consultor externo
ha desarrollado una herramienta para medir las
emisiones generadas por las actividades y
proyectos subyacentes a las financiaciones a las
que otorga cobertura (Scope 3). Lo ha hecho
utilizando la herramienta disenada para mediar
las emisiones financiadas por la Partnership for
Carbon Accounting Financials, la iniciativa de
mayor prestigio en el sector financiero en el
ambito de la contabilidad climatica. Ademas de
utilizar las metodologias propuestas por esta
institucion, Cesce se adhirié voluntariamente a
la iniciativa, convirtiéndose en la primera ECA
europea en hacerlo. Como veremos mas
adelante, este ejercicio sera fundamental para



la fijacion de objetivos de reduccion a medio y
largo plazo y nos guiara en la senda hacia la
descarbonizacion de nuestra actividad.

La dltima gran linea de actuacion es la
transparencia. Estamos trabajando actualmente
con el fin de publicar a lo largo de la primera
mitad de 2025 el que serda nuestro primer
informe conforme a las recomendaciones de la
Taskforce on  Climated-related  Financial
Disclosures. Se trata de un informe que, en
adelante, habra de ser publicado con caracter
anual y donde ha de exponerse la situacion
climatica desde diversos angulos: gobernanza,
estrategia, gestion del riesgo y métricas y
objetivos.

Todas las acciones que hemos ido desglosando
y que suponen el desarrollo de los grandes

blogues que conforman nuestra estrategia
(Figura 2) persiguen un objetivo comdn. Un
objetivo que compartimos con otras
instituciones y paises, y que, como no puede ser
de otra manera, esta en sintonia con los
compromisos climaticos adquiridos por nuestro
pais, y, mas concretamente, con el Acuerdo de
Paris: alcanzar la neutralidad en carbono en
2050.

Ante las numerosas peculiaridades de la
actividad de las ECA y, analogamente a lo ya
realizado en otros subsectores del mercado
financiero, en la COP28 que tuvo lugar en Dubai,
un reducido grupo de ECA entre las que se
cuenta Cesce lanzaron una iniciativa para
perseguir de manera conjunta la neutralidad
climatica.

Figura 2. Cronograma de las acciones integradas en la estrategia climéatica de Cesce
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3. NZECA lanza las
pautas que marcaran
los primeros pasos
hacia la
descarbonizacion

En un evento organizado en Dubai a principios
de diciembre de 2023, con ocasion de la
celebracion de la COP28, inici6 oficialmente su
andadura la Net Zero Export Credit Agencies

Alliance. En su nacimiento la iniciativa cont6 con
8 instituciones de 7 paises distintos y cuenta con
el amparo de Naciones Unidas a través de
UNEPFI (United Nations Environment
Programme Finance Initiative), que ostenta el
Secretariado del grupo.

El objetivo fundamental de la iniciativa es
evidente: alcanzar la neutralidad de carbono de
la actividad de sus miembros en 2050 como
tarde. La adhesion a la iniciativa supone la
ratificacion de una serie de principios que se

pueden resumir en: el objetivo debe acabar, de
una manera progresiva, abarcando la totalidad



del negocio de las ECA, es decir, ninglin producto
debe quedar al margen; se habran de establecer
objetivos a medio plazo compatibles con
escenarios de descarbonizacion que gocen de
prestigio internacional y sean creibles; poseer
una politica de restricciones en linea con la
Declaracion de Glasgow; y contar con
herramientas de transparencia que, con
caracter anual, permitan observar la evolucion
de lo anteriormente expuesto.

El trabajo desarrollado durante este primer ano
se ha centrado en establecer las normas y
organos de gobierno, en particular, el Comité de
Direccion, del que Cesce forma parte, Y,
mediante la formacion de grupos de trabajo, en
elaborar practicas y documentos que seran
clave en los proximos anos.

El documento mas relevante, que analizaremos
a continuacion, ha sido recientemente
presentado en Baku, en la COP293. Hablamos
del Protocolo disenado para la fijacion de
objetivos.

El Protocolo presenta, a través de un contenido
introductorio, los principios generales de la
iniciativa, el relevante papel de las ECA en el
comercio internacional, pero también las
limitaciones de estas instituciones. Con el fin de
evitar determinados malentendidos que se dan
cominmente entre quienes son ajenos a este
mundo, se hace especial hincapié en las
diferencias entre las Entidades Financieras de
Desarrollo y las ECA. Conviene recalcar que en el
mandato de las ultimas no figura la promocion
del desarrollo sino de la internacionalizacion del
tejido empresarial nacional. Este es un hecho
que se puede matizar, a raiz de los
acontecimientos que se han producido en los

altimos tiempos, ya que, como hemos visto, el
cambio climatico, cuando menos, esta

3 Pese a que el presente articulo ha sido escrito antes de la celebracion
de la COPy, por tanto, de la presentacion del Protocolo, dado que su
publicacion esta prevista para una fecha posterior al evento, el autor se

modulando la concepcion tradicional de la
funcion asignada a las ECA. Sin embargo,
conviene insistir, el reconocimiento de este
hecho no debe hacernos olvidar que es el
fomento de la internacionalizacion la labor
esencial a desempenar por las ECA.

De hecho, un rasgo que define el desempeno de
las ECAy que hay que tener muy presente es que
las actividades a las que otorgan apoyo suelen
ser, en gran medida, reflejo de la estructura de
la industria exportadora nacional. Es decir, se
trata de una herramienta que otorga apoyo al
tejido empresarial existente, pero cuya
capacidad para promover un cambio de rumbo o
generar la aparicion de nuevos sectores o
actividades es limitadisima. Esto no impide que,
tal y como ya se esta haciendo a través de la
imposicion de restricciones o de la creacion de
mecanismos de incentivos, se intente colaborar
en el fomento de ciertas actividades en
detrimento de otras. En cualquier caso, el éxito
vendra determinado en buena medida por que
se produzca una coordinacion y
acompasamiento con acciones adicionales que,
desde diversos frentes, impacten en el complejo
entramado del entorno regulatorio en el que se
ven inmersas las industrias nacionales.
Transformaciones de la magnitud de la que se
persigue son ademas procesos que tienen lugar
en horizontes temporales extensos. Esta
advertencia, importante para entender el ambito
de actuacion de las ECA, no menoscaba, sin
embargo, la ambicioén de la iniciativa.

Otra de las aclaraciones a las que hace
referencia el Protocolo tiene que ver con la
definicion de lo que se entiende como
neutralidad climatica. La definicion de este
concepto es la que se recoge en otra iniciativa

reconocida internacionalmente y auspiciada

también por Naciones Unidas, Race to Zero.

toma aqui la licencia de dar por cierta la presentacién del Protocolo por
haber sido ésta anunciada y agendada con antelacion.



Dicha definicion afirma que la neutralidad en
carbono se alcanzaria cuando las emisiones
quedaran totalmente compensadas con
capturas antropogénicas de gases de efecto
invernadero. Se infiere de ello que las emisiones
cero habran de alcanzarse utilizando dos lineas
de actuacion: la reduccion de la huella de
carbono de la actividad y la compra de créditos
de compensacion, dado que este Ultimo
instrumento sera previsiblemente al que las
ECAs tendran que recurrir para para acceder a
las capturas antropogénicas. No obstante, es de
prever que en los proximos anos el énfasis
recaera del lado de reduccion, por no estar las
tecnologias de captura ni los mercados de
crédito de compensacion lo suficientemente
desarrollados.

Centrandonos ya en los aspectos mas técnicos
del Protocolo, conviene senalar en primer lugar
que, aunque como ya hemos indicado, el
objetivo es alcanzar la neutralidad de carbono
considerando la totalidad de la cartera, existe en
esta primera version del protocolo un principio
tacito de priorizacion. De esta forma, se insta a
establecer objetivos a nivel sectorial para las
actividades mas intensivas en gases de efecto
invernadero y que, ademas, tengan una
representacion sustancial en las carteras de las
diferentes instituciones.

Sobre las métricas recomendadas a la hora de
fijar objetivos de reduccion, se recomienda que
se haga midiendo la huella en términos de
intensidad de carbono, idealmente fisica, es
decir, incluyendo en el denominador magnitudes
vinculadas a la capacidad productiva de la
actividad, por ejemplo, toneladas de cemento,
kilometros recorridos o kilovatios-hora. Esto no
es por el momento una obligacion, y, de hecho,
para las ECA sera dificil conseguir cifras fiables
en el corto plazo. La principal razdén es que el
tiempo de permanencia promedio de las
operaciones de las ECA en su cartera es elevada,
lo que significa que hay una gran proporcion de

operaciones que se integraron anos antes de la
aparicion de la iniciativa. En estos casos, la
capacidad de conseguir estos datos es muy
limitada. Por ello, en detrimento de indicadores
fisicos se permiten los econdmicos, expresados
en toneladas de dioxido de carbono equivalente
divido por unidades monetarias. Derivado del
desarrollo del proyecto de calculo de la huella de
carbono, Cesce dispone de estos datos y de su
evolucion desde 2020 en adelante.

La recomendacion del uso de indicadores
expresados en emisiones absolutas se
circunscribe a actividades que cuenten con
politicas restrictivas. En nuestro caso, se trataria
de las actividades integradas en la industria de
los hidrocarburos.

En ambos casos se espera que los objetivos de
reduccion, expresados en porcentaje de las
magnitudes comentadas, sean coherentes con
sendas de reduccion creibles y avaladas por
instituciones de prestigio internacional. El
horizonte temporal de referencia cuando se
acometa por primera vez el ejercicio de fijacion
de objetivos habra de ser 2030.

Los objetivos descritos en el parrafo anterior son
los que el Protocolo distingue como obligatorios.
Sin embargo, el documento sugiere utilizar, de
manera voluntaria, otra serie de indicadores y
objetivos. El primero de ellos seria el relativo a la
financiacion climatica o de tecnologias de
transicion; se trataria en este caso de establecer
un objetivo para alcanzar un determinado nivel
de exposicion a tecnologias verdes, que podria
expresarse en términos econdmicos o fisicos
(por ejemplo, capacidad instalada (MW) de
proyectos de energias renovables). El segundo
objetivo apelaria a la transicion energética y
tendria  como referencia establecer un
incremento progresivo de la ratio obtenida al
dividir la exposicion en energia de bajas
emisiones entre los activos energéticos
relacionados con los combustibles fosiles. El
altimo de los objetivos voluntarios tiene un



caracter cualitativo, puesto que se trata de
establecer e incrementar progresivamente
acciones de informacion entre los diversos
grupos de interés, en nuestro caso
particularmente la industria exportadora, con el
fin de explorar vias para reducir su huella de
carbono.

Adicionalmente a la fijacion de objetivos, se
incluyen en el Protocolo obligaciones en materia
de transparencia, referidas tanto a la
presentacion de los calculos como a las
decisiones metodologicas, aplicacion de
excepciones, etc. Esta informacion se habra de
publicar con caracter anual a fin de poder
realizar un seguimiento sobre el progreso hacia
la consecucion de los objetivos.

Una vez desgranado el contenido y las
obligaciones que supondra la pertenencia a la
iniciativa parece pertinente detenerse para
realizar una breve valoracion de la situacion con
la que Cesce afronta este enorme desafio. Pese
a que es innegable que las obligaciones
implicitas en la iniciativa tendran un impacto a
corto, medio y largo plazo sobre la operativa de
Cesce y su politica de suscripcion, nos
atrevemos a afirmar que nos encontramos en
una buena disposicion para afrontar el reto.
Como se ha visto, el trabajo realizado durante
los Ultimos afos nos ha provisto de
herramientas soélidas desde un punto de vista
metodolégico. Por otro lado, el éxito de los
productos disenados para atraer financiacion
climatica combinado con las politicas
restrictivas que afectan a las actividades
relacionadas con los combustibles fésiles esta
generando una progresiva transformacion de
nuestra cartera.

Esta aparente buena disposicion no debiera
derivar en relajacion. Como ya indica el propio
horizonte temporal del objetivo, estamos ante
las primeras etapas de un largo recorrido.
Existen ciertas areas donde la incertidumbre es
aln elevada; la consecucion de la neutralidad
climatica ha de pasar por el desarrollo de
tecnologias que aun no han alcanzado el grado
de madurez necesario para ser competitivas. La
manera de sortear futuros obstaculos, por tanto,
no se puede vislumbrar con detalle adn. En este
contexto, se hace mas necesario, si cabe,
continuar dedicando esfuerzos y recursos.
Desde Cesce, el compromiso es firme.



