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RESPUESTA:

En relacion con la pregunta de referencia, cabe informar a Sus Sefiorias que el
principal objetivo de la medida es apoyar la vuelta progresiva y ordenada de las
Comunidades Auténomas a la financiacion de mercado. El regreso a los mercados va en
linea con el objetivo de autonomia financiera de las Comunidades Auténomas, e
introduce incentivos para un comportamiento fiscalmente responsable. Debe recordarse
que los mecanismos de liquidez proporcionados por el Estado tenian vocacion temporal.
Asi, tras transcurrir mas de una década desde su creacion, las condiciones financieras se
han normalizado y se plantea la necesidad de revisar el disefio de incentivos.

Para incentivar esta vuelta al mercado, en primer lugar, se debe corregir el
exceso de endeudamiento al que se vieron abocadas las Comunidades Autonomas
durante la crisis financiera para mantener la financiacion de los servicios publicos. En
crisis mas recientes (COVID, Ucrania), la amplia respuesta proporcionada por el Estado
ha permitido a las Comunidades Autonomas centrarse en la financiacion de los servicios
publicos sin necesidad de recurrir al sobreendeudamiento.

Corregir este excesivo endeudamiento mejorara las métricas fiscales de las
Comunidades Autonomas, favoreciendo su acceso a los mercados en mejores
condiciones, generando un circulo virtuoso por el incentivo a la responsabilidad fiscal
que supone la exposicion a la disciplina de mercado. La interaccién regular con
inversores, agencias de rating y otros agentes del mercado, asi como las variaciones del
coste de financiacion en funcion del desempefio fiscal del emisor, suponen un incentivo
natural a la disciplina fiscal.



El anteproyecto de ley de medidas excepcionales de sostenibilidad financiera
para las comunidades autonomas de régimen comun también busca introducir los
incentivos adecuados en los mecanismos estatales de financiacion, simplificandolos y
configurando el Fondo de Financiacion a Comunidades Autébnomas como un
mecanismo de financiacién de Ultimo recurso a partir de 2029. En este sentido, se
considera esencial la introduccion de unas condiciones financieras que eviten los
incentivos a permanecer indefinidamente en los mecanismos estatales. De esta forma,
los nuevos préstamos del Fondo se disefiaran de tal forma que no supongan una ventaja
respecto a las Comunidades Auténomas que se financian en los mercados de capitales.

En términos fiscales, esta medida supone una transferencia interna del Estado a
las Comunidades Auténomas, por lo que su impacto sera neutral a nivel del conjunto de
las Administraciones Publicas. Asi, la aprobacion de la ley no deberia afectar a la
posicion del Reino de Espafia en los mercados, pero si deberia mejorar la posicion de
las Comunidades Autdbnomas para acceder a mercado.

De hecho, la reaccion del mercado al anuncio de la medida fue muy marginal.
Lo que si se observa en los ultimos afios es una clara trayectoria descendente de los
intereses exigidos a la deuda espariola, tanto en términos absolutos como relativos.
Concretamente, el coste de emision del Tesoro ha pasado del 3,04%, en marzo de 2025,
al 2,65% en julio de este mismo afio, y la prima de riesgo respecto a Alemania bajo el
pasado viernes 12 de septiembre a 55 puntos basicos, un nivel que no se alcanzaba
desde el periodo anterior a la gran crisis financiera. Esta tendencia se traslada también al
coste de financiacion del resto de la economia.

Lo anterior es reflejo de la confianza de los inversores en la fortaleza de la
economia espafiola y su percepcion sobre la sostenibilidad de la deuda publica. En este
sentido, varias agencias de calificacion crediticia también han tomado acciones
mejorando la perspectiva o la propia nota de la deuda espafiola, destacando
recientemente la mejora de la agencia de calificacion del Reino de Espafia por parte de
S&P, a A+. De esta forma, la calificacion crediticia de la deuda soberana no sélo no
empeora, sino que muestra una clara tendencia al alza.
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