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III. O ESCENARIO FINANCEIRO.
III.1. ENTORNO DE MERCADO.

Despois do ciclo de subas dos tipos de xuro iniciado polo Banco Central Europeo
(BCE) no ano 2022, destinado a conter as fortes presions inflacionistas derivadas da crise
enerxética e da recuperacion pospandemia, a autoridade monetaria europea optou por
unha pausa prolongada durante 2023 e o inicio de 2024. A partir de xuho de 2024, unha
vez confirmada a moderacion tanto da inflacion xeral como da subxacente, o BCE iniciou
un proceso gradual de reducion dos tipos oficiais con baixadas acumuladas de 235 puntos
basicos ata mediados de 2025, o que marca unha transicion cara a unha politica monetaria
menos restritiva, en coherencia coa mellora do contexto macroecondmico e financeiro
da zona do euro.

As decisions do BCE sustentaronse na consolidacion dunha tendencia de moderacion
dos prezos —tanto nos compofentes enerxéticos como na inflacion subxacente— e
nunha evolucion mais sélida da actividade econémica e do mercado laboral, que reduciu a
necesidade de manter un nivel de tipos tan elevado como o dos exercicios previos. Segun-
do as proxeccions do BCE, a inflacion xeral situariase no 2,1 % en 2025, no 1,7 % en 2026
eno 1,9 % en 2027, mentres que a inflacion subxacente se prevé en 24 %, 1,9 % e 1,8 %
neses mesmos anos, respectivamente. O crecemento do PIB da zona do euro estimase no
1,2 % en 2025, 1,0 % en 2026 e 1,3 % en 2027, o que reflicte unha recuperacion gradual
e sostida da actividade.

En paralelo, a Reserva Federal dos Estados Unidos (FED) seguiu unha estratexia mais
moderada na reducion de tipos tras 0 maximo alcanzado en 2023, buscando estabilizar a
inflacion arredor do 2 % sen comprometer o crecemento nin 0 emprego.

Nun plano mais amplo, o actual contexto econémico esta condicionado pola evolu-
cion das tensions comerciais intemacionais. O repunte dos aranceis e das medidas pro-
teccionistas vivido nos (ltimos meses deu paso a unha etapa mais estable, cunha certa
distension nas relacions entre os principais bloques econébmicos, ainda que persisten riscos
asociados a reconfiguracion das cadeas globais de subministracion e as politicas industriais
estratéxicas de Estados Unidos, China e a Union Europea.

Ao mesmo tempo, a escalada bélica en Oriente Medio e a prolongacion do conflito
en Ucraina seguen xerando incerteza xeopolitica, impacto sobre os prezos da enerxia e
presion sobre os orzamentos pUblicos europeos. A crecente necesidade de reforzar as
politicas de defensa esta a converterse nun factor adicional de tension fiscal, en tanto os
Estados membros da Union Europea buscan cumprir os compromisos de incremento do
gasto militar sen comprometer os obxectivos de consolidacion orzamentaria.
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En conxunto, estimase que factores como a competencia global, a apreciacion do
euro e o recente episodio arancelario poderfan moderar o ritmo de crecemento a curto
prazo. Con todo, espérase que o impacto destes elementos se atenlie progresivamente
ao longo do proximo ano, nun contexto de maior confianza empresarial, recuperacion da
demanda intema e estabilidade financeira.

Variaciéon Variacion

30.09.2025
2025 interanual
Tipos referencia BCE 2,00% -100 pb. -150 pb.
bancos centrais FED 4,25% -25 pb. -75 pb.
Tipos xuro 3 Eurozona 2,03% -80 pb. -140 pb.
meses EE.UU. 4,01% -30 pb. -62 pb.
Tipos xuro 12 Eurozona 2,17% -27 pb. -77 pb.
meses EE.UU. 3,96% -43 pb. -2 pb.
Tipos débeda 10 Alemafia 2,70% 24 pb. -58 pb.
anos EE.UU. 4.15% -42 pb. -35 pb.
indices renda Euro Stoxx 50 5.529,96 12,88% 10,59%
variable S&P 500 6.688,46 16,07% 12,02%
Divisas EUR/USD 117 11,96% 5,64%

II1.2. EVOLUCION RECENTE DOS MERCADOS FINANCEIROS.

Tras o cambio de rumbo na politica monetaria iniciada en xuho de 2024, o Banco
Central Europeo (BCE) consolidou ao longo de 2025 unha senda claramente expansiva.
En apenas doce meses, os tipos de intervencion acumulan unha baixada de 235 puntos ba-
sicos, corrixindo con forza o ciclo de endurecemento anterior. Este movemento responde
ao enfriamento das expectativas inflacionistas e ao debilitamento de certos indicadores
de actividade, o que levou ao BCE a priorizar a reactivacion do crédito e o estimulo do
investimento fronte a contencion dos prezos. A institucion procurou, ademais, enviar unha
mensaxe de confianza aos mercados, marcando un punto de inflexion tras case dous anos
de politica restritiva.

Nos Estados Unidos, a Reserva Federal seguiu unha traxectoria semellante, ainda que
con matices tanto econdmicos como politicos. A reducion dos tipos de referencia nos
primeiros meses de 2025 foi mais moderada, mais igualmente relevante, nun contexto no
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que a inflacibn amosa sinais de moderacion e o crecemento econdmico perde pulo. O
proceso non estivo exento de controversia: o presidente estadounidense, Donald Trump,
instou publicamente a unha baixada mais tempera dos tipos, 0 que xerou certa tension
coa Reserva Federal, decidida a preservar a sGa independencia institucional e a credibilida-
de ante os mercados.

No Reino Unido, o Banco de Inglaterra mantivo un compés semellante. As baixadas
de tipos iniciadas en 2024 continuaron durante 2025, co obxectivo de contrarrestar o
enfraquecemento da demanda intera e apoiar un mercado laboral que comezaba a dar
sinais de fatiga. A politica monetaria britanica procura asi estabilizar a economia nun con-
texto de incerteza e desaceleracion global.

O caso do Xapon resulta, con todo, ben distinto. Tras mais dunha década con tipos
en negativo, o Banco do Xapon iniciou en 2024 un proceso gradual de suba dos tipos de
xuro, continuidade que se mantivo ao longo de 2025. As razbns desta evolucion atopanse
na progresiva recuperacion da inflacion —que por primeira vez en moitos anos superou
0 2 %— e na vontade das autoridades xaponesas de normalizar unha politica monetaria
extraordinariamente laxa. Esta estratexia pretende reducir os riscos asociados & debilidade
do ien e & excesiva dependencia do crédito barato, ao tempo que consolida un escenario
de crecemento mais sostible.
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VARIACION TRIMESTRAL DOS TIPOS DE INTERVENCION
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Como consecuencia conxunta das medidas de intervencion adoptadas polos princi-
pais bancos centrais e, en definitiva, da politica de relaxacion monetaria implementada ao
longo dos Ultimos exercicios, observouse un impacto significativo sobre os tipos de xuro
de mercado.

Nos Estados Unidos, o tipo de xuro a tres meses reduciuse nos nove primeiros me-
ses de 2025 en 30 puntos basicos e en 62 puntos basicos no conxunto dos Ultimos doce
meses, acumulando ademais unha baixada adicional de 108 puntos basicos entre setembro
de 2023 e setembro de 2024. No prazo a doce meses, a caida foi de 43 puntos basicos
nos tres primeiros trimestres de 2025, de s6 2 puntos basicos no Gltimo ano, e de 187
puntos basicos no periodo comprendido entre setembro de 2023 e setembro de 2024.

EVOLUCION INTERBANCARIO USD 12 MESES
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Tipos de xuros mercado interbancario: USD
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Na zona euro, o Euribor tamén reflicte esta tendencia baixista. O tipo a tres meses
diminuiu en 68 puntos basicos no que vai de 2025, en |25 puntos bésicos nos Ultimos
doce meses e en 67 puntos basicos entre setembro de 2023 e setembro de 2024. Pola
sUa banda, o Euribor a doce meses rexistrou unha reducion de 27 puntos basicos nos pri-
meiros nove meses de 2025, de 56 puntos bésicos no Ultimo ano —de setembro de 2024
a setembro de 2025— e de 148 puntos basicos nos |2 meses anteriores. En conxunto,
estas cifras confirman unha clara dindmica de relaxacion das condicions financeiras nos
mercados, coherente coa fase expansiva da politica monetaria global.

EVOLUCION EURIBOR 12 MESES
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Tipos de xuros mercado interbancario: Euribor
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En relacion cos mercados de débeda, a relaxacion das condicibns monetarias iniciada
a mediados de 2024 tivo un impacto inmediato na reducion dos rendementos da débe-
da puUblica, especialmente nos tramos medios e longos da curva. Porén, durante 2025
observouse unha moderada correccion & alza dos tipos de mercado, que reflicte o novo
equilibrio entre as expectativas de politica monetaria e o0 aumento das tensions fiscais e
xeopoliticas.

Nos paises considerados “core”, o bono americano a 10 anos pechou o mes de set-
embro no entorno do 4,15%, e Alemana cotizando a mesmo prazo no 2,7%.

Curva de tipos débeda Estados Unidos
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Curva de tipos débeda Alemaiia
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En Espaha a rendibilidade do seu bono a 10 anos pechou setembro no entorno do
3,25%, isto &, 19 puntos basicos por enriba do seu nivel de final de ano.
Curva de tipos débeda Espana
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Polo que se refire a prima de risco, a relaxacion da politica monetaria permitiu unha
calda da prima espahola de |6 puntos basicos, pasando de 70 a 54 puntos. Esta caida sitla
a prima en niveis que non se observaban desde 2009.

En paralelo, a prima de risco doutros paises do sur de Europa, como ltalia, Portugal e
Grecia, mostrou unha evolucion similar. Con todo, un caso paradigmético é o de Francia,
cuxa prima de risco rexistra valores elevados debido & inestabilidade politica intema e ao
seu desempeno fiscal. En 2024, a prima de risco francesa igualouse por primeira vez desde
2007 coa espanola, e en 2025 este diferencial ampliouse, reflectindo unha maior percep-
cion de risco por parte dos investidores en relacion coa débeda francesa.
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Primas de risco 10 anos
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En 2025, a evolucion dos principais ihdices bolsistas experimentaron un compor-
tamento positivo, impulsados principalmente polos bos resultados corporativos e pola
confianza dos investidores na recuperacion econdmica. Como consecuencia, o S&P 500
alcanzou maximos historicos. Tamén os principais ndices europeos rexistraron avances
destacables: o EURO STOXX 50 beneficiouse da estabilidade das politicas monetarias do
BCE e da mellora da confianza empresarial; mentres que o IBEX 35 e o PSI 20 mostraron
fortes ganancias, sustentadas pola recuperacion do consumo interno e polo bo desempe-
fo de sectores estratéxicos como enerxia, tecnoloxia e servizos financeiros.

Valor indice Variacion Variacion
30.09.25 2025 interanual
S&P 500 6.688,46 12,02% 16,07%
Euro Stoxx 50 5.529,96 12,88% 10,59%
IBEX 35 15.475,00 34,20% 30,29%
PSI 20 7.957,62 24,78% 16,88%

Finalmente, polo que se refire ao mercado de divisas, ao longo do Ultimo ano, o euro
mostrou unha apreciacion significativa fronte a divisas clave como o dolar estadounidense,
o ien xaponés e a libra esterlina. Esta evolucion reflictese nunha maior percepcion de
estabilidade e confianza na zona euro, sustentada pola consolidacion da recuperacion eco-
nomica, a estabilidade das politicas monetarias do BCE e a mellora do mercado laboral. Ao
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mesmo tempo, factores externos contribuiron a fortalecer o euro: a incerteza econoémica
e politica en Estados Unidos, Xapon e Reino Unido, xunto a preocupacions sobre politicas
fiscais e desequilibrios estruturais nese contexto, provocaron unha maior demanda relativa
da moeda europea fronte a estas divisas.

Tipo de cambio EUR'USD
1,20
1,15
1,10
105
1,00
0,95
SFP OCT NOV DIC ENE FB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP
2024 2024 2024 2024 2025 295 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2035
Cambio divisas fronte ao Euro
USD/EUR  JPY/EUR CHF/EUR GBP/EUR
30.09.2025 1,17 173,55 0,94 0,87
Variacion 2025 11,96% 1.74% 0,12% 4,94%
Variacion interanual 5,64% 9,09% -0,68% 2,42%

En resumo, a evolucion dos Ultimos meses reflicte un contorno financeiro global
mais estable e optimista, tras o periodo de relaxacion monetaria iniciado polos principais
bancos centrais. Esta mellora proporcionou apoio aos mercados de renda variable, que
continuaron a sUa revalorizacion, e tamén contribuiu a reducir a volatilidade nos mercados
de débeda plblica. Con todo, a persistencia de riscos xeopoliticos, como os conflitos en
Ucraina e Oriente Medio, xunto co incremento do gasto en defensa e as presions fiscais
asociadas, mantehen un nivel de incerteza relevante que poderia condicionar a evolucion
futura dos mercados financeiros. Neste contexto, a capacidade dos bancos centrais de
adaptar a sGia politica monetaria as novas circunstancias e de xestionar as expectativas dos
investidores seguira sendo un factor determinante para a estabilidade e a confianza nos
mercados.
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II1.3.

ESTRATEXIA DE EXECUCION DO PROGRAMA DE

ENDEBEDAMENTO 2025

1.3.1 Execucion do Programa de endebedamento 2025.

A Xunta de Galicia, a través da Conselleria de Facenda e Administracion Plblica, estad
a completar con éxito o programa de endebedamento de 2025.

As necesidades de endebedamento de 2025 ascenden a 1.634,30 millbns de euros,
que se corresponden cos vencementos de débeda do exercicio, mais o importe para
financiar a devolucion adiada das liquidacions negativas dos anos 2008 e 2009.

Concepto

Financiamento de amortizacidns de débeda 1.549,49

Financiamento de dev. liquidac. negativas 84,81

Financiamento déficit 0,00

(datos en milléns de euros; fonte Consellerfa de Facenda e AP)

Para atender estas necesidades, a 30 de setembro de 2025 formalizaronse operacions
por importe de 1.340,5 millons de euros, o que supon o 82% do programa de endebe-

damento.

A execucidon do programa de endebedamento realizouse mediante 9 préstamos bila-
terais por importe de 840,5 millons de euros e unha emision plblica sostible por importe

de 500 milléns de euros.

A vida media das operacions € de 7 anos e o custo medio é do 2,6%.

Resumo das operacions:

(datos en milldns de euros; fonte Consellerfa de Facenda e AP)

Préstamos 8405 90 63%
- BEI 198,0 1,0 15%
- CEB 425 1,0 3%
- Entidades privadas 600,0 70 45%
Emisidns 5000 1,0 37%
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As operacions desembolsadas co CEB (42,5 millons de euros) e BEI (198 millons de
euros) correspondense con operacions formalizadas en 2022 e 2023 respectivamente. Co
BEI formalizouse en 2025 unha operacion adicional por importe de 160 millons de euros
vinculada ao proxecto de ampliacion e construcion do novo CHUAC (non esté previsto
o desembolso en 2025).

Formalizouse una emisibn de débeda plblica en formato sostible por importe de
500M euros a un prazo de 7 anos e un tipo do 2,87%. A ampla demanda de investidores,
tanto domésticos como intermnacionais, puxo de manifesto a confianza dos investidores na
economia e nas finanzas da Comunidade.

O 60% do programa de endebedamento de 2025 formalizouse en formato sostible
(a emision de 500 millons de euros e 4 operacions formalizadas con entidades privadas
por importe de 300 millons de euros).

1.3.2 Custes de financiamento.

Analizando os resultados da execucion do programa en termos de custes financeiros,
observase unha moderacion no custe das operacions formalizadas en 2025 en compara-
cion con 2023 e 2024, como consecuencia da reducion experimentada nos tipos de xuros
froito do cambio de ciclo da politica monetaria do BCE.

Deste xeito o custe medio das operacions formalizadas ao longo do ano 2025 as-
cendeu ata o 2,60%, fronte ao 3,13% do ano anterior, o que supon unha reducion de 53
puntos basicos.

A pesar do forte incremento que experimentaron os tipos de xuros a partir do ano
2021, a estrutura da carteira de débeda da Xunta de Galicia esta permitindo suavizar o
impacto derivado do endurecemento das condicions de financiamento. Asf; o custe medio
da carteira de débeda viva mantense en parametros moi contidos, finalizando o terceiro
trimestre de 2025 no 1,62%.

1.3.3 Estrutura da carteira de debeda.

A estratexia desenvolvida pola Xunta de Galicia nos anos anteriores permitiu ir mo-
dulando unha estrutura da carteira de débeda protexida a curto e medio prazo do impac-
to derivado do endurecemento dos tipos de xuro.

Con datos do terceiro trimestre de 2025, cerca do 82% da débeda da Xunta de
Galicia esta formalizada a tipo de xuro fixo, o que permitiu reducir o risco derivado da
suba de tipos de xuro. Por outro lado, o alargamento da vida media da carteira realizado
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nos anos precedentes reduciu a porcentaxe de débeda que ten que refinanciarse nos
proximos anos.

Estrutura da carteira de débeda da Xunta de
Galicia (A. Xeral)

Variable: 18%

Bonos: 28%

Préstamos:
Fixo: 82% 599,

FF:13%

Por tipo de xuro Par instrumento

O Mecanismo de Facilidade Financeira supon o 13% da débeda a 30 de setembro
de 2025.

Dende que a partir do ano 2019 se modificaran as condicions financeiras dos meca-
nismos de liquidez do Estado esta fonte de financiamento foi perdendo peso na estrutura
da carteira de débeda da Xunta de Galicia.
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% Facilidad Financeira na estrutura da carteira de
débedada Xunta de Galicia

52%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 sep-25

1.3.4 Financiamento sustentable.

En 2020 a Xunta de Galicia foi unha das primeiras comunidades autbnomas en apro-
bar un marco de financiamento sustentable, a través do cal visibilizaba o seu compromiso
coa sustentabilidade, reforzaba a sla reputacion como administracion responsable cos
obxectivos de desenvolvemento sostible e estimulaba ao resto de axentes pUblicos e
privados a adoptar compromisos en materia social € ambiental.

Coa aprobacion do novo Plan Estratéxico de Galicia para o perfodo 2022-2030, no
ano 2024 aprobouse un novo marco de financiamento, a través do cal Galicia persegue
desempenar un papel destacado no desenvolvemento do financiamento sostible, poten-
ciando a sla capacidade para canalizar mais investimentos cara a proxectos beneficiosos
para a sociedade e o medio ambiente.

Deste xeito, dende 2020 a CA de Galicia formaliza unha parte cada vez mais signifi-
cativa en formato sostible.

| 2000 | 20m | 2022 | 2088 | 2004 2026 | TOTAL
Emisiéns 500 ] ] 500 500 2550
Prestamos sustentables 380 400 532 300 1612

Prest amos verdeas 1010 100

TOTAL
FIMANCIAMETO SUSTENTAELE

| (L] | (711] | 380 |1.llllll | 1.031| L Lili] |4.1ll
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1.3.5 Endebedamento a curto prazo

A Xunta de Galicia conta con pblizas de crédito a corto prazo por importe de 845M,
formalizadas con 7 entidades financeiras, para atender as necesidades transitorias de tesou-
rera que poidan xurdir ao longo do exercicio.

En 2025, o atraso do Goberno do Estado na actualizacion dos importes das entregas
a conta do SFA obrigou a recorrer a estas pblizas durante o primeiro semestre do ano.
O saldo medio mensual foi de 400 millons de euros o que tivo un custo financeiro de 5
milléns de euros.

II1.4. ESTRATEXIA DE EXECUCION DO PROGRAMA DE
ENDEBEDAMENTO 2026

1.4.1 Execucion programa endebedamento a longo prazo.

Para 0 ano 2026, as necesidades de endebedamento previstas nos orzamentos apro-
bados ascenden a 1.728,58 millons de euros, isto supon incremento do 5,77% con respec-
to ao exercicio anterior.

Porén, este incremento das necesidades de financiamento débese exclusivamente ao
aumento do importe correspondente & débeda que vence ao longo do exercicio e, polo
tanto, non supdn un incremento do endebedamento neto, nin detrae recursos do orza-
mento, xa que esta devolucion se financia con novas emisions de débeda.

| 2026 | 2025 |variacién]
Financiamento de amortizacions de
débeda
Financiamento de dev. liquidac.

1.643,77 1.549,59 94,18 6,08%

i 84,81 84,81 0 0,00%
Negativas

Financiament o déficit 0 0 0 0,00%
| 1.728,58| 1.634,30] 94,28| 5,77%

Na mesma lifa que nos anos anteriores, a execucion do programa de financiamento
vira marcada pola prudencia na xestion do endebedamento e a diversificacion nos prove-
dores e investidores financeiros, a través de préstamos bilaterais con entidades financeiras,
préstamos bilaterais con entidades pUblicas e a emision de débeda plblica.

As caracteristicas previstas de cada unha destas modalidades de financiacion son as
seguintes:
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Préstamos con entidades financeiras privadas:

m  Operacions a tipo de xuro variable ou tipo de xuro fixo sen custes de amor-
tizacion anticipada.

m  Prazos de vencementos entre 5-10 anos

Prestamos bilaterais con entidades publicas:

m  Organismos: BEl e CEB

m  Operacions a tipo de xuro variable, tipo de xuro fixo ou tipo xuro fixo re-
visable.

m  Prazos de vencementos longos (mais de |0 anos) para gahar maduracion na
carteira e aproveitar as vantaxosas condicions de financiamento que, polo
xeral, ofrecen estes organismos.

Emision de débeda plblica:

m  Operacion a tipo de xuro fixo
m  Importe miimo 500M euros

m  Formato sustentable
O calendario de execucidén do programa de endebedamento vira condicionado no-

tablemente polos vencementos mensuais de débeda, se ben ira adaptandose & evolucion
dos mercados financeiros ao longo do exercicio.

CALENDARIO DE AMORTIZACIONS 2026

275
264 257 258
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138 139
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(datos en millons de euros; fonte Conselleria de Facenda e AP)
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Tendo en conta este calendario e a distribucion por modalidades de financiacion, no
seguinte cadro figura unha estimacion do calendario de execucion do programa de ende-
bedamento de 2026:

Prevision execucion | Importe
1° trimestre
2° trimestre

3° trimestre
4° trimestre

(Datos en millons de euros; Fonte Conselleria de Facenda e AP)

Estimamos un tipo de xuro medio por debaixo do 3% e unha vida media de 7 anos
para as operacions a formalizar en 2026.

1.4.2 Endebedamento a curto prazo

A Xunta de Galicia conta con pblizas de crédito a corto prazo por importe de 845M,
formalizadas con 7 entidades financeiras, para atender as necesidades transitorias de tesou-
rerfa que poidan xurdir ao longo do exercicio.

Do mesmo xeito que nos anos 2024 e 2025, as dificultades do Goberno do Estado
para aprobar os seus orzamentos poderian derivar na non actualizacion das entregas a
conta do sistema de financiamento autonémico, o que se prevé que provoque tensions
de liquidez na tesourerfa da comunidade autbnoma durante o primeiro semestre do ano.

II1.5. ANALISIS DA PROPOSTA DE ASUNCION PARCIAL DE DEBEDA
AUTONOMICA POR PARTE DO ESTADO .

Antecedentes politicos e economicos do acordo.

A orixe da proposta de asuncion parcial da débeda autonémica rembntase ao acor-
do politico alcanzado entre o Gobemno de Espaha e Esquerra Republicana de Catalunya
(ERC) en novembro de 2023, no marco das negociacions para a investidura do Presidente
do Gobemo. O devandito acordo incluia o compromiso de asumir por parte do Estado
ata 0 20 % da débeda autonémica mantida co Fondo de Liquidez Autonomica (FLA), co
obxectivo de corrixir os desequilibrios financeiros acumulados durante a crise financeira.
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Aprobacion no Consejo de Politica Fiscal y Financiera.

A partir dese compromiso inicial, o Ministerio de Hacienda elaborou unha proposta
para estender o mecanismo de asuncion a todas as comunidades autonomas de réxime
comn, de modo que o proceso puidese presentarse no seo do Consejo de Politica Fiscal
y Financiera (CPFF) como unha medida de cardcter xeral e non exclusiva para unha soa
comunidade.

O 26 de febreiro de 2025, durante a sesion do dito Consejo, o Goberno do Esta-
do someteu a consideracion unha proposta de acordo para que o Estado asumise unha
parte da débeda das Comunidades Autonomas de réxime comin. Ainda que a maioria
das Comunidades Autbnomas negaronse a votar o acordo, este foi aprobado unicamente
co voto favorable da Administracion Central e as Comunidades Autbnomas de Cataluha,
Castilla La Mancha e Asturias.

Natureza do acordo.

O acordo aprobado no CPFF establece que o Estado asumira 83.252 millons de
euros do pasivo autondbmico das comunidades de réxime com(n de acordo a seguinte
distribucion:

IMPORT E DA ASUNCION
(mill €)

18.791
17.104

11.210
8.644

3059 3.318 3.6434.010 4927

448 809 1508 1.718 1.741 2.124 .

O importe asignado a cada comunidade autbnoma determinouse conforme a unha
metodoloxia de distribucion establecida polo Ministerio de Hacienda baseada na aplica-
cion de diferentes criterios. O criterio de poboacion axustada constitle o factor principal
de reparticion, ao representar o 72% do importe total. O 28% restante distribuiuse en
funcion doutros criterios vinculados a limiares mihimos e maximos de asuncion e finan-
ciamento axustada e ao exercicio de competencias normativas en IRPF no periodo 2010-
2022.
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Anteproxecto de Lei Organica de medidas excepcionais de sustentabili-
dade financeira para as CCAA.

O 2 de setembro de 2025, o Consejo de Ministros aprobou o Anteproxecto de Lei
Orgénica de medidas excepcionais de sustentabilidade financeira para as Comunidades
Autonomas de réxime comin, establecendo o marco xuridico para a asuncion por parte
do Estado dunha parte da débeda autonébmica, fundamentalmente a contraida a través
do Fondo de Liquidez Autonomica (FLA) e outros mecanismos estatais de financiamento.

Os obxectivos que persegue a norma son mellorar a sustentabilidade financeira das
comunidades autbnomas, mediante a reducion do importe nominal da sta débeda e da
carga financeira futura asociada & mesma e apoiar a recuperacion da plena autonomia
financeira por parte das comunidades autonomas de réxime comin, facilitando o seu
acceso aos mercados financeiros.

A norma regula o procedemento de subrogacion de débeda, as condicions e Iimites
da operacion, asi como a neutralidade orzamentaria da medida en termos de consolida-
cion de débeda pUblica.

Asimesmo, introduce modificacions na Lei Organica de Financiamento das Comuni-
dades Autonomas (LOFCA) e na normativa do Fondo de Financiamento a Comunidades
Autbnomas.

Procedemento de consulta publica previa e tramite de audiencia.

Entre o 14 e o 30 de maio o Ministerio de Hacienda realizou o tramite de consulta
pUblica previa de conformidade co previsto no artigo 133 da Lei 39/2015, do | de ou-
tubro, do Procedemento Administrativo Comdn das Administracions Plblicas, e o artigo
26.2 da Lei 50/1997, do 27 de novembro, do Gobermno.

Con data 30 de maio, a Comunidade Autonoma de Galicia, a través da Conselleria
de Facenda e Administracion Plblica, presentou ante o Ministerio de Hacienda un escrito
de alegacions no que se recollen os motivos polos que a Xunta de Galicia esta en total
desacordo, tanto coa forma como co fondo, coa medida de asuncion de parte da débeda
autonomica polo Estado.

Tras a aprobacion do Anteproxecto de Lei na reunion do Consejo de Ministros do
2 de setembro, o 4 de setembro o Ministerio de Hacienda remitiu & Conselleria de Fa-
cenda o texto do Anteproxecto e, en cumprimento do disposto no artigo 26.6 da Lei do
Gobemo e no artigo 82.1 da Lei 39/2015, do | de outubro, do Procedemento Adminis-
trativo Comin das Administracions Plblicas, someteu a tramite de audiencia o citado an-
teproxecto de lei, concedendo un prazo dun mes para presentar as alegacions oportunas.
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Con data 3 de outubro, a Comunidade Autbnoma de Galicia, a través da Conselleria
de Facenda e Administracion Plblica, presentou ante o Ministerio de Hacienda un escrito
de alegacions no que se recollen os motivos polos que a Xunta de Galicia rexeita a medida
da asuncion de parte da débeda autondmica polo Estado que recolle o Anteproxecto de
Lei.

Motivos de oposicion a medida de asuncion parcial da debeda autono-
mica.

Os motivos polos que a Xunta de Galicia rexeita a medida son os seguintes:

|. A proposta é contraria aos principios de lealdade institucional e coordinacion da Lei
Organica de Financiamento das CCAA.

A presentacion no Consejo de Polftica Fiscal y Financiera foi un mero tramite, xa que
o acordo deriva realmente dunha negociacion entre o Goberno de Espaha e a formacion
politica Esquerra Republicana de Catalufa, polo que non houbo un verdadeiro marco de
consulta e didlogo multilateral.

2. Non permitira alcanzar o obxectivo de recuperar a autonomia financeira de deter-
minadas CCAA a través do seu retormo paulatino aos mercados.

A medida de asuncion parcial de débeda non vai supoher unha mellora significativa
das métricas de débeda daquelas comunidades que estan en peor situacion financeira. Se-
gundo os parametros que adoitan utilizar as axencias de rating, aquelas comunidades cun-
ha cociente débeda sobre ingresos correntes superior ao 175% non estan en condicions
de financiarse nos mercados e a asuncion de débeda proposta non permitiria alcanzar esta
situacion a todas as CCAA.

3. Vulnera o principio de responsabilidade.

Este principio establece que cada Administracion debe responder dos seus propios
compromisos financeiros. Esta recollido no artigo 8.2 da Lei Organica 2/2012, do 27 de
abril, de Estabilidade orzamentaria e Sustentabilidade Financeira e no artigo 125 do Trata-
do de Funcionamento da Union Europea (clausula de non asuncion de débedas).

O Anteproxecto non xustifica os motivos para excluir as medidas deste principio,
cuxa exoneracion debe estar suxeita en calquera caso a unha estrita condicionalidade, tal
e como estableceu o Tribunal de Xustiza da Union Europea, o que non sucede neste caso.

4. Non contribuira a mellorar a sustentabilidade financeira de Espaha.

Dado que se trata dunha medida que non afecta & débeda do conxunto das Adminis-
tracions Plblicas, non contribuira a mellorar a sustentabilidade financeira das AAPP. Tanto
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é asi, que o artigo 5 do anteproxecto recolle este principio de neutralidade no impacto en
déficit e débeda pUblica do conxunto do Reino de Espaha.

Unicamente supon unha redistribucion da débeda entre os distintos niveis da adminis-
tracion. A Administracion Central, ao asumir a débeda autondmica, dispoherd de menos
recursos, o que afectara & sla capacidade para realizar investimentos nas CCAA.

MUTUALIZACION DA DEBEDA

CONCEPTO ADM. CENTRAL
DEBEDA IIT 2025 1.210.760 342.719 1.553.479
ASUNCION DE DEBEDA 83.252 -83.252 0
DEBEDA POST ASUNCION 1.294.012 259.467 1.553.479

Datos en millons de euros

Ademais, pode supoher unha perda de credibilidade, tanto institucional como econé-
mica, e introduce un preocupante elemento de risco moral, como xa puxeron de manifes-
to a Autoridade Independente de Responsabilidade Fiscal e as principais axencias de rating.

5. Utilizaronse criterios politicos para a determinacion dos importes.

Apréciase unha evidente arbitrariedade e fafta de equidade na eleccion dos criterios
por parte do Ministerio de Hacienda, que busca conseguir uns determinados resultados
fixados a priori.

O 72% do importe total asumido determinase atendendo & poboacion axustada, que
constitlie o criterio basee utilizado para a distribucion dos recursos do sistema de financia-
mento autondbmico, comunmente aceptado polos expertos como un criterio transparen-
te, obxectivo e equitativo.

O 28% restante (23.020 millons de euros) determinouse mediante criterios politicos,
carentes de |6xica, equidade e razonabilidad técnica, o que da lugar a unha distribucion
profundamente asimétrica entre CCAA.

A aplicacion destes criterios implica que Galicia queda excluida na aplicacion destes
criterios, mentres que para outras comunidades representa o 40% do importe total.
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Asi mesmo, a asuncion de débeda por habitante axustado, que deberfa ser o Unico
criterio a considerar no seu caso, reflicte que as comunidades mais beneficiadas pola me-
dida reciben un 67% mais que Galicia.

ASUNCION DE DEBEDA POR HABITANTE AXUSTADO (€)
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6. O procedemento para a asuncion de débeda non é transparente.

O Anteproxecto recolle criterios para a determinacion das operacions elixibles que
non son transparentes e que parece que tehen por obxectivo minimizar a carga financeira
para o Estado.
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7. Non incrementa a capacidade de gasto das CCAA.

Como xa puxo de manifesto a AlReF, nin o importe da débeda asumida polo Estado
nin a liberacion de recursos polos xuros que se deixaran de devindicar pola mesma, pode-
ran destinarse a aumentar o gasto polas Comunidades Autbnomas.

O artigo 10 do Anteproxecto recolle expresamente o principio de neutralidade a
efectos do cumprimento dos obxectivos de estabilidade, débeda pUblica e regra de gasto.
Desta maneira, a medida proposta de asuncion parcial de débeda non se traducirg, en nin-
gln caso, nun incremento efectivo da capacidade de gasto das comunidades autbnomas.

Tal e como xa viha recollido no documento sometido ao tramite de consulta piblica
previa o pasado mes de maio, e conforme ao disposto na LOEPSF, a referencia que fai o
artigo 10 do anteproxecto implica que nin o importe da débeda asumida polo Estado nin a
liberacion de recursos polos intereses que se deixaran de devindicar pola mesma, poderan
destinarse a aumentar o gasto polas Comunidades Autbnomas.

E dicir, estes recursos non se poderan aplicar a novas politicas pablicas, investimentos
ou mellora dos servizos esenciais xa que os limites de déficit, débeda e regra de gasto
recolleitos na citada lei organica continlan operando como limites efectivos, mantendo o
teito orzamentario sen alteracions significativas.

No caso de que a comunidade quixese aplicar os aforros por intereses ao reforzo do
Estado de Benestar, implicaria o incumprimento efectivo da regra de gasto, dado que os
intereses non forman parte do gasto computable a efectos do calculo da mesma, mentres
que o gasto social si, & dicir, xerarfase un gasto computable mais alto, co que aumentaria
o risco de incumprimento.

A titulo de exemplo recollese a continuacion o impacto que sobre a regra de gasto
teria a medida nos Orzamentos da CA de Galicia para o ano 2026:

ACTUAL LIMITE IMPACTO DIMINUCION XUROS AXUE AR IERIR S

CONCEPTO REGRAS

2026 % 26/25 2026 % 26/25 2026 % 26/25

INGRESOS PROPIOSLIBRES
AXUSTE DE CONTABILIDAD NACIONAL
SUPERAVIT

AXUSTES GASTO -629,2

TOTAL GASTO COMPUTABLE 3,50% 11.646,6 3,90%
RECURSOSFINALISTAS 1.963,8 1.963,8 19638

TOTAL GNF (recursos propios aut.+finalistas) 14.239,6 14.239,6 14.197,6

(1) A reducion da carga financeira (estimamos que a asuncién de débeda xeraria un aforro de 42 mill €) provoca unha reducion do gasto deducible, aumentando
o gasto computable.

(2) Isto provocaria que se incumprise aregra de gasto (a porcentaxe de variacion incrementariase do 3,5% ao 3,9%).

(3) Paraevitar este incumprimento, seria necesario dedicar o aforro en XUROSa xerar maior superavit, o que darialugar a unha caida do |imite de gasto por
baixo do aprobado no teito de gasto (4).

Por tanto, coas regras existentes, non se pode destinar o aforro en xuros a maior gast o, senén que se ten que dedicar necesariamente a xerar mais
superavit .
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Asi pois, desde esta perspectiva, a medida incluida no Anteproxecto, carece de im-
pacto directo sobre a economia real ou sobre o benestar da cidadanfa. Estamos, pois, ante
unha medida que unicamente constitle unha mutualizacion da solvencia financeira entre
comunidades autbnomas, de tal forma que as comunidades mais solventes ceden solvencia
en favor das mais endebedadas, sen ninglin tipo de condicionalidade nin contrapartida.

8. O Anteproxecto modifica a LOFCA e o Real Decreto que regula o FFCCAA sen
acordo previo do CPFF,

Ambas as normas entran dentro do ambito de aplicacion do artigo 3 da LOFCA e,
por tanto, deberian cohecerse previamente no seo do Consejo de Polftica Fiscal y Finan-
ciera.

9. Non se xustifica a idoneidade desta medida fronte a outras alternativas, como a
reestruturacion da débeda.

A reestruturacion € unha medida de alivio da carga financeira, que en termos financei-
ros pode ter os mesmos efectos, que non presenta os graves problemas do risco moral
inherente & asuncion de débeda.

10. A aplicacion da medida recollida no Anteproxecto de lei produce unha deterio-
racion financeira aos galegos.

O conxunto da cidadania galega pasara a asumir débeda xerada por outras comu-
nidades por importe de 4.622 millons de euros, fronte aos 4.010 millons de euros que
asumiria ao Estado, co que a medida terfa un custo de mais de 600 millons de euros para
o conxunto dos galegos.

EFECTOS DA ASUNCION DE DEBEDA PARA GALICIA

Débeda CA de Cu::rl:a- - Debed-a Perxuizo
autonomica mutualizada

CONCEPTO Galicia que asumiria » financeiro para
que corresponderia a . .
o Estado . . Galicia
Galicia
Importe total (millones €) 4.010 4.622 612
Importe per capita (€) 1.477 1.702 226

Adicionalmente, isto tamén tera o seu correspondente reflexo sobre os gastos fi-
nanceiros da débeda que deixarfan de pagar as comunidades autbnomas e que pasarfa
a pagar o Estado, con cargo aos seus Orzamentos Xerais e que, evidentemente, debera
detraer doutras partidas de gastos e investimentos:

Segundo as estimacions realizadas pola Conselleria de Facenda, a asuncion de débeda
autonomica por importe de 83.254 millons de euros supoferia uns intereses de 1.200
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millons de euros anuais que terna que asumir o Estado e que, por tanto, tamén se mutuali-
zarfan entre todos os espahois, correspondéndolle aos galegos 66 millons de euros nunha
reparticion por poboacion.

A asuncion de 4.010 millons de euros de débeda de Galicia que contempla o acordo,
apenas suponerfa un aforro anual en intereses para a comunidade de 42 millons de euros.

Por tanto, os galegos deixarfan de soportar 42 millons de euros de intereses de dé-
beda autondmica, pero a cambio, soportarian 66 millons de euros de intereses de débeda
doutras comunidades.

En conclusion, a mellorfa que esta medida puidese producir nas finanzas das adminis-
tracions autondmicas, como consecuencia da asuncion polo Estado dunha parte da sGa
débeda, sera circunstancial e conxuntural, a0 non abordarse o verdadeiro problema para
a sustentabilidade financeira das comunidades autbnomas que € a reforma do sistema de
financiamento autonomico.
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