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Imparte la XVI Conferencia JEEA-Fundacion BBVA

Monika Piazzessi explica por que el Banco
Central Europeo debe repensar sus esquemas
de compra de deuda corporativa para tratar de
favorecer a las compariias mas verdes

« La catedratica de Stanford ha analizado los datos de compras de bonos del BCE y
concluyeque, sin perseguirlo, estan favoreciendo a las compariias mas contaminantes, al
seguir su politicade “neutralidad en el mercado”

« Enausencia de una tasa al carbono, “lasoluciénéptimapero parala que nohay todaviaun
consenso”, laprofesora Piazzessirecomiendaimplementar otras medidas que puedan
favorecer unatransiciénhacia unaeconomiamas verde

- "“En esta fase de transiciéon hacia una economia con menos emisiones es crucial que los
bancos centrales rebajen el coste del capital alas compafiias que promueven tecnologias
mas verdes”, considera la catedratica de Stanford

« Laeducacion, el cambio climatico y la enorme deuda generada por la crisis Covid son,
segun su parecer, los grandes problemas que dejamos a las siguientes generaciones y que
deberian comenzarsea atajar ya por los decisores publicos

o El proximo martes 29 de junio, a las 16 hora espafiola, |la profesora Piazzessipronunciara
la XVI Conferencia JEEA-Fundacion BBVA, que se celebrard de modo telematico y se podra
seguir por streaming a través de la web de la Fundacién BBVA

Desdehace mas de unadécada, existe un consenso internacionalentrelos economistas: para
estimular la economia(golpeada por diversos shocks desde la crisis financiera de 2008, la Gran
Recesidny la crisis del Covid), es positivo que los bancos centrales lleven a cabo politicas
monetarias no convencionales, es decir, de comprade activos. Inicialmente los bancos
centrales comenzaron comprando deudasoberana —laque emiten los estados—alos bancos
comerciales, mejorando sus balancesy ratios, para que pudiesen bajar los tipos de interés de
sus préstamos, de modo que se estimulase la economiay aumentase lainversion. Tras
compras masivas de bonos soberanos, los bancos centrales comenzaron a adquirir deuda
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corporativa, es decir, bonos privados, deempresas. Cuando el BCE tuvo que decidir cémo
componiasucarterade compras deactivos, instaurd, desdeel inicio, una politica: la
“neutralidad de mercado”, paratratar de no interferir nifavorecer mas a unas empresas quea
otras.

Sin embargo, en los Ultimos meses, varias voces incluso desde dentro del propio BCE estan
poniendo en dudaque esa sea la direccion adecuada y plantean sies necesario incluir otras
variables, como la de la sostenibilidad.

En esalinea seencuentralainvestigacion que Monika Piazzesipresentardel proximo martes 29
dejunio enla XVIConferencia JEEA-Fundacion BBVA: ¢Como deno convencional es la politica
monetaria ‘'verde'?, que se retransmitira por streaming a_través de la web de la Fundacién
BBVA.

Una politica neutral, pero no eficiente

Lo que el working paper de la profesoraPiazzesitrata de hacer es responderala pregunta de si
esa "neutralidad de mercado” es eficiente. Y la respuestaparece ser no.

“Lo quehemos hecho —explica la catedratica de Economiade la Universidad de Stanford—es
mirar los microdatos sobrecompras debonos, compafifapor compafiia, en esos esquemas de
comprasde activos (del BCE), paracomprender cémo estd conformado el portfolio en
términos de sector (cudl es el peso del sectordel automovil, cual el del sector petrolifero, etc...).
Y en paralelo, hemos valorado lo que cada compafiia emite, lo hemos sumadoy hemos
calculado el peso, en porcentaje, que cada sector tiene sobrela emision total de gases
contaminantes, o que nos permite hacer una comparativa de ambas tasas. Por ejemplo, si el
Banco Central Europeo tiene undiez por ciento del portfolio invertido en compafiias del sector
gas, podemos ver cOomo comparaese porcentaje con el porcentaje del total de emisiones que
hacen las compafiias de ese sector. Y lo que hemos comprobado es que utilizando esta politica
de "neutralidad delmercado”, las compafifas mas contaminantes estan sobrerrepresentadas
en la cartera de deuda del BCE".

El sector que mayor pesotiene en laeconomiaeuropeaes el de los servicios, portanto, es el
gue presentael mayorvalor de mercado, la mayor cantidad de activos esta en él. Sin embargo,
el andlisis del portfolio de bonos del BCE demuestra que el sector servicios esta
infrarrepresentadoy otros, como el manufacturero, estan sobrerrepresentados, cuando el
sector servicios tiene unatasa de emisiones mucho menor que el manufacturero o, por
ejemplo, el energético o el del petréleo. Asipues, defacto, lo queel BCE estéd haciendoes
componer un portfoliomas marron, pues esta completandolo conbonos deempresas de
sectores que tienen un porcentaje relativamente mayor de emisiones.
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“Unodelos problemas —segln Piazzesi—es que las compafiias gue mas emisiones producen,
como en los sectores del petroleo y del gas, suelen tener para suproduccion unaelevada
cantidad de maquinaria, que puede utilizar como colateral (activos que sirven como garantia en
la compraventadedeuda), lo que les permite emitir una mayor cantidad de deuda que a
sectorescomoel delosservicios”. Y el esquemade compras del BCE favorecealas compafiias
gue mas deuda emiten, para tratar de nodistorsionar el mercado. Sinembargo, segun el
analisis de Piazzesi “comprarenrelacion ala cantidad de bonos encirculacion es unamala
idea, en unmundo enel que solounas pocas compafias emiten bonos, yademas pocaslo
hacen engrandes proporciones, pero hay otras muchas que se financian, por ejemplo, a través
de la emisionde acciones... al no adquirir el BCE acciones, el portfolio no seré proporcionalal
valor total del mercado. Desdeun punto de vista econdmico, el BCE esta tratando de no
distorsionar el mercado, pero sirealmente se analiza como sefinancian estas compafiias, hay
una variedad de instrumentos definanciacion. Comprar sélo en proporciénala composicion
del mercado de bonos definitivamenteno es neutral”.

Piazzesiapunta hacia algunos modelos, como el del banco central suizo: "actualmente esta
comprando acciones de compafiias verdes que incorporan nuevas tecnologias, innovadoras,
mas respetuosas, de maneraque esta posibilitando que hagan mas barato su coste de capital.
Es otra medida que podria pensar en implementar el BCE. Creo que la politica monetaria
deberia estar buscando maneras de financiar a las compafiias, sabiendo que es mas dificil para
las firmas mas verdes, porque necesariamente estaninnovando mas, asique creo que la gran
pregunta que el BCE debe hacersees: {qué infraestructurapuedo crear para queeste tipo de
compafiias, verdes, obtengan financiacion?”.

Asipues, en primer lugar: "el BCE debe repensar estaidea de sicomprarbonosenfunciéndela
cantidad que hay en circulacion es realmente neutral. Nolo parece. Porque dependede
cuantos bonos utilizan determinadas firmas individuales, en oposicion ala financiacién via
capital. La segundacuestion que debe plantearse el BCE es, en un mundo enel gueadn nonos
hemos puestode acuerdo en crear unimpuesto a las emisiones de carbono, édebeel BCE jugar
un papel en rebajar el costedel capital a las compafifas quetienen tecnologias mas verdes?En
esta fase de transicion hacia unaeconomiamas verde, con menos emisiones, estacuestiones
crucial. La clave sera: comolo hacemos de la maneramas rapida, en unaeconomiaen la que
hay unagran cantidad de innovacion verdey nuevas tecnologias verdes. En ese caso, puede ser
interesante establecer unos esquemas decomprade activos centrados en la comprade bonos
y acciones de compafiias verdes”.

El impuesto al carbono

Piazzesise pregunta: en un mundo en el que aun no podemos tener una buenatasa al carbono,
cqué puedehacerse conla politica monetaria? “Lo que deberfamos hacer es establecer un
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impuesto alas emisiones de carbono, demodo que las externalidades negativas relacionadas
conlas emisiones seincorporen a las decisiones de las companias, quetendran en cuentael
coste quesuponeparala sociedad incrementar su produccién. Europalo esta haciendo mejor
gue Estados Unidos en este sentido, porquetiene muchamas regulacion medioambiental, pero
aun nohemosalcanzado unconsenso sobrelatasa dptima al carbono”.

Parala profesoraPiazzesi,unimpuesto al carbonoes lo que las economias modernas deberian
tratar de implementar. (Cuanto gravar esas emisiones? “William Nordhaus —premio Fronteras
del Conocimiento en Cambio Climatico en la X edicién—es una de las personas que mas ha
contribuido a la respuestacuantitativa de cuanto se deberian gravar las emisiones de carbono,
y habria que hacerlo enla proporcion queél sugiere a través de sus modelos. Cualquier otra
medida, comola queyo estoy sugiriendo (la de unapolitica monetaria que actle sobreel coste
del capital, primando a las compafiias verdes, conun resultado que imita al del impuesto al
carbono)vaa serpeor que elimpuesto al carbono. Latasa al carbono es la medida perfecta
para solucionar nuestro problema, queen ese caso sonlas emisiones contaminantes.
Cualquier otra medida va a ser mas débil, pero hay quebuscar otras vias. Ensu dia, se discutié
mucho sobreguiéndebe recibir los ingresos derivados de un impuesto a las emisiones
contaminantes. Hubo unapropuesta, en tornoala que yo creo que habria ungran consenso
economico internacional, de que se repartiera de maneraproporcionalentre todos hogares,
contribuyendo asia hacer crecer la riqueza, sin efectos redistributivos negativos”.

Grandes problemas para las generaciones futuras

Sobrela crisis econdémicaderivadade la pandemia, la profesoraPiazzesireconocequeno
previo como transcurrirfa: “Sihace cinco aflos me hubieses preguntado qué pasaria sidurante
varios meses todo elmundo se quedaseen sucasa, sin producir, yo te habria dicho:todo
colapsaria. Y no hasucedido. Es cierto que se han puesto enmarcha politicas eficaces, los
gobiernos se han gastado enormes cantidades de dinero publico para evitar ese colapso. Pero
amilo que todavia metiene impresionadaes lo bien que esta funcionando el teletrabajo para
muchas personas. Hay sectores enteros que estan sufriendo tremendamente, como el de la
hostelerfa, el turismoy el ocio... Pero yo habria pensado que el mundo seterminaria en una
situacion de encierro, y no sucedio. Nos encontramos en medio de una fuerte recuperacion, las
bolsas se encuentran en maximos histoéricos. Es muy interesante, ha sido muy rapido, por
suerte”.

Sin embargo, en su opinién, los decisores publicos han actuado pensando exclusivamenteen
susupervivencia, la de sugeneracion. "Enel futurotenemos que pensar en toda la deuda que
hemos emitido para superar esta crisis. Hemos generado algunos problemas paralas
generaciones futurasy ahora esel momento de pensaren ellas. Durante el confinamiento, los
nifos se quedaronen casa, no estuvimos luchando contrael cambio climatico y generamos
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una gran cantidad de deuda. Creo queestas sonlas tres grandes cuestiones que le dejamos a
las generaciones futuras. Ahoratoca pensarmas en el bienestar y la riquezade esas
generaciones, hemos superado esta enormecrisis pensando solo en nosotros. No creo que sea
sostenible, en términos de politica econdmica, continuar legislando sin pensaren esas
generaciones”.

Sobre la conferenciante

Monika Piazzesies catedratica Joan Kenny de Economiade la Universidad de Stanfordy
profesorainvitada de la Stanford Graduate Schoolof Business. Estudié Economiaen las
universidades de Heidelberg y Bonn (Alemania) y se doctord en la Universidad de Stanford. En
esta universidad ha desarrollado su carreraen los ultimos trece afios, tras impartir docenciay
desarrollar investigacion en la Universidad de California en Los Angeles, primero,y en la
Universidad de Chicago. Precisamente al comienzo de su estancia en Chicago recibié el Premio
de Investigacion Elaine Bennett, quela Asociacion Estadounidense de Economiaotorgacada
dos anos al trabajo de investigacion excepcional realizado por una mujer hasta siete afios
despuésde terminar sudoctorado. Esemismo afio (2006), Piazzesifue nombradacoeditora
del Journal of Political Economy, puesto que desempefiariahasta 2014. Antes habia sido editora
asociada del Economic Journal y de American Economic Review.

Piazzesies investigadora asociada enla Oficina Nacional de Investigacion Econdmica
estadounidense, laNBER, dondeentre 2007y 2009 fue directora del Asset Pricing Program.
Asimismo, es Research Fellow del Centre for Economic Policy Research (CEPR)
norteamericano, Senior Fellow del Stanford Institute for Economic Policy Researchy miembro
de la Academia de las Artes y las Ciencias y de la Econometric Society. Entre 2007y 2008 fue
asesoramonetaria del Banco de la ReservaFederal de Minneapolis y hoy forma parte del
Consejode Investigacion del Bundesbank (banco centralde Alemania) y del Consejo
Académico Asesordel Bancode la ReservaFederal de Chicago. Entre 2015y 2016 fue
Guggenheim Fellow.

Conferencia JEEA-Fundacion BBVA

La Fundacion BBVA impulsa la generaciony difusion de conocimiento en el campo
socioecondmico através de su vinculacion coninstituciones de referencia, entre otras
actuaciones. Es el casode la Conferencia JEAA-Fundacion BBVA, queorganiza, desdeel afio
2005, junto ala European Economic Association (EAA). Este organismo cientifico internacional
tiene como objetivos el impulso del desarrollo de la ciencia econdémicaen toda Europa, asf
como facilitar la comunicacionentreprofesores, investigadores y estudiantes, fomentarlos
vinculos entre universidady centros de investigacion y mejorar las relaciones entre
economistas tedricosy especialistas en economiapolitica.
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La publicacionecondmica JEEA (Journal of the European Economic Association) esunade las
referencias mundiales en el campo, por sus articulos de la mas elevada calidad cientifica y con
editores de reconocido prestigio internacional. Desde 2017, Oxford University Presses la
encargada de editar sus seisnumeros anuales. En unode ellos se publica, cada afio, la
Conferencia JEEA — Fundacion BBVA.
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