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Los nuevos anuncios de aranceles estadounidenses han

mantenido a los mercados en modo aversión al riesgo

(ver Gráfico 1), ya que la Casa Blanca redobla la apuesta

por la imprevisibilidad de la política comercial y la UE

congela el proceso de aprobación del acuerdo comercial

con EE. UU. que había negociado. ¿Hasta qué punto es

legalmente viable aplicar los nuevos aranceles

anunciados? ¿cómo deberíamos posicionarnos? Estas

interrogantes serán el eje del presente Insights &

Markets.

ARANCELES EN JUEGO

La Corte Suprema anuló parte de los aranceles del

presidente Trump al considerar que excedió su autoridad

al usar la Ley de Poderes Económicos de Emergencia

Internacional (IEEPA, por sus siglas en inglés) para

justificar gravámenes vinculados al tráfico de fentanilo y

a los déficits comerciales, lo que había elevado los

aranceles hasta 25% para Canadá y México y 10% para

China. Aunque estos aranceles podrían retirarse, la

administración aún dispone de otras herramientas,

como la Sección 122, que permite aplicar un arancel

general de hasta 15%, aunque solo por 150 días sin

aprobación del Congreso y bajo condiciones económicas

difíciles de sostener hoy, además de la Sección 301 (ver

Gráfico 2). Un punto clave es la posibilidad de

excepciones bajo la Sección 122, especialmente para el

comercio amparado por el T-MEC, dado que la ley

permite excluir países o bienes cuando un arancel

perjudique a industrias nacionales, comprometa la

seguridad o contradiga el interés nacional. La USTR ya

adelantó que aplicaría criterios similares de exención,

aunque aún faltan precisiones.

En este contexto, la tasa arancelaria efectiva promedio

sobre las importaciones estadounidenses pasaría de

alrededor de 15% antes del fallo a cerca de 9% tras la

eliminación de los aranceles aplicados bajo la IEEPA, y

volvería a ubicarse en torno a 15% en un escenario

hipotético donde se aplique un arancel general de la

Sección 122 sin exenciones (ver Gráfico 3).

“La inversión en la bolsa es un negocio a largo plazo 
marcado por la paciencia” 

- WARREN BUFFETT

Tasa arancelaria efectiva de EE. UU. sobre el 
total de importaciones de bienes

(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management. 

Fuente: Scotiabank Economics.

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management. 

Índice de incertidumbre política comercial
(Gráfico 1)

Revisión del conjunto de herramientas 
arancelarias
(Gráfico 2)
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Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management. 

Desglose ingresos arancelarios EE. UU.
(Gráfico 5)

EL COSTO DE LOS ARANCELES… Y DE DEVOLVERLOS

Si EE. UU. aplicara un arancel global del 15% durante 150

días sin exenciones, podría recaudar más de $200 mil

millones, superando los $133.5 mil millones generados

por los aranceles bajo la IEEPA hasta diciembre de 2025,

aunque este cálculo asume importaciones constantes. El

reciente fallo de la Corte Suprema también deja abierta

la posibilidad de reembolsos a los importadores. En el

plano mensual, los ingresos aduaneros alcanzan $27,742

millones al cierre de enero (ver Gráfico 4), equivalentes al

5% de los ingresos federales totales. En términos fiscales

acumulados, la recaudación del año 2025 ($163.8 mil

millones) y del avance de 2026 ($60.1 mil millones)

continúa muy por encima del promedio de $43.6 mil

millones observado entre 2020 y 2024 (ver Gráfico 5).

IMPACTO EN LOS ACUERDOS BILATERALES

El fallo también podría alterar los acuerdos comerciales

que EE. UU. negoció el año pasado bajo el supuesto de

que los aranceles de la IEEPA permanecerían vigentes.

Ante el cambio de escenario, algunos socios podrían

buscar reabrir conversaciones; de hecho, la Unión

Europea, principal origen de las importaciones

estadounidenses, estaría congelando la ratificación de su

acuerdo, el cual contemplaba un arancel del 15% para la

mayoría de sus exportaciones, un 50% para acero y

aluminio, y la eliminación de aranceles para los bienes

industriales estadounidenses.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

En un contexto de mayor incertidumbre, recomendamos

mantener una estrategia prudente priorizando calidad y

balance entre regiones. En renta fija, seguimos

favoreciendo bonos de grado de inversión y crédito

latinoamericano, donde los fundamentales siguen

firmes.

En renta variable, mantenemos un sesgo cauteloso

debido a la disrupción generada por la IA en el segmento

de software, lo que favorece la toma de ganancias en un

contexto de máximos históricos del S&P 500 (ver

Gráfico 6). Identificamos mejores oportunidades de

forma selectiva en Latinoamérica y Asia emergente.
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Ingreso neto del presupuesto federal del tesoro 
EE.UU.

(Gráfico 4)

S&P 500: Análisis técnico
(Gráfico 6)

Fuente: Stockcharts, Información al 27 de febrero de 2026. 

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management. Información al 30 de 
enero de 2026. 



M A R K E T S

Estados Unidos

• Las acciones estadounidenses cerraron a la baja por la

preocupación por el potencial disruptivo de la IA y

mayor incertidumbre comercial.

• El ataque conjunto de EE.UU. e Israel contra Irán se

produjo en medio de negociaciones. Los bombardeos

afectaron instalaciones militares estratégicas y no

infraestructura petrolera. Ante ello, Irán respondió

con lanzamiento de misiles y drones contra

posiciones israelíes y bases de la coalición en la

región. Esto ha elevado sustancialmente la tensión en

Oriente Medio, elevando los precios del petróleo

(+7%, +25% YTD).

• Durante el discurso del Estado de la Unión, el

presidente Trump destacó la desaceleración de la

inflación y el buen desempeño de los mercados.

• El índice de confianza del consumidor del Conference

Board aumentó a 91.2pts, por encima tanto del 89pts

revisado al alza del mes anterior como de la

expectativa de la encuesta de 87.1. La mejora fue

impulsada por expectativas más firmes para el

panorama económico.

• Los precios al productor aumentó 2.9% A/A y el

subyacente subió 3.6% A/A, ambos por encima de lo

esperado.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas cerraron al alza impulsados por

ganancias en resultados corporativos. Los mercados

emergentes cierran al alza gracias a un cambio de

sentimiento tras el descanso del Año Nuevo Lunar.

• La inflación del Reino Unido cayó a 3.0% A/A en

enero; mientras que en Alemania descendió a 1.9%

A/A en febrero, por debajo de lo previsto, con el índice

armonizado en 2.0%, alineado con el objetivo del BCE

gracias a menores precios de energía y una

moderación en alimentos. En contraste, la inflación de

Francia repuntó a 1.0% A/A en febrero, superando

expectativas, impulsada por aumentos en alimentos y

servicios.
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