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La recuperacion es impulsada
por los servicios, pero con
estancamiento en la industria

Macro

Se muestra el comportamiento del IGEA observado hasta mayo,
ademads con base en el indice de Pedidos Manufactureros se
analiza la velocidad de la recuperacion de la economia.
Finalmente se explica las causas del aumento de la inflacion y la
apreciacion del tipo de cambio.

Seguros

Se presenta el analisis de los resultados del lerT 2021 para la
operacion de Pensiones y Fianzas, en los rubros de colocacion
de primas, siniestralidad y utilidad.

Tema de Analisis

Se muestra un analisis de la bondades de aplicar impuestos al
carbon, que tienen como fundamento la mitigacion de los
danos al medio ambiente causados por las emisiones de dioxido
de carbono. Sin embargo, la aplicacion de este tipo de
impuestos también ayuda a reducir los .niveles de
contaminacion del aire al desalentar el uso de combustibles
fosiles y a favorecer el cambio hacia el uso de combustibles de
fuentes mas limpias. Asimismo, los impuestos se transforman en
Ingresos publicos.
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El IGAE en mayo decrecid 0.2% respecto al mes anterior...

COYUNTURA MACRO IGAE

IGAE. Después de un inicio lento de la economia en los primeros

5 5 5 . o 114
meses de 2021, en abril se dio un alto crecimiento debido a la 112
apertura casi por completo de los servicios, los que tuvieron un 110 110
crecimiento mensual en abril de 3.2% y en mayo de 0.3%. o 108
§ 106
. . . o 5 T 104
Sin embargo, la industria ha desacelerado su recuperacion debido a 102
un estancamiento en las manufacturas y la construccion, que en 100 el
mayo decrecieron 0.5% y 0.3% respectivamente, este estancamiento o8 | o T
- . . . o o o o o o o o
se debe a |la pérdida de ahorro interno y externo como consecuencia BB B B B B B R
de la pandemia, lo que tiene implicaciones sobre la inversion. —GAE = IGAE (Tend)
esto por un aumento de los servicios de 0.3% y... una caida de la industria de 0.23%, causada por una caida de las manufacturas de 0.5%
principalmente...
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El PMI se encuentra por encima de los 50 puntos...

COYUNTURA MACRO

El indice de Pedidos Manufactureros (IPM) de mayo 2021 muestra

indice de Pedidos Manufactureros

una tendencia a la baja situandolo en los 51 puntos (se considera que 55
la economia esta en recesion cuando el indicador esta por debajo de ig
los 50 puntos). La tendencia del indicador es una alerta sobre la = 51
oz o & o o o~ b
desaceleracion de la recuperacion, sin embargo, existen senales £ s1 “mm ”HH ’””H‘m”“m‘”“mm””““m”“h m
positivas hacia el futuro, como se muestra en el indice sobre el B ig "‘1' t
momento adecuado para invertir que, aungue muestra niveles por 48
debajo de 50 puntos desde 2013, actualmente se observa con una a7 T P e .\I) .
tendencia al alza. Ademas, el indice de situacion econémica futura 2 2 8 =2 B2 B8 &8 R
muestra un rebote importante con la reapertura de la economia, lo s i dice de Pedidos Manufactureros (AE)
cual refleja el optimismo que existe en la poblacion. ——indice de Pedidos Manufactureros (Tend)
Del lado negativo se encuentra el indicador de Personal Ocupado
Esperado, que si bien ha mostrado una recuperacion después del
cierre de la economia actualmente se encuentra estancado.
esto por una recuperacion en el momento adecuado para y la situacién econémica futura, ... aunque el personal ocupado esperado se encuentra
invertir... estancado.
Momento Adecuado para Invertir Situacion Econdmica Futura Personal Ocupado Esperado
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s Momento Adecuado para Invertir (AE) == Situacién Econémica Futura (AE) s personal Ocupado Esperado (AE)
== Momento Adecuado para Invertir (Tend) = Situacién Econémica Futura (Tend) ==Personal Ocupado Esperado (Tend)

Fuente: INEGI
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COYUNTURA SEGUROS

Desempeno del sector 1T 2021, Pensiones y Fianzas: La
pandemia del Covid-19 impactd el negocio de los seguros de

ANIVERSARIO

3_" Pensiones. La siniestralidad crecié en el 1lerT de 2021 6.6% respecto al trimestre anterior y

CNSF 3.9% respecto al mismo trimestre del 2021, estos seguros fueron menos impactados por la

1950 2020 pandemia, debido a que los siniestros en este rubro de negocio son pagos programados a los
pensionados.

Siniestralidad, Pensiones

pensiones al retrasarse los tramites que se acumularon para el 6
lerT de 2021, que en conjunto con la baja en tasas de interés, 6 51 o 5.1
implicaron un aumento de los montos constitutivos de las o s 2 5 4g 7 >0 49 . 4ge
pensiones. %5 44 g easeas®
©

Fianzas, el impacto de la pandemia tuvo menor impacto al 84
observado en los seguros, principalmente en el concepto de la =4
siniestralidad que no mostré mayores variaciones. La 3
reactivacion de la economiay la recuperacion de la construccion 3
favorecieron el crecimiento en la emision de Fianzas 17-2018 3T-2018 1T-2019 3T-2019 1T-2020 3T-2020 1T-2021

El alto crecimiento de las pensidnesenos se debe a los rezagos lo cual también se observa en el aumento de los montos esto estd ligado al num'ero de'p.ensiones otorgadas gue

que se dieron en 2020 como consecuencia de la pandemia... constitutivos del lerT de 2021.. muesjcra'un comportamiento similar al de los montos

constitutivos...
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ademas la caida de la tasa de interés real también ha llevado a un incremento de

- La tendencia de la siniestralidad se observa a la baja, esto la reduccién en la
los montos constitutivos .

emision experimentado durante 2020...
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Fianzas. La prima mostré en el lerT de 2021 una caida de 4.6% respecto al

trimestre anterior, sin embargo, respecto al mismo trimestre del afio previo
muestra un crecimiento real de 11.3%. Esta recuperacion proviene principalmente y en el lerT 2021 se observa una caida de 21% respecto al trimestre anterior por una

de las Fianzas por Obra y concuerda con la relacién detectada entre el mercado de caida de 24% real anual en el ramo de Fianzas de Fidelidad.
Fianzas y la inversidn fija bruta

Prima directa, Fianzas
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La reduccién en la siniestralidad de las fianzas y el crecimiento en la emisién de primas, 1950 =m0
llevaron a un crecimiento del 55% real en las utilidades en el 1erT respecto al trimestre.

Utilidad del ejercicio, Fianzas
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El aumento en los montos constitutivos fue superior al incremento en la siniestralidad,
lo que llevd a que las utilidades generadas por los seguros de pensiones crecieran 49%
respecto al trimestre anterior y presentaran un crecimiento real anual de 34.7%
acercandose a los niveles observados durante 2019
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¢En qué consisten los impuestos al carbéon?

Esta nota analitica esta basada principalmente en un documento publicado en la revista
Finance & Development (;What is Carbon Taxation?) * y con algunos elementos del estudio
de la Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) Taxing energy
use for sustainable development**, se revisa de manera particular el efecto e importancia de
los impuestos al carbén como un medio de mitigar la generacién de gases de efecto
invernadero. En este sentido, de acuerdo con informacién de la Organizacién Meteoroldgica
Mundial, en caso de que los paises no lleven a cabo acciones para reducir la emisidén de
dichos gases, a las cuales se han comprometido los paises en diversos foros internacionales,
en particular el Acuerdo de Paris, las temperaturas mundiales podrian elevarse alrededor de
4 grados centigrados por encima de los niveles preindustriales hacia fines del siglo XXI (en
la actualidad las temperaturas ya han aumentado un grado centigrado), con los
consiguientes dafios irreversibles como seria el colapso de glaciares, la disrupcién de los
sistemas circulatorios de los océanos, la inundacién de las zonas bajas de las islas y de tierra
firme, asi como eventos climatolégicos extremos y adversos.

Las razones detras de la aplicacién de los impuestos al carbén.

Los impuestos que gravan productos como el carbén, los derivados del petréleo y el gas
natural, en proporcion a su contenido de carbdén, pueden recaudarse de manera indirecta a
través de los proveedores finales de combustible, quienes a su vez, trasladan el impuesto a
través de precios mas altos en la electricidad, la gasolina y el combustible para calefaccion,
entre otros, asi como en los productos y servicios que los utilizan como insumo. Seria
esperable y deseable que un entorno de esta naturaleza generaria los incentivos entre los
consumidores para reducir el consumo de energia contaminante y favorecer el consumo e
inversion en combustibles de menor contenido de carbén o de fuentes de energia
renovable. Este comportamiento es probablemente mas comun en las economias en
desarrollo que ante aumentos en los precios de los combustibles tienden a reducir su
consumo. Sin embargo, tal vez ese no sea el caso en las economias emergentes, donde los
patrones de consumen practicamente no varian ante aumentos en los precios, debido a las
necesidades particulares de la poblacién.

A partir de lo anterior, se puede sefalar que al tiempo que se atiende el problema del
cambio climatico al reducir la generacién de gases de efecto invernadero, los impuestos al
carbén también generan beneficios inmediatos en la salud y en el medio ambiente,
particularmente en términos de reduccién de las muertes en el mundo derivadas de la

contaminacién del aire y pueden constituirse en una importante fuente de ingresos
para los gobiernos, quienes pueden utilizarlos para contrarrestar los eventuales dafos
econdmicos que podrian causarse a los individuos, las familias y/o los negocios por los
mas altos precios de los combustibles o, también, para financiar proyectos que
beneficien a la sociedad. Esto significa que los gobiernos podrian hacer uso de dichos
impuestos, por ejemplo, para reducir la carga impositiva sobre los trabajadores, para
disminuir los impuestos a los salarios y mejorar el ingreso personal, para mejorar los
servicios publicos o financiar inversiones productivas que contribuyan a los Objetivos de
desarrollo sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, en donde se incluye elementos tales
como la reduccién del hambre, la pobreza, la inequidad y la degradaciéon del medio
ambiente, ademas de apoyar a los grupos poblacionales involucrados en la explotacidn
carbonifera que podrian resultar afectados.

Es importante mencionar que, ademas de los impuestos al carbdn, también hay otro
tipo de politicas que pueden contribuir a reducir los contaminantes pero que son menos
efectivas. Tal es el caso de los incentivos a la generacidon de energia renovable que no
necesariamente fomentan el cambio de uso del carbén a gas o de estos a la energia
nuclear y no necesariamente reducen la demanda por energia o, inclusive, no reducen
las emisiones mas alld de sectores tales como como el de la generacidn de energia
eléctrica.

Un llamado a la comunidad internacional

Los impuestos al carbdn son, por lo general, faciles de administrar debido a que se
pueden sumar a los impuestos ya existentes sobre los combustibles, los cuales se cobran
de manera relativamente sencilla en la mayoria de los paises. También resulta posible
integrar estos los impuestos como parte de las regalias o de los derechos que pagan las
mineras carboniferas y las industrias extractivas de petréleo y gas por su explotacién. De
hecho, los argumentos fiscales y administrativos a favor de los impuestos sobre el
carbén pueden ser especialmente atractivos para los gobiernos de los paises
emergentes, en los cuales la existencia de amplios sectores informales en la economia
limita la obtenciéon de los ingresos que pueden recaudarse a través de un abanico mas
amplio de impuestos a los ingresos y a las ganancias de las empresas.
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Del otro lado de la moneda, estdn los aspectos sociales que puede dificultar la
aplicacidn de estos impuestos dado el impacto social de los mismos, de manera
particular en la poblacidn de menores ingresos que tendria que pagar precios mas
altos por la energia ya sea en el transporte, para cocinar y/o para uso doméstico
(iluminacién, calefaccién o aire acondicionado). Entre las acciones para contrarrestar el
impacto social se tiene la aplicacidon de subsidios para las familias de bajos ingresos,
aunqgque no necesariamente de las fuentes de energia dependientes del carbén. De la
misma forma, a través de las herramientas para monitorear los niveles de emisiones, es
posible aplicar variantes o diferentes impuestos a otras fuentes de gases de efecto
invernadero, tales como las emisiones por explotacidén forestal, el transporte
internacional de mercancias, la produccion de cemento, la mineria y las actividades de
perforacion.

En suma, los impuestos al carbén y sus variantes pueden jugar un papel fundamental
para el logro de los compromisos del Acuerdo de Paris, lo que permitiria sentar las
bases de la accién internacional para el combate al calentamiento global, cuyos
compromisos deben actualizarse cada 5 afios.

En la grafica 1, se presenta un analisis esquematico respecto a la efectividad esperada
en el control de emisiones bajo diferentes escenarios de impuestos al carbén. Por
ejemplo, se estima que la reduccidn de emisiones que generaria un impuesto de 35
ddlares por tonelada de carbdn (barra verde de la grafica) seria mas que suficiente para
cumplir con los compromisos de Paris por parte de los paises del G20. Asimismo, los
compromisos adoptados bajo el Acuerdo de Paris, que se muestran en las barras verde
Yy naranja, representan el porcentaje estimado de reduccién de emisiones de didxido de
carbono por el uso de combustibles fésiles en el 2030 por debajo de los niveles de
referencia (es decir, los niveles de emisién en ausencia de nuevas medidas de
mitigacion) definidos en los compromisos de Paris. En este sentido, se dice que un
impuesto de 35 ddlares por tonelada de carbdn seria particularmente efectivo para
reducir las emisiones en los paises con mas alto consumo de carbdén, como es el caso
de la India, China y Sudafrica.

Cabe sefalar que un impuesto de tal magnitud casi duplicaria los precios del carbén y
aumentaria moderadamente el precio de los combustibles al menudeo para el
consumo de automovilistas y de los servicios asociados a los medios de transporte. En
contraste, la aplicacién de un impuesto de 70 ddlares a la tonelada de carbdén seria
todavia insuficiente para casos tales como Canada y algunos paises europeos. Esto
ultimo refleja, de alguna manera, los compromisos mMas estrictos asumidos por estos
paises bajo el Acuerdo de Paris. Sin embargo, bajo el objetivo de desarrollo sustentable
y de reducir el riesgo climatico también subsiste el enfoque de tomar acciones que
permitan la recaudacidon de recursos internos para el avanzar en las acciones en
beneficio de la poblacidn menos favorecida. El estudio de la OCDE sugiere que algunas
de las economias emergentes podrian obtener recursos adicionales por hasta por el
equivalente al 1% del PIB si acaso aumentaran el precio de del carbdn al parametro de
30 euros por tonelada de carboén.

ANIVERSARIO
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Los hallazgos que se derivan de este analisis justifican la importancia de avanzar en los
esfuerzos para coordinarse en la determinacién de los precios a nivel internacional. Por
ejemplo, el grupo de paises altamente contaminantes o principales emisores podrian
acordar la fijacién de un precio minimo al carbén ya que con estos precios minimos
garantizarian un determinado nivel de esfuerzo de mitigacién entre los participantes, a
la vez que les proporcionaria cierta seguridad contra la pérdida de competitividad
econdmica. Un prototipo de este tipo de planteamientos es el caso de Canadj, en
donde las provincias y los territorios deben de enfrentar la determinacién de un precio
minimo del carbdn, que subiria en 2022 a 38 EU ddlares por tonelada métrica. Las
economias avanzadas podrian aceptar una mayor responsabilidad al comprometerse a
la fijacién de un precio minimo mMmas alto. Este régimen de precios podria disefarse de
manera flexible para acomodar los impuestos al carbdén, a un sistema de
comercializacidén de emisiones u otro tipo de planteamientos mas complejos. El regreso
de Estados Unidos al Acuerdo de Paris permite abrigar esperanzas de que los paises
firmantes cumplan con sus compromisos.

Presiones y limitaciones a nivel doméstico

Sin embargo, el reto mas inmediato consiste en impulsar una politica de mitigacion a
nivel nacional ya que los impuestos al carbén suelen ser politicamente dificiles de
aplicar. Por esta razén, parece conveniente la instrumentacién de dichos impuestos de
manera gradual, mediante el compromiso de que, a cambio, se canalicen apoyos ya sea
a la poblacién de menores ingresos, a las industrias que dependen del comercio y/o a
los trabajadores mas vulnerables y a los grupos poblacionales asociados a la industria
carbonifera.
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Fuente: Calculos realizados por el staff del FMI

Paises como Canadd, Francia, México y Arabia Saudita se comprometieron a
reducciones ambiciosas de Diéxido de Carbono bajo el Acuerdo de Paris. Aun en
el caso de que se aplique un impuesto de 70 dis. a la tonelada de carbdn, estos
paises estarian lejos de lograr sus compromisos de reduccion de CO2.

ANIVERSARIO

1990 2020

-6-

Otro aspecto relevante es el concerniente a los mecanismos para comunicar a la
poblacién sobre la racionalidad de una reforma impositiva y del uso de los ingresos que
se obtengan, los cuales se sugiere se realicen de manera clara y directa. Un buen
planteamiento acerca de los beneficios que se derivarian de tal politica podria ayudar a
matizar el dificil proceso del incremento en el precio de los combustibles, por ejemplo

la posibilidad de aplicar subsidios fiscales neutrales en los ingresos para fomentar la
generacidén de energias mas limpias, propiciar el cambio hacia el uso de vehiculos
hibridos o eléctricos y avanzar hacia una mayor eficiencia energética. Ya se ha dado el
primer paso. Mas de 50 sistemas de impuestos sobre el carbén y de comercio de
emisiones operan en la actualidad a nivel regional, nacional y subnacional, pero el
precio promedio del carbdn a nivel mundial es de sélo 2 doélares por tonelada, muy por
debajo de lo que seria deseable.

Los ministerios de finanzas, conjuntamente con los encargados de la politica
energética, necesitaran poner en marcha medidas de politica dirigidas a proporcionar
los incentivos para avanzar en los esfuerzos de mitigaciéon de la contaminacién a través
de gases de efecto invernadero, bajo consideraciones de eficiencia nacional,
distribucién y de politica econdmica.

Observaciones finales

La aplicaciéon de impuestos al carbdén constituye hoy en dia unos de los aspectos de
politica cuya discusidon es un tema relevante en diferentes foros internacionales, tanto
por la importancia de reducir las emisiones diéxido de carbono y mitigar el cambio
climatico, como por la necesidad de apoyar a las fuentes de energia limpias y movilizar
recursos publicos para avanzar en la transicién hacia una economia inclusiva y libre de
carbén. Se espera que el uso de instrumentos de politica basados en los precios,
incluyendo impuestos al carbdén y a la energia, bajo la premisa de que un sistema de
impuestos bien diseflado puede incentivar a la ciudadania y a las empresas a tomar
decisiones de consumo mas limpias, es posible avanzar en las acciones que ayuden a
reducir los riesgos del cambio climéatico y de la contaminacion del aire.

Fuentes:

*¢:What is carbon taxation? Carbon taxes have a central role in reducing greenhouse gases. Finance &
Development, June, 2019. Parry, lan. Experto en politica fiscal en materia ambiental en el Departamento de
Asuntos Fiscales del Fondo Monetario Internacional.

* OECD - Taxing Energy Use for Sustainable Development. Opportunities for energy tax and subsidy reform in
selected developing and emerging economies. 2021.



