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• La política arancelaria de EE.UU. ha cambiado
drásticamente, pero América Latina sigue estando
algo aislada: la mayoría de los países de la región
se enfrentan a aranceles más bajos en comparación
con sus homólogos mundiales.

• A pesar de todos sus desafíos, además de
seguir siendo resiliente en medio de las tensiones
comerciales mundiales, América Latina está
emergiendo como un proveedor clave de minerales
críticos para la transición energética y la revolución
de la inteligencia artificial.

• Como prevemos que el dólar estadounidense se
debilite aún más en los próximos 12 a 18 meses, las
monedas latinoamericanas están posicionadas para
una apreciación adicional. Los inversores también
pueden encontrar una serie de oportunidades
atractivas en los mercados de renta fija y renta
variable de la región.

Política arancelaria de EE.UU.: ¿dónde estamos? 
El 2 de abril, el «Día de la Liberación», el presidente 
Trump impuso un aumento generalizado de los aranceles, 
aplicando un arancel del 10% sobre los productos de la 
mayoría de los países y aranceles «recíprocos» más altos 
sobre las naciones con déficits comerciales significativos con 
EE.UU. Estas medidas se basaron en poderes de emergencia 
presidenciales, una medida que ahora enfrenta desafíos 
legales en los tribunales federales. 

Una pausa posterior en la implementación abrió la puerta 
a negociaciones, lo que resultó en tasas arancelarias 
diferenciadas para socios comerciales clave: la Unión 
Europea (15%), Reino Unido (10%), Japón (15%) y Corea 
del Sur (15%). China, que inicialmente fue golpeada con 
un arancel recíproco del 125% más un gravamen del 20% 
relacionado con el fentanilo, ha visto desde entonces su tasa 
total reducida al 30%, un arancel recíproco del 10% más el 

recargo del fentanilo, gracias a las conversaciones en curso. 

En abril, se avecinaba el riesgo de una guerra comercial 
global a gran escala, con temores de aumentos arancelarios 
generalizados y represalias. Los esfuerzos diplomáticos y el 
reconocimiento en Washington de que EE.UU. no puede 
desvincularse por completo de las cadenas de suministro 
globales, han ayudado a evitar este escenario extremo. 

Con tantas negociaciones bilaterales aún en curso, rastrear 
los detalles arancelarios país por país no es tarea fácil. Según 
el Budget Lab de Yale, la tasa arancelaria efectiva promedio 
actual de EE.UU. se sitúa en el 18,6%, la más alta desde la 
década de 1930. 

Este informe ha sido elaborado por UBS Financial Services Inc. (UBS FS), UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V.. Please see 
important disclaimers and disclosures at the end of the document. 
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Gráfico 1: Tasa arancelaria efectiva promedio de 
EE.UU. 
Ingresos aduaneros como porcentaje de las importaciones de bienes, 
en % 

Fuente: The Budget Lab at Yale, UBS, agosto de 2025 

Política arancelaria de EE.UU.: ¿hacia dónde nos 
dirigimos? 
Aunque siguen siendo posibles las sorpresas, el rango de 
resultados arancelarios se ha reducido. Parece que, en 
general, se ha impuesto un arancel del 10% a los países 
donde EE.UU. exporta más de lo que importa (superávit 
comercial), mientras que se aplica un arancel mínimo del 
15% a los países donde EE.UU. importa más de lo que 
exporta (déficit comercial). Dado el número de acuerdos ya 
vigentes, es poco probable que la tasa arancelaria efectiva 
de EE.UU. supere el 20%. Nuestro escenario base es que 
la tasa arancelaria efectiva de EE.UU. se estabilice cerca del 
15% para mediados de 2026. 

Esto marca un cambio sísmico en la política comercial 
de EE.UU., con consecuencias que aún son difíciles de 
comprender plenamente, especialmente dada la naturaleza 
discrecional del enfoque de la Casa Blanca, que ahora ve 
los aranceles como una herramienta para perseguir una 
variedad de objetivos económicos y no económicos. 

Gráfico 2: Aranceles de EE.UU. por país 
Aranceles recíprocos e ingresos por derechos de aduana como 
porcentaje de las importaciones de bienes, en % 

Fuente: The Budget Lab at Yale, NY Times, UBS, agosto de 2025 
* Refleja el impacto general de la estructura arancelaria sobre el valor 
añadido por el productor nacional. ** El arancel efectivo para México y 
Canadá es en realidad bastante bajo, ya que la mayoría de los productos 
comercializados siguen recibiendo los beneficios del TMEC. En el caso 
de Brasil, hubo excepciones notables, incluyendo productos de alto valor 
añadido como aeronaves y petróleo crudo; para India, también están 
exentos productos clave exportados a EE.UU., como farmacéuticos, 
electrónica y semiconductores. 

¿Cuál es el impacto en América Latina? 
La mayoría de los países latinoamericanos—Brasil siendo 
la excepción notable—se mantienen en el extremo inferior 
del espectro arancelario, enfrentando tasas del 10%. En 
comparación con Taiwán (20%), India (25%, con amenazas 
de aumentos adicionales), Canadá (35% para bienes que no 
cumplen con el T-MEC), Japón y la Unión Europea (15%), 
América Latina ha sido relativamente menos afectada. 

Gráfico 3: Aranceles de EE.UU. por región 
Aranceles recíprocos e ingresos por derechos de aduana como 
porcentaje de las importaciones de bienes, mediana por región, en % 

Fuente: The Budget Lab at Yale, NY Times, UBS, agosto de 2025 
* Refleja el impacto general de la estructura arancelaria sobre el valor 
añadido por el productor nacional. 

Claramente, México destaca por su relación 
excepcionalmente estrecha con Estados Unidos. Sin 
embargo, la mayoría de los países latinoamericanos en 
realidad compran más de EE.UU. de lo que le venden, por 
lo que las preocupaciones estadounidenses sobre los déficits 
comerciales tienen una relevancia limitada en la región. 

Otro factor que limita una postura comercial más dura 
contra América Latina es el interés de Washington en 
la estabilidad regional. La volatilidad económica fomenta 
la migración, lo que va en contra de las prioridades de 
EE.UU. De manera más amplia, estamos viendo un renovado 
interés en la Doctrina Monroe, con EE.UU. cada vez más 
enfocado en su influencia dentro de su propio hemisferio. 
Para más información, escucha nuestro reciente podcast 
LatAmAccess. 

México: México ha trabajado para profundizar la 
cooperación con EE.UU. en seguridad y migración. Aunque 
no pudo evitar completamente aranceles más altos, disfruta 
de una de las tasas efectivas más bajas a nivel mundial. 
Los aranceles estadounidenses sobre productos mexicanos 
actualmente se sitúan en el 25% para exportaciones que 
no cumplen con el T-MEC, impulsados por preocupaciones 
sobre el fentanilo y la inmigración. Sin embargo, entre 
el 75–87% del comercio México-EE.UU. se beneficia de 
las protecciones del T-MEC, lo que resulta en un arancel 
promedio efectivo de 7–8%. Dicho esto, la persistente 
incertidumbre política y las amenazas arancelarias han 
afectado el sentimiento empresarial, provocando una 
disminución constante de la inversión extranjera directa 
en los últimos trimestres. A largo plazo, México debería 
seguir beneficiándose de la profundización de los lazos 
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económicos y financieros con EE.UU. Para más información, 
consulta nuestro reciente informe Invertir en México y 
nuestro podcast. 

Brasil: A finales de julio, EE.UU. anunció un arancel 
generalizado del 50% sobre todos los productos brasileños, 
lo que intensificó las tensiones comerciales y generó 
preocupación en varios sectores expuestos. Sin embargo, 
muchos productos—incluyendo algunos de los más 
vulnerables, como aeronaves—fueron finalmente exentos. 
Aunque el anuncio inicial fue alarmante, el impacto se 
ha mitigado para muchos exportadores y se espera que 
el efecto macroeconómico general permanezca contenido. 
Incluso si las relaciones EE.UU.-Brasil siguen siendo difíciles, 
esperamos que la economía brasileña se mantenga 
resiliente. Para más información, consulta nuestro reciente 
blog y el informe Invertir en Brasil. 

Otros países de América Latina 
Con tasas arancelarias recíprocas del 10% y una tasa 
efectiva promedio de solo 5,6%, el impacto directo de los 
aranceles en la mayoría de las economías latinoamericanas 
debería ser limitado. En cambio, las perspectivas de la región 
dependerán de las tendencias económicas y financieras 
globales más amplias, para las cuales seguimos siendo 
constructivos en nuestro escenario base. 

A pesar de sus muchos desafíos internos, América Latina 
emerge de este período de turbulencia global relativamente 
aislada de las tensiones comerciales—y como proveedor de 
soluciones para algunos de los mayores desafíos del mundo. 

A medida que se acelera la transición energética, se 
profundiza la revolución de la inteligencia artificial y las 
tensiones geopolíticas impulsan el rearme, las economías 
latinoamericanas ricas en minería (Argentina, Chile, 
Perú, Brasil) están en el centro de la necesidad global de 
minerales críticos. 

Desempeño del mercado 
Los activos latinoamericanos han tenido un buen 
desempeño en este entorno. En lo que va del año, las 
monedas regionales se han apreciado alrededor de un 8% 
frente al dólar estadounidense, superando a otros pares de 
mercados emergentes. Los bonos soberanos denominados 
en dólares estadounidenses han generado casi un 10% 
de retorno en el mismo período, también superando a 
sus contrapartes en los mercados en desarrollo. Incluso los 
mercados de renta variable de la región han registrado 
sólidos rendimientos, de más del 25% en términos de 
dólares estadounidenses en lo que va del año. 

Gráfico 4: Índices de bonos EMBI – rentabilidad 
total 
100 = 1° de enero de 2025; el índice de LatAm excluye a Venezuela 

Fuente: JP Morgan, Bloomberg, UBS, agosto de 2025 

Gráfico 5: Índices de renta variable MSCI 
100 = 1° de enero de 2025 

Fuente: Bloomberg, UBS, agosto de 2025 

Implicaciones de inversión 
Bonos soberanos: Los bonos soberanos latinoamericanos 
ofrecen diversas oportunidades, reflejo de los variados 
entornos políticos y realidades fiscales de la región. Los 
diferenciales de Chile cotizan por encima de otros países 
con calificación A, lo que supone una prima de riesgo 
atractiva, con potencial de compresión, ya que las próximas 
elecciones favorecen un cambio hacia una administración 
de centroderecha. En Argentina, los bonos deberían seguir 
subiendo si el partido de Milei gana más poder legislativo en 
las elecciones intermedias. 

Es probable que los bonos de Colombia se comporten en 
línea con sus pares a corto plazo debido a los riesgos fiscales 
en curso, aunque los vencimientos más largos pueden 
beneficiarse de las nuevas medidas de gestión de la deuda. 
En México, los diferenciales de crédito son más amplios 
que los de los soberanos con calificaciones similares, lo que 
sugiere que el importante apoyo del gobierno a Pemex está 
en gran medida descontado. En Brasil, los bonos en USD 
también deberían comportarse en línea con sus pares, ya 
que los inversores equilibran las preocupaciones sobre el 
deslizamiento fiscal antes de las elecciones presidenciales de 
2026 con la posibilidad de un cambio de régimen político 
y fiscal. 

Bonos corporativos: Mantenemos una visión constructiva 
sobre la deuda latinoamericana. Los emisores corporativos 
de la región cubiertos por CIO incluyen grandes empresas 
de escala mundial que son líderes en sus sectores. 
Los indicadores de crédito son sólidos y sostenibles, los 
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balances son líquidos y los equipos directivos tienen un 
historial probado de navegación por ciclos económicos y 
políticos. Los sectores industriales van desde multimedia y 
telecomunicaciones, aeronáutica y grandes productores de 
bajo costo de productos básicos industriales y agrícolas. 
América Latina alberga algunas de las mayores reservas de 
cobre, mineral de hierro, plata, estaño y zinc del mundo. 

Divisas: Como esperamos que el dólar se debilite aún más 
en los próximos 12 a 18 meses, las divisas latinoamericanas 
se preparan para una apreciación adicional, aunque las 
perspectivas varían en toda la región. El real brasileño y el 
peso colombiano son los que más se beneficiarán a corto 
plazo, en nuestra opinión, respaldados por un elevado carry 
y bancos centrales restrictivos. El peso chileno, a pesar de 
ofrecer un carry más bajo, también debería fortalecerse en 
los próximos meses, impulsado por las perspectivas de un 
cambio de régimen político y el aumento de los precios del 
cobre. En cuanto al peso mexicano, aunque los recortes 
de tasas de Banxico han reducido el carry, el impacto en 
el peso ha sido limitado y la moneda aún mantiene un 
perfil atractivo ajustado al riesgo. En el otro extremo del 
espectro, es probable que el sol peruano mantenga su 
reputación de baja volatilidad, ofreciendo estabilidad en 
lugar de rendimientos desmesurados. 

Renta variable: Con unos múltiplos de renta variable 
aún baratos, los mercados de la región deberían seguir 
ganando terreno en los próximos 12 a 18 meses. Seguimos 
favoreciendo a Brasil por sus sólidos fundamentales y sus 
catalizadores macroeconómicos favorables. 

Para más información 
- Revise nuestros últimos informes sobre Brasil, México, 
Argentina, Chile, Perú, Colombia, República Dominicana y 
Panamá. 

- Escuche nuestros podcasts de LatAm Access en español 
disponibles en Apple y Spotify. 

- Lea nuestro reciente artículo, «América Latina: En el 
centro de la necesidad mundial de minerales críticos». 

- Consulte nuestra lista semanal de bonos de mercados 
emergentes. 
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Appendix 

Anexo 
Inversiones en mercados emergentes 
Los inversores deben ser conscientes de que los activos de los mercados emergentes (ME) están sujetos, entre otros, a 
posibles riesgos derivados de la volatilidad de las divisas y a cambios bruscos en el coste del capital y en las perspectivas 
de crecimiento económico, así como a riesgos normativos y sociopolíticos, al riesgo derivado de los tipos de interés y a 
un mayor riesgo crediticio. En ocasiones, los activos pueden ser muy poco líquidos y las condiciones de liquidez pueden 
empeorar de forma repentina. En líneas generales, CIO GWM recomienda únicamente títulos que considera que cumplen 
las normas de inscripción federales de EE.UU. (art. 12 de la Ley del Mercado de Valores estadounidense de 1934) y las 
normas de inscripción propias de cada estado (conocidas por lo general como «leyes de cielo azul»). Los inversores en 
potencia deben ser conscientes de que, en la medida que lo permita la legislación estadounidense, CIO GWM puede 
recomendar de tanto en tanto algunos bonos no inscritos conforme a las leyes federales o estatales sobre valores. Estos 
bonos pueden emitirse en jurisdicciones donde el nivel requerido de información por parte de los emisores no sea tan 
frecuente o exhaustivo como el exigido por el ordenamiento jurídico estadounidense. 

Se aconseja a los inversores interesados en mantener bonos a largo plazo que seleccionen los valores de los estados 
soberanos con las calificaciones más altas (en la franja del grado de inversión). Así se reduce el riesgo de que un inversor 
pueda acabar en posesión de bonos cuyo emisor soberano incurra en impago. Los bonos con una calificación inferior al 
grado de inversion solamente son recomendables para clientes con una tolerancia al riesgo más alta que busquen adquirir 
bonos de mayor rentabilidad durante plazos más cortos. 

Información distribuida por UBS Asesores México, S.A. de C.V. («UBS Asesores»), una filial de UBS Switzerland AG, 
constituida como un asesor de inversión no independiente según la reglamentación mexicana debido a la relación 
con un banco extranjero. UBS Asesores está registrada con el número 30060-001-(14115)-21/06/2016 y está sujeta 
a la supervision de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) exclusivamente en lo relativo a la prestación 
de i) servicios de gestion de carteras, ii) servicios de asesoramiento de inversión en valores, análisis y emisión de 
recomendaciones individuales de inversión y iii) cuestiones relacionadas con la lucha contra el blanqueo de capitales. 
Esta publicación de UBS o cualquier otro material relacionado con ella se dirige únicamente a inversores avanzados o 
institucionales ubicados en México. Los informes de investigación reflejan exclusivamente las opiniones de los analistas 
encargados de cada informe. La compensación del analista o analistas que elaboraron el presente informe la determina 
exclusivamente la dirección de Research y la alta dirección de cualquier entidad del Grupo UBS para la que dichos analistas 
presten servicios. 
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Appendix 

Las opiniones sobre inversiones de UBS Chief Investment Office ("CIO") son elaboradas y publicadas por el negocio Global 
Wealth Management de UBS Switzerland AG (regulada por FINMA en Suiza) o sus filiales ("UBS"), que forman parte de UBS 
Group AG (el «Grupo UBS»). El Grupo UBS incluye a la antigua Credit Suisse AG, sus subsidiarias, sucursales y filiales. Al final 
de este apartado figura una cláusula de exención de responsabilidad adicional relativa a la División de Gestión Patrimonial 
de Credit Suisse. 
Las opiniones de inversión se han preparado de conformidad con requisitos legales diseñados para promover la 
independencia del análisis de inversiones. 
Análisis de inversiones genérico – Información sobre riesgos: 
Esta publicación tiene un fin exclusivamente informativo y no tiene por finalidad constituir una oferta ni promocionar ofertas 
para comprar ni vender ningún producto de inversión ni ningún otro producto específico. El análisis que este documento 
contiene no constituye una recomendación personal ni tiene en cuenta los objetivos de inversión, las estrategias de inversión, 
la situación financiera ni las necesidades particulares de ningún destinatario específico. Se basa en numerosos supuestos. 
Distintos supuestos pueden derivar en resultados sustancialmente diferentes. Algunos servicios y productos están sujetos 
a restricciones legales y no pueden ofrecerse en todo el mundo de manera irrestricta y/o pueden no ser elegibles para 
venderse a todos los inversores. Toda la información y las opiniones expresadas en este documento se obtuvieron de fuentes 
consideradas confiables y de buena fe, pero no se formula ninguna manifestación o garantía, sea expresa o implícita, respecto 
de su exactitud o integridad (con excepción de la información importante relativa a UBS). Toda la información y las opiniones, 
así como los pronósticos, estimaciones y precios de mercado indicados están vigentes a la fecha de este informe y están 
sujetos a modificaciones sin previo aviso. Las opiniones aquí expresadas pueden diferir o contradecir aquellas expresadas 
por otras divisiones o áreas de negocio de UBS, como resultado del uso de supuestos y/o criterios diferentes. UBS puede 
utilizar herramientas de inteligencia artificial («herramientas IA») en la elaboración de este documento. A pesar del uso de 
herramientas IA, este documento ha sido revisado por humanos. 
En ninguna circunstancia se podrá utilizar el presente documento ni ninguna información (incluyendo previsiones, valores, 
índices u otro importe calculado («Valores»)) con ninguno de los siguientes fines: (i) valoración o contabilidad; (ii) para 
determinar los importes vencidos o pagaderos, el precio o valor de un instrumento o contrato financiero; o (iii) para medir el 
rendimiento de un instrumento financiero, lo que incluye, entre otras cosas, el seguimiento de la rentabilidad o el rendimiento 
de un Valor, la definición de la asignación de activos de la cartera o el cómputo de las comisiones de rentabilidad. Al recibir 
este documento y la información, se considerará que usted manifiesta y garantiza a UBS que no utilizará este documento 
ni ninguna otra parte de la información para ninguno de los propósitos mencionados más arriba. UBS y sus consejeros o 
empleados pueden tener derecho en cualquier momento a tomar posiciones largas o cortas en los instrumentos de inversión 
a los que aquí se hace referencia, a realizar operaciones con los instrumentos de inversión pertinentes en calidad de principal 
o agente o a prestar cualquier otro servicio o tener contratados a directivos que actúen en calidad de consejeros del emisor 
o por cuenta de este, del propio instrumento de inversión o de cualquier empresa que mantenga vínculos comerciales 
o financieros con dichos emisores o por cuenta de esta. En cualquier momento, las decisiones de inversión (incluidas las 
relativas a la compra, venta o tenencia de títulos) adoptadas por UBS y sus empleados pueden diferir o ser contrarias a 
las opiniones expresadas en las publicaciones de análisis de UBS. Algunas inversiones pueden no ser realizables de forma 
inmediata, dado que el mercado de dichos valores puede carecer de liquidez y, por tanto, la valoración de la inversión y la 
identificación del riesgo al que usted está expuesto pueden ser difíciles de cuantificar. UBS utiliza barreras a la información 
para controlar el flujo de información en una o más áreas dentro de UBS, en otras áreas, unidades, divisiones o filiales de 
UBS. La negociación con futuros y opciones no es adecuada para todos los inversores, ya que existe un riesgo sustancial de 
pérdida y algunas pérdidas pueden superar la inversión inicial. Las rentabilidades pasadas de una inversión no suponen una 
referencia de rentabilidades futuras. Se facilitará información adicional previa solicitud. Algunas inversiones pueden estar 
sujetas a caídas importantes y repentinas en su valor y, al hacer efectivas dichas inversiones, es posible que reciba menos 
de lo que invirtió o que tenga que pagar más. Las variaciones en los tipos de cambio pueden tener un efecto negativo 
en el precio, el valor o el rendimiento de una inversión. El(los) analista(s) responsable(s) de la elaboración de este informe 
puede(n) interactuar con el personal de la mesa de operaciones, de ventas y de otros servicios a fin de recopilar, sintetizar 
e interpretar la información de mercado. 
Diferentes áreas, grupos y personal dentro del Grupo UBS pueden elaborar y distribuir productos de análisis independientes 
entre sí. Por ejemplo, las publicaciones de análisis de CIO las elabora UBS Global Wealth Management. UBS Global 
Research lo elabora UBS Investment Bank. Las metodologías de análisis y los sistemas de calificación de cada 
organización de análisis pueden diferir, por ejemplo, en términos de recomendaciones de inversión, horizonte de 
inversión, hipótesis de modelos y métodos de valoración. En consecuencia, a excepción de ciertas previsiones económicas 
(en cuya elaboración UBS CIO y UBS Global Research podrían colaborar), las recomendaciones de inversión, las calificaciones, 
los objetivos de precios y las valoraciones facilitadas por cada una de las organizaciones de análisis pueden ser diferentes o 
desiguales. Usted deberá consultar cada producto de análisis correspondiente para informarse de su metodología y sistema 
de calificaciones. No todos los clientes podrían tener acceso a todos los productos de cada organización. Cada producto de 
análisis se rige por las políticas y procedimientos de la organización que lo elabora. 
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La remuneración de los analistas encargados de elaborar este informe la determina exclusivamente el equipo directivo del 
área de análisis y la alta dirección (que no incluye a la banca de inversión). La remuneración de los analistas no se basa en los 
ingresos por banca de inversión, ventas y negociación o negociación principal; sin embargo, la remuneración podría estar 
relacionada con los ingresos del Grupo UBS en su conjunto, del cual forman parte las áreas de banca de inversión, ventas 
y negociación y negociación principal. 
El tratamiento fiscal depende de las circunstancias personales y puede cambiar en el futuro. UBS no ofrece asesoramiento 
jurídico o fiscal y no realiza declaraciones en relación con el tratamiento fiscal de los activos o la rentabilidad de la inversión, ya 
sea con carácter general o en relación con las circunstancias y necesidades específicas del cliente. Por razones de necesidad, 
no podemos tener en cuenta los objetivos de inversión, la situación financiera ni las necesidades específicas de nuestros 
clientes particulares y le recomendamos que busque asesoramiento financiero y/o tributario con respecto a las consecuencias 
(incluidas las tributarias) de invertir en cualquiera de los productos mencionados en el presente. 
Este material no puede reproducirse, ni pueden distribuirse copias sin la autorización previa de UBS. A menos que se acuerde 
por escrito, UBS prohíbe expresamente la distribución y transferencia de este material a terceros por cualquier motivo. UBS 
no acepta responsabilidad alguna por posibles reclamaciones ni demandas presentadas por terceros en relación con el uso 
o la distribución de este material. El presente informe solo puede ser distribuido en las circunstancias permitidas por la ley 
aplicable. Si desea obtener información sobre cómo CIO gestiona los conflictos y mantiene la independencia de sus opiniones 
de inversión y ofertas de publicación, así como de sus metodologías de análisis y calificaciones, visite www.ubs.com/research-
methodology. Usted puede solicitarle a su asesor de clientes cualquier información adicional sobre los autores de esta 
publicación y de otra(s) publicación(es) de CIO a la(s) cual(es) este informe hace referencia, así como copias de cualquier 
informe anterior sobre este tema. 
Información importante sobre Estrategias de Inversión Sostenible: Las estrategias de inversión sostenible tienen como 
objetivo considerar e integrar el análisis de los factores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en el 
proceso de inversión y la construcción de las carteras. Las estrategias en los diferentes mercados geográficos ejecutan el 
análisis ESG e incorporan los hallazgos de diferentes maneras. La incorporación de factores ESG a las consideraciones de 
Inversión sostenible puede inhibir la capacidad de UBS de participar en o asesorar sobre ciertas oportunidades de inversión 
que de otro modo serían congruentes con los objetivos de inversión del Cliente. Las rentabilidades de una cartera que 
incorpora factores ESG o consideraciones de Inversión sostenible pueden ser más altas o más bajas que las de carteras 
respecto a las que UBS no tiene en cuenta los factores ESG, las exclusiones u otros problemas de sostenibilidad, y las 
oportunidades de inversión disponibles para tales carteras pueden ser diferentes. 
Gestores de activos externos y consultores financieros externos: En caso de que esta investigación o publicación se 
haga llegar a gestores externos de activos o a consultores financieros externos, UBS prohíbe expresamente que cualquiera 
de ellos distribuya este material a sus clientes o a terceros. 
EE.UU.: Distribuido a personas estadounidenses solamente por UBS Financial Services Inc. o UBS Securities LLC, subsidiarias 
de UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, 
UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel 
Ltd y UBS Menkul Degerler AS son filiales de UBS AG. UBS Financial Services Inc. admite la responsabilidad por 
el contenido de todo informe confeccionado por una filial no estadounidense cuando distribuye informes a 
personas estadounidenses. Todas las operaciones realizadas por una persona estadounidense con los títulos-
valores mencionados en el presente informe deben ser realizadas a través de un corredor-agente registrado en 
los EE.UU. y filial de UBS, y no a través de una filial no estadounidense. El contenido de este informe no ha sido 
ni será aprobado por ninguna autoridad de títulos-valores o inversiones en los Estados Unidos o en otro lugar. 
UBS Financial Services Inc. no actúa en carácter de asesor municipal de ninguna entidad municipal o persona 
obligada según la definición del Artículo 15B de la Ley de Títulos-valores (la "Norma de Asesores Municipales"), 
y las opiniones o visiones vertidas en el presente no tienen por fin, ni constituyen, un asesoramiento según la 
definición de la citada norma. 
Para obtener información sobre el país, visite ubs.com/cio-country-disclaimer-gr o pida a su asesor financiero completa 
información sobre el riesgo. 
Cláusula de exención de responsabilidad adicional relativa a la División de Gestión Patrimonial de Credit Suisse 
Recibe este documento en calidad de cliente de la División de Gestión Patrimonial de Credit Suisse. Sus datos personales se 
tratarán de conformidad con lo dispuesto en la declaración de privacidad de Credit Suisse, a la que puede acceder desde 
su domicilio a través del sitio web oficial de Credit Suisse. Para ofrecerle los materiales comerciales relacionados con sus 
productos y servicios, UBS Group AG y sus subsidiarias pueden tratar sus datos personales básicos (p. ej., datos de contacto 
como el nombre o la dirección de correo electrónico) hasta que nos informe de que ya no desea recibirlos. Puede optar por 
no recibir estos materiales en cualquier momento informando a su gestor de relaciones. 
Excepto como se especifique de otro modo en el presente y/o dependiendo de la entidad local de Credit Suisse de la que 
usted esté recibiendo este informe, este informe lo distribuye UBS Switzerland AG, entidad autorizada y regulada por la 
Autoridad Suiza de Supervisión de los Mercados Financieros (FINMA). 
Versión A/2025. CIO82652744 
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