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Cuando una decision 6-3 del Tribunal Supremo sacude a un Presidente

Los mercados financieros tipicamente reaccionan a datos econdmicos, resultados corporativos y senales
de los bancos centrales. Sin embargo, en ocasiones los acontecimientos mds trascendentales provienen
de otra fuente: decisiones institucionales que redefinen cémo puede ejecutarse la politica publica.

En una decisién 6-3, el Tribunal Supremo de Estados Unidos anuld los amplios aranceles globales
impuestos por el presidente Donald Trump. El presidente del Tribunal, John Roberts, redactd la opinidn
mayoritaria, acompanado por los jueces Neil Gorsuch, Amy Coney Barrett y las fres juezas liberales del
Tribunal —Sonia Sotomayor, Elena Kagan y Ketanji Brown Jackson. Los tres jueces conservadores restantes
—Clarence Thomas, Samuel Alito y Brelt Kavanaugh— disintieron.

La decision hace mds que bloguear una medida comercial especifica; redefine el limite entre la
autoridad ejecutiva y el poder del Congreso sobre la tributacion y la politica comercial. Para los
inversionistas, su importancia no radica solo en el resultado legal, sino también en la incertidumbre que
infroduce en el marco de politica que rige el comercio global.

Un cambio del debate econdmico a la restriccion institucional

Hasta ahora, las discusiones del mercado sobre aranceles se centraban principalmente en sus efectos
econdmicos: presiones de costos, cambios en las cadenas de suministro, riesgos inflacionarios y posibles
represalias comerciales. La decisién del Tribunal traslada el tema a ofra dimension: la legitimidad
institucional y la autoridad procesal.

Al afirmar que el poder de establecer aranceles reside en el Congreso, el fallo limita efectivamente la
capacidad del presidente para imponer impuestos a las importaciones de gran alcance bajo autoridad
de emergencia. Esto infroduce una nueva realidad para los mercados: las acciones arancelarias de gran
escala podrian requerir ahora negociacion legislativa, calendarios mds lentos y un consenso politico mds
amplio.

Desde la perspectiva del mercado, esto reduce la probabilidad de shocks arancelarios repentinos y
unilaterales. Al mismo tiempo, aumenta la complejidad de la politica publica. Las medidas comerciales
podrian volverse menos predecibles en su timing, mds fragmentadas en su estructura y mds
dependientes de las dindmicas del Congreso.
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En resumen, la decisién podria disminuir la volatilidad inmediata de la politica econdmica, pero
aumentar la incertidumbre politica en el mediano plazo.
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capacidad de perseguir medidas comerciales bajo ofras autoridades legales, aunque estas suelen
implicar salvaguardas procesales, investigaciones o procesos de negociacion que ralentizan su
implementacion.

Esto significa que la direccién general de la politica comercial podria mantenerse intacta, aunque
cambie su ejecucion.

Para los inversionistas, la conclusiéon clave es que la intencién de politica y el mecanismo de politica
ahora son variables distintas. Las tensiones comerciales podrian persistir, pero su implementacion podria
volverse mds gradual y legalmente disputada.

La pregunta oculta del mercado: reembolsos y efectos fiscales

Otra fuente de incertidumbre surge del impacto financiero posterior. Miles de millones de ddlares en
ingresos por aranceles ya han sido recaudados, y el proceso legal para posibles reembolsos sigue sin
estar claro. Si los tribunales finalmente requieren devoluciones, las implicaciones podrian reflejarse en
ganancias corporativas, proyecciones fiscales y balances comerciales.

Mdas alld de los reembolsos, el fallo también resalta la magnitud de los aranceles como instrumento fiscal.
Los impuestos a las importaciones han generado ingresos federales sustanciales y se proyectaba que
confribuyeran significativamente a estimaciones presupuestarias de largo plazo. Cualquier interrupcion
de esa fuente de ingresos podria influir en la planificacion fiscal futura o en negociaciones legislativas
sobre fuentes alternativas de financiamiento.

Esto anade ofra dimension para los mercados: la politica comercial no trata solo de comercio, sino
también de estructura fiscal.
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Lo que esto significa para los mercados globales

La implicacion mds amplia de la decision es institucional, no transaccional. Los mercados operan con
mayor eficiencia cuando las reglas son claras y predecibles. Cuando cambian los limites de autoridad,
los inversionistas deben reevaluar como podrian desarrollarse las politicas futuras.

Surgen tres conclusiones estratégicas:

1. Elriesgo de politica esta evolucionando de econémico a procesal.
Los inversionistas podrian necesitar analizar no solo si los aranceles son probables, sino si son
legalmente viables y politicamente alcanzables.

2. Las medidas comerciales podrian ser mads lentas, pero mads duraderas.
Si los aranceles requieren respaldo del Congreso, pueden tardar mds en implementarse, pero una
vez aprobados podrian contar con mayor estabilidad y legitimidad.

3. Lafortaleza institucional sigue siendo un ancla para los mercados.
Aunque el fallo infroduce incertidumbre a corto plazo, también refuerza el sistema de pesos y
contfrapesos de Estados Unidos, que histéricamente ha respaldado la confianza del inversionista
en la continuidad de las politicas y el estado de derecho.
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En este contexto, los motores de largo plazo de la asignacion de capital permanecen intactos:
confiabilidad, estabilidad institucional, capacidad de infraestructura y preparacién del capital humano.

Conclusion Estratégica
La decision del Tribunal Supremo nos recuerda que los mercados no solo estédn moldeados por fuerzas

econdmicas, sino también por el marco institucional dentro del cual operan. Los aranceles pueden subir
o baijar, las politicas comerciales pueden cambiar y las prioridades politicas inevitablemente
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evolucionardn; sin embargo, las reglas que determinan cémo se implementan esas politicas pueden
resultar tan frascendentales como las propias politicas.

Para los inversionistas, la leccidon es clara:

e Los fitulares econdmicos pueden mover los mercados en el corto plazo; la claridad institucional es
la que sostiene los mercados a largo plazo.

¢ Comprender esa diferencia convierte los desarrollos legales de simple ruido de fondo en senales
estratégicas.

e Enlainversiéon, el contexto no es opcional: es el lente a través del cual se entiende el riesgo vy se
identifican las oportunidades.

Al final, el éxito en la inversion depende menos de reaccionar a los eventos y mds de interpretarlos
dentro del sistema que rige los mercados.

Como senald Benjamin Graham:
“El peor enemigo del inversionista suele ser él mismo”.

En momentos de incertidumbre politica o regulatoria, esa reflexion cobra ain mayor relevancia. La
disciplina, la perspectiva y el respeto por las instituciones siguen siendo las mejores defensas del
inversionista.

Porque, aunque los mercados reaccionan a las noticias, se sostienen sobre reglas.
Y entender esas reglas sigue siendo la verdadera ventaja estratégica.
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