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“La inversion en la bolsa es un negocio a largo plazo
marcado por la paciencia”
- WARREN BUFFETT
Los nuevos anuncios de aranceles estadounidenses han
mantenido a los mercados en modo aversion al riesgo
(ver Grafico 1), ya que la Casa Blanca redobla la apuesta
por la imprevisibilidad de la politica comercial y la UE
congela el proceso de aprobacion del acuerdo comercial
con EE. UU. que habia negociado. ;Hasta qué punto es
legalmente viable aplicar los nuevos aranceles
anunciados? jcémo deberiamos posicionarnos? Estas
interrogantes seran el eje del presente Insights &
Markets.

La Corte Suprema anulé parte de los aranceles del
presidente Trump al considerar que excedio su autoridad
al usar la Ley de Poderes Econdmicos de Emergencia
Internacional (IEEPA, por sus siglas en inglés) para
justificar gravdmenes vinculados al trafico de fentanilo y
a los déficits comerciales, lo que habia elevado los
aranceles hasta 25% para Canada y México y 10% para
China. Aunque estos aranceles podrian retirarse, la
administracion aun dispone de otras herramientas,
como la Seccién 122, que permite aplicar un arancel
general de hasta 15%, aunque solo por 150 dias sin
aprobacion del Congreso y bajo condiciones econémicas
dificiles de sostener hoy, ademas de la Seccién 301 (ver
Grafico 2). Un punto clave es la posibilidad de
excepciones bajo la Seccion 122, especialmente para el
comercio amparado por el T-MEC, dado que la ley
permite excluir paises o bienes cuando un arancel
perjudique a industrias nacionales, comprometa la
seguridad o contradiga el interés nacional. La USTR ya
adelantd que aplicaria criterios similares de exencion,
aungue aun faltan precisiones.

En este contexto, la tasa arancelaria efectiva promedio
sobre las importaciones estadounidenses pasaria de
alrededor de 15% antes del fallo a cerca de 9% tras la
eliminacién de los aranceles aplicados bajo la IEEPA, y
volveria a ubicarse en torno a 15% en un escenario
hipotético donde se aplique un arancel general de la
Seccidn 122 sin exenciones (ver Grafico 3).
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Revisién del conjunto de herramientas

arancelarias
(Grafico 2)
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Seccion 232 (Ley de El presidente determina que existe una amenaza para la seguridad nacional; el Departamento de
Expansitn Comercial de 1962) Comercio debe [levar a cabo una Investigacidn.
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Seccidn 122 (Ley de
Comerciode 1974)

Permite que el presidente aborde déficits grandes y graves en |a balanza de pagos mediante
recargos a las impartaciones de hasta 15% y la imposicién de cuotas a las Importaciones.
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Fuente: Scotiabank Economics.

Tasa arancelaria efectiva de EE. UU. sobre el
total de importaciones de bienes
(Gréfico 3)
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Ingreso neto del presupuesto federal del tesoro
EE.UU.

Si EE. UU. aplicara un arancel global del 15% durante 150 -
(Grafico 4)

dias sin exenciones, podria recaudar mas de $200 mil 35

millones, superando los $133.5 mil millones generados EES
por los aranceles bajo la IEEPA hasta diciembre de 2025, é -
aunque este calculo asume importaciones constantes. El %

reciente fallo de la Corte Suprema también deja abierta g 20
la posibilidad de reembolsos a los importadores. En el g 15
plano mensual, los ingresos aduaneros alcanzan $27,742 % 0
millones al cierre de enero (ver Grafico 4), equivalentes al S

5% de los ingresos federales totales. En términos fiscales g °
acumulados, la recaudacién del afio 2025 ($163.8 mil 0
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millones) y del avance de 2026 ($60.1mil millones)

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management. Informacién al 30 de

continla muy por encima del promedio de $43.6 mil omero o 2096,

millones observado entre 2020 y 2024 (ver Grafico 5). Desglose ingresos arancelarios EE. UU.
(Gréfico 5)
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industriales estadounidenses.

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.

. . S&P 500: Analisis técnico
En un contexto de mayor incertidumbre, recomendamos

(Gréfico 6)
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En renta variable, mantenemos un sesgo cauteloso
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Fuente: Stockcharts, Informacién al 27 de febrero de 2026.
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Las acciones estadounidenses cerraron a la baja por la
preocupacion por el potencial disruptivo de la IA y
mayor incertidumbre comercial.

El ataque conjunto de EE.UU. e Israel contra Iran se
produjo en medio de negociaciones. Los bombardeos
afectaron instalaciones militares estratégicas y no
infraestructura petrolera. Ante ello, Irdn respondid
con lanzamiento de misiles y drones contra
posiciones israelies y bases de la coalicién en la
regién. Esto ha elevado sustancialmente la tensién en
Oriente Medio, elevando los precios del petréleo
(+7%, +25% YTD).

Durante el discurso del Estado de la Union, el
presidente Trump destacd la desaceleracién de la
inflacion y el buen desempefio de los mercados.

El indice de confianza del consumidor del Conference
Board aumentdé 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 mas firmes para el
panorama econdémico.

Los precios al productor aumenté 2.9% A/A y el
subyacente subid 3.6% A/A, ambos por encima de lo
esperado.

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 Afio Nuevo Lunar.

La inflacion del Reino Unido cayd a 3.0% A/A en
enero; mientras que en Alemania descendié a 1.9%
A/A en febrero, por debajo de lo previsto, con el indice
armonizado en 2.0%, alineado con el objetivo del BCE
gracias a menores precios de energia y una
moderacion en alimentos. En contraste, la inflacion de
Francia repuntd a 1.0% A/A en febrero, superando
expectativas, impulsada por aumentos en alimentos y
servicios.
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Disclaimer

Este reporte ha sido preparado por Scotiabank Peru S.AA. (el “Banco”) solo para propodsitos
informativos. La informacion contenida en el presente documento ha sido recolectada u obtenida de
fuentes reconocidas como confiables, incluyendo y no limitado a fuentes publicas de informacion, pero
no se brinda ninguna declaracion o garantia, expresa o tacita, respecto a su veracidad o precision y la
informacién no deberia ser tomada como una representacion por medio de la cual el Banco o cualquiera
de sus afiliadas o trabajadores asumen responsabilidad alguna. El Banco o sus afiliadas no aceptan
ninguna responsabilidad por pérdidas generadas por el uso de este reporte o su contenido. Usted debera
analizar la manera en que se utiliza la informacién de este reporte, ya que podria estar expuesto a riesgos
significativos y deberia de considerar cautelosamente su habilidad para soportar cualquier riesgo a través
de consultas con sus propios asesores legales, contables, tributarios y otros especialistas. Este reporte no
puede ser reproducido enteramente o de forma parcial, o referido de ninguna manera, asi como la
informacion contenida en él no puede ser referida sin el consentimiento expreso de Scotiabank Peru
S.A.A.™ marca de The Bank of Nova Scotia usada bajo la licencia, donde sea aplicable. Scotia Wealth
Management® marca registrada de The Bank of Nova Scotia utilizada bajo licencia ™ marca de The Bank
of Nova Scotia utilizada bajo licencia, Scotia Wealth Management ™ integra los servicios de banca
privada internacional ofrecidos en el Perl por Scotiabank Perd S.A.A. una entidad supervisada por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de la Republica del Perd.
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