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De la Gran Depresion a internet:
lecciones para las finanzas sostenibles

Es mucho mas importante crear protocolos flexibles y de facil ejecucion
que empenarnos en un marco normativo complejo e incompleto

Juan Carlos Delrieu pirector de estrategia y sostenibilidad de la Asociacién Esparola de Banca

ace unas semanas,
Frank Elderson, miem-
bro del Comité Ejecu-
tivo y vicepresidente
del Comité de Super-
visién del Banco Cen-
tral Europeo, escribid
un articulo en el que
reivindicaba el valor del desarrollo de las
cuentas nacionales en la Gran Depresion
como herramienta de evaluacién de politi-
cas publicas. En aquel momento, el marco
contable y estadistico disefiado por Clark y
Kuznets traté de ser una simplificacién im-
perfecta de una compleja realidad, pues las
cuentas no estaban armonizadas y los datos
de los que debia nutrirse eran irregulares e
incompletos. A pesar de todo, este marco se
convirtié en un instrumento fundamental
para medir el avance de las economias. No
hizo falta disponer de una completa infor-
maciéon de base ni tampoco estrangular el
sistema con exigentes regulaciones en favor
de la divulgacién estadistica. El modelo, que
todavia es imperfecto, se sigue mejorando
para integrar conceptos tan importantes
como el bienestar, la igualdad social o la
sostenibilidad en las cuentas nacionales,
pero en ningin momento se paralizo.

En los ultimos anos, la Unién Europea,
que se estaba quedando descolgada de una
posicion de liderazgo global entre EE UU y
China, ha sabido encontrar en la sostenibi-
lidad un espacio que la sitia en el centro
del debate. El cambio climético, la necesaria
transformacioén productiva exigida para un
entorno més amigable con el medio ambien-
te, la equidad social y el desarrollo sostenible
enmarcado enla Agenda 2030, se convierten
en principios esenciales para la UE. Este
reto exige una significativa capacidad de
financiacién publica y privada. Por ello, la
UE aprobé en 2018 un Plan de Accién para
el desarrollo de las finanzas sostenibles, y
acaba de actualizarlo con una estrategia
renovada sobre finanzas sostenibles para
hacer frente a la declarada ambicién del
Pacto Verde Europeo y para alinearse al
paquete de ayudas econémicas planteado
en el NextGenEU.

Estanueva estrategia para lograr un sis-
tema financiero més sostenible descansa
en extender el ya prolijo marco normativo
para incentivar la movilizacion eficiente de
los flujos privados de capital, acercarlo a
todos los agentes del sector y, siempre que
sea posible, fomentar una agenda global de
colaboracién y consensos entre paises. Con
el liderazgo que plantea el Reglamento de
Taxonomia de la UE, esta sélida estrategia
aspira a convertirse en una referencia glo-
bal, a pesar de que la materia prima de este
marco, los datos, todavia esta incompleta, es
irregular y de baja calidad, lo que dificulta el
contraste y las evaluaciones metodolégicas.

Aun asi, para los reguladores europeos las
lecciones de Kuznets y Clark son evidentes:
disponer de un riguroso marco normativo

es més que suficiente para crear un soporte
para el desarrollo de las finanzas sostenibles,
lamovilizacién del capital necesario para fi-
nanciar la transformacién de una economia
descarbonizada y mantener la competitivi-
dad del tejido empresarial europeo frente
a otros paises.

Ahora bien, el desarrollo sostenible tiene
una enorme similitud con la transformacién
digital, que tuvo su origen en 1969 de lamano
de Vint Cerf y Robert Kahn, creadores de
los protocolos TCP/IP y de la arquitectura
de internet. Un marco que sirvié de base a
Tim Berners-Lee para desarrollar la World
Wide Web en 1989 como un sistema de dis-
tribucién de modelos interconectados y
accesibles via internet.

Ceiirse al corsé
regulatorio
impuesto desde
Europa solo
propiciara un
liderazgo espurio
que acabaraen
manos de otros

A pesar del permanente riesgo al que nos
enfrentamos con el uso de internet (proble-
mas de ciberseguridad, fraudes, etc.), no solo
harevolucionado muchos ambitos hasta el
punto de llegar a convertirse en un medio
global necesario en nuestras vidas, sino que
al facilitar la desintermediacién y demo-
cratizar el conocimiento, la digitalizacién
sienta las bases para un auténtico desarrollo
sostenible para todos los ciudadanos. De
hecho, es dificil entender la sostenibilidad
sin digitalizacién.

Con la digitalizacién hemos aprendido
dos lecciones que conviene recordar. En
primer lugar, es mucho méas importante
crear protocolos y estandares flexibles y
de facil ejecucién sobre los que disefiar la
arquitectura de lo que queremos construir
que empenarnos en desarrollar un mar-
co normativo complejo e incompleto, mu-
chas veces inconexo e incoherente entre
las propuestas de diferentes reguladores y
supervisores. Y, en segundo lugar, deberia-
mos ser conscientes del riesgo de asfixiar la
innovacion financiera y tecnolégica con un
exceso de regulacion.

Elmarco queregula internet ha sido siem-
pre muy laxo y se ha desarrollado a posteriori
para cubrir las imperfecciones. Es dificil
imaginar cémo seria nuestra interaccién con
lared silos reguladores europeos se hubie-
ran encargado en los noventa de anticipar
sus riesgos inherentes y hubieran formula-
do un inmenso engranaje regulatorio para
proteger alos consumidores y promover la
inversion privada. Por ello, cefirse al corsé
regulatorio impuesto desde Europa, en oca-
siones perdido en vericuetos de burocracia
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oficial y excesiva complejidad conceptual,
solo propiciara un liderazgo espurio que en
muy poco tiempo tendria que ceder a otros
paises mas comprometidos con el impacto
y la accién que con el rigido cumplimiento
de normas (como le ocurri6 al protocolo
de interconexién digital por el que Europa
aposto enlos ochenta, Open System Interco-
nexion, que pese a estar avalado por el sello
de la ISO, sucumbi6 frente a la flexibilidad
del estandar norteamericano, disefiado por
Cerf y Kahn).

Actualmente, se tiende a promover el
desarrollo de las finanzas sostenibles en pa-
ralelo al desarrollo normativo, con acuerdos
publicos, integrando la sostenibilidad en la
gestién y en la estrategia de las organiza-
ciones, y financiando y acompanando a los
clientes en esta senda de ajuste hacia una
economia descarbonizada. Los bancos es-
tanintegrando las lecciones del pasado con
eficacia y gestionando de manera activa el
desarrollo de las finanzas sostenibles porque
de ello no solo depende la sostenibilidad de
nuestro planeta sino la propia supervivencia
del sector. Un desafio mayusculo, porque
gestionar los riesgos y las oportunidades
derivadas del cambio climatico es un proce-
sonuevo y complejo para todos los agentes
involucrados.

Europa esta a tiempo de combinar los
aprendizajes de Kuznets y de Cerf para defi-
nir politicas agiles, coherentes y de impacto,
para fomentar la innovacién tecnoldgica y
para promover protocolos, estindares y
sendas de ajuste sectoriales, en lugar de
empenarse en liderar la sostenibilidad por
la via de la regulacioén.



