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Este boletín se trata de comunicación comercial que no constituye            

asesoría ni debe ser considerado un sustituto de este servicio, y ha sido 

elaborado con un fin informativo general, sin tomar en cuenta los objetivos de inversión, 

situación financiera, aversión al riesgo y las necesidades particulares 

de un inversionista. De tal manera que este documento no se constituye en una 

recomendación explícita de inversión, calificación o bondad de un valor. 

Asimismo, no se da garantía, ni se acepta responsabilidad sobre la exactitud o detalle 

de la información aquí suministrada. Todas las afirmaciones que no estén 

basadas en hechos, constituyen únicamente opiniones actuales que puedan sufrir 

modificaciones y no necesariamente representan la opinión o punto de vista 

de este Puesto de Bolsa. 

mailto:clientes@popularvalores.com


Investigación y Análisis Económico 

Boletín internacional  

(506) 2539-9000 clientes@popularvalores.com 

 

 

Economía de Alemania 
 

Inflación de agosto 2022 

 

La tasa de inflación en Alemania, medida como la variación interanual del índice de precios de 

consumo (IPC), se situó en el +7,9 % en agosto de 2022. Así, la tasa de inflación volvió a aumentar 

ligeramente (julio de 2022: +7,5 %; junio de 2022 : +7,6%), manteniéndose claramente por encima 

del 7% desde hace medio año. “La principal razón de la alta inflación sigue siendo el aumento de 

los precios de los productos energéticos y los alimentos. Dos medidas del paquete de ayuda 

tuvieron un ligero efecto a la baja en la tasa de inflación general, especialmente de junio a agosto 

de 2022: el billete de 9 euros y el descuento en combustible”, dijo el Dr. Georg Thiel, presidente 

de la Oficina Federal de Estadística. La Oficina Federal de Estadística (Destatis) también informa 

que los precios al consumidor en agosto de 2022 aumentaron un 0,3% en julio de 2022.  

 
Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos de Bloomberg y Destatis. 

 

Economía de Estados Unidos 

Actividad económica del segundo trimestre 2022 

 

El producto interno bruto (PIB) real disminuyó a una tasa anual del 0,6 por ciento en el segundo 

trimestre de 2022 (tabla 1), según la "tercera" estimación publicada por la Oficina de Análisis 

Económico. En el primer trimestre, el PBI real disminuyó 1,6 por ciento (igual que lo publicado 

anteriormente). 

 

La disminución del PIB real reflejó disminuciones en la inversión privada en inventarios, la inversión 

fija residencial, el gasto del gobierno federal y el gasto de los gobiernos estatales y locales, que 

fueron compensados en parte por aumentos en las exportaciones y el gasto del consumidor. Las 

importaciones, que son una resta en el cálculo del PIB, aumentaron. 

 

La disminución en la inversión privada en inventario fue liderada por una disminución en el comercio 

minorista (principalmente “otras” tiendas de mercadería general). La disminución de la inversión 

fija residencial estuvo liderada por una disminución en "otras" estructuras (específicamente las 

comisiones de los corredores de bienes raíces). La disminución en el gasto del gobierno federal 

reflejó una disminución en el gasto no relacionado con la defensa que fue compensado en parte 

por un aumento en el gasto en defensa. La disminución en el gasto no relacionado con la defensa 

reflejó la venta de petróleo crudo de la Reserva Estratégica de Petróleo, lo que da como resultado 
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una disminución correspondiente en los gastos de consumo. Debido a que el petróleo vendido por 

el gobierno ingresa a los inventarios privados, no hay un efecto neto directo sobre el PIB. La 

disminución en el gasto de los gobiernos estatales y locales estuvo liderada por una disminución en 

la inversión en estructuras. El aumento de las importaciones reflejó un aumento de los servicios 

(encabezados por los viajes). 

 

El aumento de las exportaciones reflejó incrementos tanto en bienes (liderados por suministros y 

materiales industriales) como en servicios (liderados por viajes). El aumento en el gasto de los 

consumidores reflejó un aumento en los servicios (liderados por los servicios de alimentación y 

alojamiento, así como por “otros” servicios) que fue parcialmente compensado por una 

disminución en los bienes (liderados por los alimentos y bebidas). 

 

El PIB real disminuyó menos en el segundo trimestre que en el primero, disminuyendo un 0,6 por 

ciento después de disminuir un 1,6 por ciento. La disminución más pequeña reflejó un repunte en 

las exportaciones, una aceleración en el gasto del consumidor y una disminución menor en el gasto 

del gobierno federal que fueron parcialmente compensados por una disminución en la inversión 

privada en inventario, una desaceleración en la inversión fija no residencial y una disminución mayor 

en la inversión fija residencial. . Las importaciones se desaceleraron.  

 

 
Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos de www.bea.gov 

 

Inflación de agosto 2022 

 

El Índice de Precios al Consumidor para Todos los Consumidores Urbanos (CPI-U, por sus siglas 

en inglés) aumentó un 0,1 por ciento en agosto sobre una base desestacionalizada después de 

permanecer sin cambios en julio. En los últimos 12 meses, el índice de todos los artículos aumentó 

8.3 por ciento antes del ajuste estacional. 

 

Los aumentos en los índices de vivienda, alimentos y atención médica fueron los mayores de 

muchos contribuyentes al aumento mensual generalizado de todos los artículos. Estos aumentos 

se vieron contrarrestados en su mayoría por una disminución del 10,6 por ciento en el índice de 

gasolina. El índice de alimentos siguió aumentando un 0,8 por ciento durante el mes, mientras que 

el índice de alimentos en el hogar aumentó un 0,7 por ciento. El índice de energía cayó un 5,0 por 

ciento durante el mes debido a que el índice de gasolina disminuyó, pero los índices de electricidad 

y gas natural aumentaron. 
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El índice de todos los artículos menos alimentos y energía subió un 0,6 por ciento en agosto, un 

aumento mayor que el de julio. Los índices de vivienda, atención médica, muebles y operaciones 

del hogar, vehículos nuevos, seguro de vehículos motorizados y educación estuvieron entre los que 

aumentaron durante el mes. Hubo algunos índices que bajaron en agosto, incluidos los de tarifas 

aéreas, comunicaciones y automóviles y camiones usados. 

 

El índice de todos los artículos aumentó un 8,3 por ciento durante los 12 meses que finalizaron en 

agosto, una cifra menor que el aumento del 8,5 por ciento para el período que finalizó en julio. El 

índice de todos los artículos menos alimentos y energía aumentó un 6,3 por ciento en los últimos 

12 meses. El índice de energía aumentó un 23,8 por ciento durante los 12 meses que finalizaron en 

agosto, un aumento menor que el aumento del 32,9 por ciento para el período que finalizó en julio. 

El índice de alimentos aumentó un 11,4 por ciento durante el último año, el mayor aumento en 12 

meses desde el período que finalizó en mayo de 1979.  

 
Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos de FRED. 

 
Desempleo de agosto 2022 

 

El empleo total de la nómina no agrícola aumentó en 315.000 en agosto, y la tasa de desempleo 

aumentó al 3,7 por ciento, según datos de la Oficina de Estadísticas Laborales de EE. UU. Se 

produjeron aumentos notables de puestos de trabajo en los servicios profesionales y comerciales, 

la atención médica y el comercio minorista. 

 

En agosto, la tasa de desempleo subió 0,2 puntos porcentuales hasta el 3,7 por ciento, y el número 

de desempleados aumentó en 344.000 hasta los 6,0 millones. En julio, estas medidas habían vuelto 

a los niveles de febrero de 2020, previos a la pandemia del coronavirus (COVID-19).  
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Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos de www.bea.gov 

 

 

Política monetaria 

 

La Reserva Federal suministró su tercer aumento consecutivo de la tasa de interés de tres cuartos 

de punto porcentual en su reunión de setiembre, y señaló una alta probabilidad de al menos un 

movimiento más de ese tamaño este año, con el jefe del banco central prometiendo que las 

autoridades no se rendirían en su batalla por contener la inflación. 

 

La Fed subió su tasa de interés objetivo a un rango de 3%-3,25%, el nivel más alto desde 2008, y 

las nuevas proyecciones mostraron que la tasa de interés oficial aumentaría a entre 4,25%-4,50% 

a fines de este año antes de alcanzar un máximo de 4,50%-4,75% en 2023. 

 

El presidente de la Fed, Jerome Powell, dijo que los funcionarios del organismo están "firmemente 

decididos" a reducir la inflación desde los niveles más altos en cuatro décadas y "seguirán 

haciéndolo hasta que el trabajo esté terminado", un proceso que, repitió, no vendrá sin dolor. 

 

"Tenemos que dejar atrás la inflación", dijo Powell en una conferencia de prensa tras la publicación 

del comunicado de política monetaria de la Fed y las proyecciones económicas trimestrales 

actualizadas. "Ojalá hubiera una forma indolora de hacerlo. No la hay". 

 

La medida de inflación preferida de la Fed, que ha estado marchando en más de tres veces el 

objetivo del 2%, regresaría lentamente al objetivo de 2% en 2025. 

 

En tanto, las proyecciones del banco central calculan una desaceleración del crecimiento del PIB 

a 0,2% este año para recuperarse a una expansión de 1,2% en 2023, bien por debajo del potencial 

de producción. La tasa de desempleo, actualmente en un 3,7%, subiría a 3,8% este año y a 4,4% 

en 2023. 

 

No se prevén recortes de tasas hasta el 2024. 

 

La tasa de fondos federales proyectada para fines de este año indica aumentos del costo del 
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crédito en otros 1,25 puntos porcentuales en las dos reuniones de política monetaria restantes 

de la Fed durante el 2022, un nivel que implica otro incremento de 75 puntos básicos a la vista. 

 

"El comité está fuertemente comprometido con regresar la inflación a su objetivo del 2%", dijo en 

un comunicado el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) tras su reunión de dos días. 

 

La Fed "anticipa que los actuales aumentos en el rango objetivo de la tasa de fondos federales 

serán apropiados", sostuvo el panel, reiterando la postura de su declaración anterior en julio. La 

decisión del miércoles fue unánime. 

 

Las proyecciones actualizadas apuntan a una batalla prolongada de la Fed para sofocar la inflación 

más alta desde la década de 1980, y que posiblemente podría llevar a la economía al menos al 

borde de una recesión. 

 

La Fed dijo que "los indicadores recientes apuntan a un modesto crecimiento en el gasto y la 

producción", pero aún se espera que la economía se desacelere en el resto del año. 

 

Proyecciones económicas de los miembros de la Junta de la Reserva Federal y los 

presidentes de los Bancos de la Reserva Federal, bajo sus supuestos individuales de 

política monetaria apropiada proyectada, septiembre de 2022 

 

 
 

 

Economía de Francia 
 

Actividad económica del segundo trimestre 2022 

 

En el segundo trimestre de 2022, el PIB repuntó en términos de volumen (+0,5% en variación 

trimestral, frente al -0,2% del 1T 2022). El gasto de consumo de los hogares creció (+0,3% frente 

al -1,2%), especialmente en servicios de alojamiento y alimentación (+13,4% frente al -2,6%). La 

formación bruta de capital fijo (FBCF) se ralentizó este trimestre (+0,2% frente al +0,4%). En 

general, la demanda interior final, excluidas las existencias, contribuyó positivamente al crecimiento 

del PIB en +0,2 puntos (tras -0,5 puntos en el primer trimestre). 
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El comercio exterior se desaceleró por segundo trimestre consecutivo. Las exportaciones 

mantuvieron su dinamismo (+0,9% frente al +1,8%) mientras que las importaciones se estabilizaron 

(+0,0% frente al +1,9%). Así, la contribución del comercio exterior al crecimiento del PIB fue 

positiva este trimestre: +0,3 puntos, frente al -0,1 del trimestre anterior. 

 

Finalmente, la contribución de los cambios de inventario al crecimiento del PIB fue ligeramente 

positiva este trimestre (+0,1 puntos después de +0,4 puntos en el primer trimestre de 2022).  

 
Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE. 

 

Inflación de agosto 2022 

 

En agosto de 2022, el índice de precios al consumidor (IPC) aumentó un 0,5 % en un mes, después 

del +0,3 % de julio. Los precios de los productos manufacturados repuntaron (+1,8 % frente al -1,6 

%), en particular relacionados con el final de las rebajas de verano. Los precios de los alimentos se 

aceleraron (+1,7 % frente al +1,0 %) debido al repunte de los precios de los productos frescos 

(+2,0 % frente al -1,0 %) y al aumento de los precios de los alimentos sin productos frescos (+1,6 

% frente al +1,4 %). Los precios de los servicios se desaceleraron (+0,3% frente al +1,3%) y el 

descenso de los precios de la energía fue más marcado que en julio (-3,9% frente al -1,3%). 

 

Interanualmente, los precios al consumidor crecieron un 5,9% después del +6,1% en julio. Esta 

ligera disminución de la inflación se debió a la desaceleración de los precios de la energía (+22,7 % 

frente al +28,5 %), en particular los precios de los productos derivados del petróleo (+28,7 % frente 

al +39,0 %). Los precios de los servicios aumentan interanualmente al mismo ritmo que el mes 

anterior (+3,9%). Los de alimentación se aceleraron (+7,9% tras +6,8%), al igual que los de 

productos manufacturados (+3,5% tras +2,7%). 

 

Interanualmente, la inflación subyacente creció un 4,7% en agosto, tras un +4,3% en julio. El Índice 

Armonizado de Precios al Consumidor (IPCA) subió un 0,5% en un mes, después del +0,3% del 

mes anterior; interanual, aumentó un 6,6% tras un +6,8% en julio. 
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Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE. 

 

Economía de Zona Euro 

Actividad económica del segundo trimestre 2022 

 

En el segundo trimestre de 2022, el PIB desestacionalizado aumentó un 0,8 % en la zona del euro 

y un 0,7 % en la UE en comparación con el trimestre anterior, según una estimación publicada por 

Eurostat, la oficina estadística de la Unión Europea. En el primer trimestre de 2022, el PIB había 

crecido un 0,7 % en la zona del euro y un 0,8 % en la UE. 

 

En comparación con el mismo trimestre del año anterior, el PIB desestacionalizado aumentó un 4,1 

% en la zona del euro y un 4,2 % en la UE en el segundo trimestre de 2022, tras un +5,4 % en la 

zona del euro y un +5,5 % en la UE en el primer trimestre de 2022. 

 

Los Países Bajos (+2,6 %) registraron el mayor aumento del PIB en comparación con el trimestre 

anterior, seguidos de Rumanía (+2,1 %) y Croacia (+2,0 %). Se observaron descensos en Polonia (-

2,1 %), Estonia (-1,3 %), Letonia (-1,0 %) y Lituania (-0,5 %). 

 

Durante el segundo trimestre de 2022, el gasto de consumo final de los hogares aumentó un 1,3 % 

en la zona del euro y un 1,2 % en la UE (tras el 0,0 % tanto en la zona del euro como en la UE en 

el trimestre anterior). El gasto de consumo final del gobierno aumentó un 0,6 % tanto en la zona 

del euro como en la UE (después del +0,2 % en la zona del euro y el +0,1 % en la UE en el trimestre 

anterior). La formación bruta de capital fijo aumentó un 0,9 % en la zona del euro y un 0,7 % en la 

UE (tras -0,8 % y 0,0 %, respectivamente). Las exportaciones aumentaron un 1,3 % en la zona del 

euro y un 1,4 % en la UE (tras un +1,2 % y un +1,0 %). Las importaciones aumentaron un 1,8 % en 

la zona del euro y un 1,9 % en la UE (tras -0,2 % y +0,2 %). 

 

El gasto de consumo final de los hogares tuvo contribuciones positivas al crecimiento del PIB tanto 

en la zona del euro como en la UE (+0,6 puntos porcentuales – pp en ambas zonas). Las 

contribuciones del gasto final del gobierno también fueron positivas (+0,1 pp en ambas zonas). Las 

contribuciones de la formación bruta de capital fijo también fueron positivas para la zona del euro 

y para la UE (0,2 pp en ambas zonas). Las aportaciones del saldo exterior fueron negativas (-0,2 pp 
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tanto para la eurozona como para la UE). Las contribuciones por variación de existencias fueron 

insignificantes para ambas zonas.  

 

 
Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos de ECB. 

 

 
Desempleo en agosto 2022 

 

En agosto de 2022, la tasa de desempleo desestacionalizada de la zona del euro fue del 6,6 %, estable en comparación 

con julio de 2022 y por debajo del 7,5 % de agosto de 2021. La tasa de desempleo de la UE fue del 6,0 % en agosto 

de 2022, también estable en comparación con julio de 2022 y por debajo del 6,8% en agosto de 2021. Estas cifras las 

publica Eurostat, la oficina estadística de la Unión Europea. 

 

Eurostat estima que 12 921 millones de hombres y mujeres en la UE, de los cuales 10 966 millones en la zona del 

euro, estaban desempleados en agosto de 2022. En comparación con julio de 2022, el número de personas 

desempleadas disminuyó en 52 000 en la UE y en 30 000 en el zona del euro En comparación con agosto de 2021, el 

desempleo disminuyó en 1.682 millones en la UE y en 1.358 millones en la zona del euro.  
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Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo. 

 

Inflación en agosto 2022 

 

La tasa de inflación anual de la zona del euro fue del 9.1% en agosto de 2022, frente al 8.9% en julio. 

Un año antes, la tasa fue del 3.0%. La inflación anual de la Unión Europea fue del 10.1% en agosto 

de 2022, frente al 9.8% en julio. Un año antes, la tasa fue de 3.2%. Estas cifras son publicadas por 

Eurostat, la Oficina Estadística de la Unión Europea. 

 

Las tasas anuales más bajas se registraron en Francia (6.6%), Malta (7.0%) y Finlandia (7.9%). Las 

tasas anuales más altas se registraron en Estonia (25.2%), Letonia (21.4%) y Lituania (21.1%). En 

comparación con julio, la inflación anual cayó en doce estados miembros y subió en quince años. 

 

En agosto, la mayor contribución a la tasa anual de inflación de la zona del euro provino de la 

energía (+3.95 puntos porcentuales, PP), seguido de alimentos, alcohol y tabaco (+2.25 pp), 

servicios (+1.62 pp) y bienes industriales no energéticos (+1.33 pp).  

 

 

 
Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo. 
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Política monetaria 

 

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en su reunión de setiembre, decidió subir los tres tipos de interés 

oficiales del BCE en 75 puntos básicos. Este importante paso anticipa la transición desde el nivel muy acomodaticio de los 

tipos de interés oficiales vigente hacia niveles que asegurarán el retorno oportuno de la inflación al objetivo del 2 % a medio 

plazo del BCE. Sobre la base de su evaluación actual, el Consejo de Gobierno espera incrementar los tipos de interés en las 

próximas reuniones para moderar la demanda y proteger frente al riesgo de un aumento persistente de las perspectivas de 

inflación. El Consejo de Gobierno reevaluará periódicamente la senda de su política a la luz de la nueva información y de la 

evolución de las perspectivas de inflación. Las decisiones futuras del Consejo de Gobierno relativas a los tipos de interés 

continuarán dependiendo de los datos y seguirán un enfoque en el que las decisiones se adoptarán en cada reunión. 

 

El Consejo de Gobierno espera volver a subir los tipos de interés, porque la inflación sigue siendo excesivamente elevada y 

es probable que se mantenga por encima del objetivo durante un período prolongado. Según la estimación de avance de 

Eurostat, la inflación alcanzó el 9,1 % en agosto. La fuerte subida de los precios de la energía y de los alimentos, las presiones 

de demanda en algunos sectores debido a la reapertura de la economía, y los cuellos de botella en la oferta continúan 

impulsando la inflación. Las presiones sobre los precios han seguido intensificándose y extendiéndose al conjunto de la 

economía, y la inflación podría continuar aumentando en el corto plazo. A medida que los actuales determinantes de la 

inflación vayan desapareciendo con el tiempo y que la normalización de la política monetaria se transmita a la economía y a 

la fijación de precios, la inflación descenderá. De cara al futuro, los expertos del BCE han revisado significativamente al alza 

sus proyecciones de inflación y ahora esperan que se sitúe, en promedio, en el 8,1 % en 2022, el 5,5 % en 2023 y el 2,3 % en 

2024. 

 

Tras experimentar un rebote en el primer semestre de 2022, los últimos datos apuntan a una desaceleración sustancial del 

crecimiento de la zona del euro, y se espera un estancamiento de la economía durante los últimos meses del año y en el 

primer trimestre de 2023. Los precios muy elevados de la energía están reduciendo el poder adquisitivo de la renta de los 

ciudadanos y, aunque los cuellos de botella están relajándose, siguen limitando la actividad económica. Por otra parte, la 

adversa situación geopolítica, especialmente la agresión injustificada de Rusia a Ucrania, está afectando a la confianza de las 

empresas y de los consumidores. Estas perspectivas se reflejan en las últimas proyecciones de los expertos sobre el 

crecimiento de la economía, que se han revisado notablemente a la baja para el resto de este año y para 2023. Los expertos 

esperan ahora que el crecimiento sea del 3,1 % en 2022, el 0,9 % 2023 y el 1,9 % en 2024. 
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Las vulnerabilidades persistentes causadas por la pandemia siguen representando un riesgo para la transmisión fluida de la 

política monetaria. Por tanto, el Consejo de Gobierno seguirá reinvirtiendo con flexibilidad el principal de los valores de la 

cartera de compras de emergencia frente a la pandemia que vayan venciendo, con el objetivo de contrarrestar los riesgos 

para el mecanismo de transmisión relacionados con la pandemia. 

 

Tipos de interés oficiales del BCE 

 

El Consejo de Gobierno subió los tres tipos de interés oficiales del BCE en 75 puntos básicos. En consecuencia, el tipo de 

interés de las operaciones principales de financiación y los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad 

de depósito aumentarán hasta el 1,25 %, 1,50 % y 0,75 %, respectivamente, con efectos a partir del 14 de septiembre de 

2022. 
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