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El proyecto de ley “Big, Beautiful Bill” del presidente 
Donald Trump puede impulsar el optimismo de los 
consumidores, pero ¿será a cambio de un aumento en 
las primas de riesgo de los activos estadounidenses y un 
debilitamiento del dólar?

Tras una maratoniana sesión, la Cámara de 

Representantes de Estados Unidos, donde los 

republicanos tienen mayoría, aprobó el proyecto de 

ley aprobado por reconciliación presupuestaria por 

218 votos a favor y 214 en contra. Este procedimiento 

legislativo permite aprobar determinadas medidas 

económicas y fiscales con mayoría simple, evitando 

el bloqueo habitual de la oposición en el Senado. El 

texto final, más conocido como el “big, beautiful bill”, 

establece el presupuesto del Gobierno federal para el 

año fiscal 2026.

El texto final recoge las ideas principales que definen 

la política de Trump: un aumento del gasto en control 

fronterizo y defensa, recortes en Medicaid (programa 

que proporciona seguro médico a los estadounidenses 

con bajos ingresos) y la prórroga de los recortes fiscales 

vigentes.

Según la Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO), 

el plan aumentaría el déficit estadounidense en 

aproximadamente 3,3 billones de dólares en diez años, 

con 4,6 billones en nuevos gastos y sólo 1,2 billones en 

ahorros e ingresos (sin contar ingresos adicionales por 

aranceles).

Algunas de las medidas incluidas en el proyecto, como 

las deducciones fiscales sobre las propinas de los 
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trabajadores del sector servicios, expirarán en 2028, al 

final del mandato de Trump. Es probable que se haya 

hecho con la intención de utilizarlas como un arma 

política en las próximas elecciones presidenciales. Si 

todas las medidas del proyecto se hicieran permanentes, 

la Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO) calcula 

que el déficit aumentaría en total algo más de 5 billones 

de dólares.

Los recortes a Medicaid se han pospuesto, y los más 

importantes llegarán en los próximos años. Es probable 

que estos recortes también se conviertan en un asunto 

electoral, lo que pone de manifiesto hasta qué punto 

la política fiscal estadounidense depende del ciclo 

electoral.

¿Impulso al gasto de los consumidores?

Tras la ralentización del gasto de los consumidores 

estadounidenses en los últimos meses, es posible que 

el optimismo generado por los recortes fiscales anime 

a los ciudadanos a gastar más. Además, las empresas 

podrían aprovechar las deducciones por amortización 

(por ejemplo, en el sector inmobiliario comercial) para 

adelantar sus inversiones.

Estas dos medidas podrían darle un empujón a la 

economía y hacer que la Reserva Federal retrase las 

bajadas de tipos de interés. Sin embargo, hay que 

tener en cuenta que el efecto positivo de la ley se verá 

contrarrestado por el impacto negativo de la subida 

arancelaria. Durante el primer mandato de Trump, la 

mejora de las deducciones por amortización no impidió 

que las empresas recortaran sus inversiones después del 

aumento de los aranceles.

¿Cuáles son los principales desafíos?
Hay que tener en cuenta dos puntos clave:

• El posible aumento de las primas de riesgo fiscal

en los bonos del Tesoro estadounidense (y también

en otros bonos a largo plazo). Cuando se prevé que

el gasto público suba, los mercados suelen pedir

mayores rendimientos para compensar el incremento

de la oferta y el riesgo. Esta misma tendencia la

estamos viendo en los bonos del Estado británico y

en algunos bonos soberanos europeos. Sin embargo,

hasta ahora el impacto en los mercados ha sido

limitado. Los inversores se sienten más confiados

gracias a datos de inflación mejores de lo esperado

y, en parte, por las especulaciones sobre una bajada

de tipos con el nuevo presidente de la Reserva

Federal en 2026. Esto está ayudando a mantener

los rendimientos relativamente bajos y a reducir

la incertidumbre que se refleja en los precios del

mercado, aunque los riesgos de fondo siguen ahí.

• La posible presión a la baja sobre el dólar
estadounidense, ya que los inversores extranjeros
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podrían mostrarse más reticentes a mantener 

activos estadounidenses sin cobertura y podrían 

reducir activamente su exposición a la renta fija 

estadounidense ante la expectativa de que suban las 

primas de riesgo fiscal.




