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Il fil rouge nascosto

• Effetto negativo e differenziale del cambiamento 
climatico (Cascarano et al.)

• Necessità maggiori investimenti in mitigazione e 
adattamento, maggiore R&D in eco-innovazione (EI) 

• Gap sistematico e crescente di EI in alcuni settori 
(auto, Orame e Pianeselli).

• Gap può ritardare la transizione ecologica e/o 
avvantaggiare concorrenza internazionale. 

• Importanza del credito per rilanciare EI (Accetturo 
et al.), ridurre l’impatto differenziale del 
cambiamento climatico e supportare transizione 
ecologica a livello settoriale/macro

2



Entry, exit and market structure in a changing climate
Michele Cascarano, Filippo Natoli e Andrea Petrella 

• CC come barriera all’entrata e all’uscita (Baumol, 1982)? 
Crescente know-how richiesto tecnologico e normativo può 
influenzare flussi entry/exit (Dean and Brown, 1995)

• Perché effetto differenziale? Perché le grandi imprese 
investono di più in R&D (Porter 1991; Porter & van der
Linde 1995) o in adattamento («spese difensive»: Leipert, 
1989; «maladaptation» IPCC, 2018; Antoci et al., 
2021,2022)? 
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Relatore
Note di presentazione
Oppure ancora perché acquistano quote di mercato?
1. Quanto contestable ITA mkt? 2. Se CC modifica mkt struttura rafforzando le big queste potrebbero creare ulteriori entry barrier. Quindi CC e conseguente cambiamento della mkt struttura come barriera all’entrata futura delle piccole



• Indicatore di climate stress (blue collars/total workers): 
effetto positivo (negativo) CC su imprese sopra (sotto) la 
media
valori alti = maggiore capacità di diversificare il rischio di perdere 
lavoratori che svolgono funzioni chiave, ma anche maggiore 
esposizione alle temperature elevate → maggiore perdita di 
produttività (Takakura et al., 2017: heat-related illnesses in work-
place 0.5-4% PIL globale nel 2100)
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Relatore
Note di presentazione
Takakura et al: heat-related illnesses in work-place 0.5-4% global GDP in 2100 (in our paper Maladaptation)
E come si difendono in settori diversi? Impatto temperature su agricoltura diverso da manifattura, meccanismi difesa diversi (eg agricoltura impiego fertilizzanti, industria sostituzione macchinari o impiego acqua per raffreddare motori) capital productivity (engines and machines overheat and need to be more frequently repaired/replaced 
Autocorrelation: Breusch-Godfrey
Heteroskedasticity: Breusch-Pagan
Cross-sectional Dependence: Pesaran CD test



Credit Supply and Green Investments
Accetturo, Barboni, Cascarano, Garcia-Appendini, Tomasi

• Esposizione al credito positivamente correlata con 
propensione agli investimenti green; matching algoritmi
testuali degli statements finanziari delle imprese con la loro
esposizione al credito. 

• Implicazioni di policy: restrizioni al credito (politiche
pubbliche di supporto) possono rallentare (favorire) la 
transizione ecologica. Gli indicatori di policy e consapevolezza
ambientale risultano relevanti nell’influenzare l’attitudine agli
investimenti green
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Relatore
Note di presentazione
, il che è particolarmente importante nell’immediato futuro data l’attuale congiuntura economica



• Text analysis: come controllato per falsi positivi e falsi negativi?
Dizionario? (e.g. Mazzarano et al. (2022) disclosure rischio
finanziario: glossario IPCC delle terminologie di rischio
climatico)

• Policy e consapevolezza ambientale: due facce della stessa 
medaglia? Preferenze ambientali e sussidi locali correlati

• Rafforzare il legame con la letteratura di green/climate finance
ECB (2021) Climate-related risks to financial stability; Capasso et al. (2020) Höck
et al. (2020): distanza dal default e spread del credito; Antony et al. (2012),
Bond et al. (2008): eterogeneità delle imprese e innovazione in presenza di
credit constraints
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Relatore
Note di presentazione
“To further distinguish between local preferences and subsidies, we classify firms’ location according to…” p.14
Falsi positive: Rischio prendere per buono un termine che ha valore ambiguo
Rimasto fuori qualche termine green dal dizionario (falsi negativi)?
Controllano x endogenità del credito tramite eq 2 ma non controllano x PIL che invece influenza sia sussidi che awareness 
Reverse causality? Vedi grafico a blocchi
Capasso: distance to default + alto, costo debito + alto
Climate-related risks to financial stability ECB 2021
Capasso, G., Gianfrate, G. and Spinelli, M., “Climate change and credit risk”, Journal of Cleaner Production, Vol. 266, September 2020, and Höck, A., Klein, C., Landau, A. and Zwergel, B., “The effect of environmental sustainability on credit risk”, Journal of Asset Management, Vol. 21, March 2020, show that high emitters have shorter distance to default and higher credit spreads.
Default Risk, Productivity, and the Environment: Theory and Evidence from U.S. Manufacturing
Dana C. Andersen 
Environmental and Resource Economics volume 75, pages677–710 (2020)
Campiglio Training EUI discussione Lincei paper Matteo text analysis? Direzione causalità? High green subsidy and high env consciouseness correlate?
esistenza credit constraint, riducendo l'EI, comporta: (i) riduce la velocità del miglioramento ambientale oppure lo rende possibile ad un costo maggiore (ii) aumenta la domanda di permessi negoziabili, quindi aumenta il loro prezzo, rafforzando l'incentivo all'EI per chi se lo può permettere (imprese non-constrained) (iii) redistribuzione regressiva: duplice incremento della disuguaglianza tra imprese grandi (non-constrained, NC) e piccole (constrained, C): da un lato perché le NC possono ridurre i costi di produzione grazie al prestito ricevuto, dall'altro perché l'aumento del prezzo dei permessi (v. punto ii) penalizza le imprese C, creando invece opportunità di profitto per quelle NC che possono dotardi di tecnologie pulite e vendere i permessi.



Thinking the Green Transition: Evidence from 
the Auto Industry

Andrea Orame e Daniele Pianeselli
• Effetto Diesel Gate e Paris Agreement sulla transizione del 

settore automobilistico, gap sistemico nella performance di 
eco-innovazione (EI) delle imprese italiane nel settore

• Implicazioni di policy: prospettive preoccupanti per un 
settore chiave, in un momento chiave (ETS2)

• ETS2 Germania: €25/t nel 2021, €55/t nel 2025, price corridor 
(€55-€65/t) dal 2026 (Edenhofer et al., 2021)
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Relatore
Note di presentazione
(i) Aumenta l’intensità di conoscenza, (ii) acquista nuova conoscenza da ricombinare con la propria



Andamento del prezzo dei permessi nell’EU ETS



• Specificare tipo di EI: prodotto, processo, organizzazione? (Kemp 
and Pearson, 2007; Kemp and Pontoglio 2011)

• Specificare il tipo di electric: diverso impatto su inquinamento e 
consumi elettrici

• Mancata produzione brevetti e M&A: possibili spiegazioni?

– Effetto path-dependency à la Aghion et al. (2016)?

– Effetto sorpresa nel 2015? Barbieri (2015, regolamentazione EU 
su green auto patent activity): agenti anticipano l’introduzione di 
strumenti di regolamentazione quando la nuova legislazione
viene annunciata. Annunci successivi (EUGD, FF55, RePowerEU)? 

– Effetto spillover (Barbieri 2015; Antonioli et al., 2016)?
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Relatore
Note di presentazione
Ask Max/FN EI auto ER. Check my EI x literature (local spillover effects)



Grazie!

simone.borghesi@eui.eu
https://me.eui.eu/simone-borghesi/
https://fsr.eui.eu/energy/climate/
@borghesi_simone
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