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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 presións inflacionistas derivadas da crise 
enerxética e da recuperación pospandemia, a autoridade monetaria europea optou por 
unha pausa prolongada durante 2023 e o inicio de 2024. A partir de xuño de 2024, unha 
vez confirmada a moderación tanto da inflación xeral como da subxacente, o BCE iniciou 
un proceso gradual de redución dos tipos oficiais con baixadas acumuladas de 235 puntos 
básicos ata mediados de 2025, o que marca unha transición cara a unha política monetaria 
menos restritiva, en coherencia coa mellora do contexto macroeconómico e financeiro 
da zona do euro.

As decisións do BCE sustentáronse na consolidación dunha tendencia de moderación 
dos prezos —tanto nos compoñentes enerxéticos como na inflación subxacente— e 
nunha evolución máis sólida da actividade económica e do mercado laboral, que reduciu a 
necesidade de manter un nivel de tipos tan elevado como o dos exercicios previos. Segun-
do as proxeccións do BCE, a inflación xeral situaríase no 2,1 % en 2025, no 1,7 % en 2026 
e no 1,9 % en 2027, mentres que a inflación subxacente se prevé en 2,4 %, 1,9 % e 1,8 % 
neses mesmos anos, respectivamente. O crecemento do PIB da zona do euro estímase no 
1,2 % en 2025, 1,0 % en 2026 e 1,3 % en 2027, o que reflicte unha recuperación gradual 
e sostida da actividade.

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

Nun plano máis amplo, o actual contexto económico está condicionado pola evolu-
ción das tensións comerciais internacionais. O repunte dos aranceis e das medidas pro-
teccionistas vivido nos últimos meses deu paso a unha etapa máis estable, cunha certa 
distensión nas relacións entre os principais bloques económicos, aínda que persisten riscos 
asociados á reconfiguración das cadeas globais de subministración e ás políticas industriais 
estratéxicas de Estados Unidos, China e a Unión Europea.

Ao mesmo tempo, a escalada bélica en Oriente Medio e a prolongación do conflito 
en Ucraína seguen xerando incerteza xeopolítica, impacto sobre os prezos da enerxía e 
presión sobre os orzamentos públicos europeos. A crecente necesidade de reforzar as 
políticas de defensa está a converterse nun factor adicional de tensión fiscal, en tanto os 
Estados membros da Unión Europea buscan cumprir os compromisos de incremento do 
gasto militar sen comprometer os obxectivos de consolidación orzamentaria.
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En conxunto, estímase que factores como a competencia global, a apreciación do 
euro e o recente episodio arancelario poderían moderar o ritmo de crecemento a curto 
prazo. Con todo, espérase que o impacto destes elementos se atenúe progresivamente 
ao longo do próximo ano, nun contexto de maior confianza empresarial, recuperación da 
demanda interna e estabilidade financeira.

 

 

III.2.  EVOLUCIÓN RECENTE DOS MERCADOS FINANCEIROS.
 

Tras o cambio de rumbo na política monetaria iniciada en xuño de 2024, o Banco 
Central Europeo (BCE) consolidou ao longo de 2025 unha senda claramente expansiva. 
En apenas doce meses, os tipos de intervención acumulan unha baixada de 235 puntos bá-
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 reactivación do crédito e o estímulo do 
investimento fronte á contención dos prezos. A institución procurou, ademais, enviar unha 
mensaxe de confianza aos mercados, marcando un punto de inflexión tras case dous anos 
de política restritiva.

Nos Estados Unidos, a Reserva Federal seguiu unha traxectoria semellante, aínda que 
con matices tanto económicos como políticos. A redución dos tipos de referencia nos 
primeiros meses de 2025 foi máis moderada, mais igualmente relevante, nun contexto no 
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que a inflación amosa sinais de moderación e o crecemento económico perde pulo. O 
proceso non estivo exento de controversia: o presidente estadounidense, Donald Trump, 
instou publicamente a unha baixada máis temperá dos tipos, o que xerou certa tensión 
coa Reserva Federal, decidida a preservar a súa independencia institucional e a credibilida-
de ante os mercados.

No Reino Unido, o Banco de Inglaterra mantivo un compás semellante. As baixadas 
de tipos iniciadas en 2024 continuaron durante 2025, co obxectivo de contrarrestar o 
enfraquecemento da demanda interna e apoiar un mercado laboral que comezaba a dar 
sinais de fatiga. A política monetaria británica procura así estabilizar a economía nun con-
texto de incerteza e desaceleración global.

O caso do Xapón resulta, con todo, ben distinto. Tras máis dunha década con tipos 
en negativo, o Banco do Xapón iniciou en 2024 un proceso gradual de suba dos tipos de 
xuro, continuidade que se mantivo ao longo de 2025. As razóns desta evolución atópanse 
na progresiva recuperación da inflación —que por primeira vez en moitos anos superou 
o 2 %— e na vontade das autoridades xaponesas de normalizar unha política monetaria 
extraordinariamente laxa. Esta estratexia pretende reducir os riscos asociados á debilidade 
do ien e á excesiva dependencia do crédito barato, ao tempo que consolida un escenario 
de crecemento máis sostible.
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Como consecuencia conxunta das medidas de intervención adoptadas polos princi-
pais bancos centrais e, en definitiva, da política de relaxación monetaria implementada ao 
longo dos últimos 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 básicos e en 62 puntos básicos no conxunto dos últimos doce 
meses, acumulando ademais unha baixada adicional de 108 puntos básicos entre setembro 
de 2023 e setembro de 2024. No prazo a doce meses, a caída foi de 43 puntos básicos 
nos tres primeiros trimestres de 2025, de só 2 puntos básicos no último ano, e de 187 
puntos básicos no período comprendido entre setembro de 2023 e setembro de 2024.
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Na zona euro, o Euríbor tamén reflicte esta tendencia baixista. O tipo a tres meses 
diminuíu en 68 puntos básicos no que vai de 2025, en 125 puntos básicos nos últimos 
doce meses e en 67 puntos básicos entre setembro de 2023 e setembro de 2024. Pola 
súa banda, o Euríbor a doce meses rexistrou unha redución de 27 puntos básicos nos pri-
meiros nove meses de 2025, de 56 puntos básicos no último ano —de setembro de 2024 
a setembro de 2025— e de 148 puntos básicos nos 12 meses anteriores. En conxunto, 
estas cifras confirman unha clara dinámica de relaxación das condicións financeiras nos 
mercados, coherente coa fase expansiva da política monetaria global.
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En relación cos mercados de débeda, a relaxación das condicións monetarias iniciada 
a mediados de 2024 tivo un impacto inmediato na redución dos rendementos da débe-
da pública, especialmente nos tramos medios e longos da curva. Porén, durante 2025 
observouse unha moderada corrección á alza dos tipos de mercado, que reflicte o novo 
equilibrio entre as expectativas de política monetaria e o aumento das tensións fiscais e 
xeopolíticas. 

Nos países considerados “core”, o bono americano a 10 anos pechou o mes de set-
embro no entorno do 4,15%, e Alemaña cotizando a mesmo prazo no 2,7%.
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En España a rendibilidade do seu bono a 10 anos pechou setembro no entorno do 
3,25%, isto é, 19 puntos básicos por enriba do seu nivel de final de ano.

 

 

Polo que se refire a prima de risco, a relaxación da política monetaria permitiu unha 
caída da prima española de 16 puntos básicos, pasando de 70 a 54 puntos. Esta caída sitúa 
a prima en niveis que non se observaban desde 2009. 

En paralelo, a prima de risco doutros países do sur de Europa, como Italia, Portugal e 
Grecia, mostrou unha evolución similar. Con todo, un caso paradigmático é o de Francia, 
cuxa prima de risco rexistra valores elevados debido á inestabilidade política interna e ao 
seu desempeño fiscal. En 2024, a prima de risco francesa igualouse por primeira vez desde 
2007 coa española, e en 2025 este diferencial ampliouse, reflectindo unha maior percep-
ción de risco por parte dos investidores en relación coa débeda francesa.
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En 2025, a evolución dos principais índices bolsistas experimentaron un compor-
tamento positivo, impulsados principalmente polos bos resultados corporativos e pola 
confianza dos investidores na recuperación económica. Como consecuencia, o S&P 500 
alcanzou máximos históricos. Tamén os principais índices europeos rexistraron avances 
destacables: o EURO STOXX 50 beneficiouse da estabilidade das políticas monetarias do 
BCE e da mellora da confianza empresarial; mentres que o IBEX 35 e o PSI 20 mostraron 
fortes ganancias, sustentadas pola recuperación do consumo interno e polo bo desempe-
ño de sectores estratéxicos como enerxía, tecnoloxía e servizos financeiros.

 

 

Finalmente, polo que se refire ao mercado de divisas, ao longo do último ano, o euro 
mostrou unha apreciación significativa fronte a divisas clave como o dólar estadounidense, 
o ien xaponés e a libra esterlina. Esta evolución reflíctese nunha maior percepción de 
estabilidade e confianza na zona euro, sustentada pola consolidación da recuperación eco-
nómica, a estabilidade das políticas monetarias do BCE e a mellora do mercado laboral. Ao 
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mesmo tempo, factores externos contribuíron a fortalecer o euro: a incerteza económica 
e política en Estados Unidos, Xapón e Reino Unido, xunto a preocupacións sobre políticas 
fiscais e desequilibrios estruturais nese contexto, provocaron unha maior demanda relativa 
da moeda europea fronte a estas divisas.

 

   

 

 

En resumo, a evolución dos últimos meses reflicte un contorno financeiro global 
máis estable e optimista, tras o período de relaxación monetaria iniciado polos principais 
bancos centrais. Esta mellora proporcionou apoio aos mercados de renda variable, que 
continuaron a súa revalorización, e tamén contribuíu a reducir a volatilidade nos mercados 
de débeda pública. Con todo, a persistencia de riscos xeopolíticos, como os conflitos en 
Ucraína e Oriente Medio, xunto co incremento do gasto en defensa e as presións fiscais 
asociadas, manteñen un nivel de incerteza relevante que podería condicionar a evolución 
futura dos mercados financeiros. Neste contexto, a capacidade dos bancos centrais de 
adaptar a súa política monetaria ás novas circunstancias e de xestionar as expectativas dos 
investidores seguirá sendo un factor determinante para a estabilidade e a confianza nos 
mercados.
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III.3.  ESTRATEXIA DE EXECUCIÓN DO PROGRAMA DE 
ENDEBEDAMENTO 2025
 

I.3.1 Execución do Programa de endebedamento 2025.

A Xunta de Galicia, a través da Consellería de Facenda e Administración Pública, está 
a completar con éxito o programa de endebedamento de 2025. 

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

 Concepto Importe 

Financiamento de amortizacións de débeda 1.549,49 

Financiamento de dev. liquidac. negativas 84,81 

Financiamento déficit 0,00 

TOTAL 1.634,30 

(datos en millóns de euros; fonte Consellería de Facenda e AP) 

 Para atender estas necesidades, a 30 de setembro de 2025 formalizáronse operacións 
por importe de 1.340,5 millóns de euros, o que supón o 82% do programa de endebe-
damento.

A execución do programa de endebedamento realizouse mediante 9 préstamos bila-
terais por importe de 840,5 millóns de euros e unha emisión pública sostible por importe 
de 500 millóns de euros.

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

Resumo das operacións:

  Modalidade Importe Núm. operacións %
Préstamos 840,5          9,0                       63%

      · BEI 198,0          1,0                       15%

      · CEB 42,5            1,0                       3%

      · Entidades privadas 600,0          7,0                       45%

Emisións 500,0          1,0                       37%

TOTAL 1.340,5    10,0                100%
(datos en millóns de euros; fonte Consellería de Facenda e AP)
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As operacións desembolsadas co CEB (42,5 millóns de euros) e BEI (198 millóns de 
euros) correspóndense con operacións formalizadas en 2022 e 2023 respectivamente. Co 
BEI formalizouse en 2025 unha operación adicional por importe de 160 millóns de euros 
vinculada ao proxecto de ampliación e construción do novo CHUAC (non está previsto 
o desembolso en 2025).

Formalizouse una emisión de débeda pública 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 internacionais, puxo de manifesto a confianza dos investidores na 
economía e nas finanzas da Comunidade.

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

 

I.3.2 Custes de financiamento.

Analizando os resultados da execución do programa en termos de custes financeiros, 
observase unha moderación no custe das operacións formalizadas en 2025 en compara-
ción con 2023 e 2024, como consecuencia da redución experimentada nos tipos de xuros 
froito do cambio de ciclo da política monetaria do BCE.

Deste xeito o custe medio das operacións formalizadas ao longo do ano 2025 as-
cendeu ata o 2,60%, fronte ao 3,13% do ano anterior, o que supón unha redución de 53 
puntos básicos.

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 está permitindo suavizar o 
impacto derivado do endurecemento das condicións de financiamento. Así, o custe medio 
da carteira de débeda viva mantense en parámetros moi contidos, finalizando o terceiro 
trimestre de 2025 no 1,62%.

 

I.3.3 Estrutura da carteira de débeda.

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 está 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 
próximos anos.

 

  

 

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

Dende que a partir do ano 2019 se modificarán as condicións 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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I.3.4 Financiamento sustentable.

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

Coa aprobación do novo Plan Estratéxico de Galicia para o período 2022-2030, no 
ano 2024 aprobouse un novo marco de financiamento, a través do cal Galicia persegue 
desempeñar un papel destacado no desenvolvemento do financiamento sostible, poten-
ciando a súa capacidade para canalizar máis 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 máis signifi-
cativa en formato sostible.
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I.3.5 Endebedamento a curto prazo

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

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

 

III.4.  ESTRATEXIA DE EXECUCIÓN DO PROGRAMA DE 
ENDEBEDAMENTO 2026
 

I.4.1 Execución programa endebedamento a longo prazo.

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

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

 

  Concept o 2026 2025 Variación %
Financiament o de amort izacións de 
débeda

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

Financiament o déf icit 0 0 0 0,00%
TOTAL 1.728,58 1.634,30 94,28 5,77%

84,81 84,81 0 0,00%
Financiament o de dev. l iquidac. 
Negat ivas

 

Na mesma liña que nos anos anteriores, a execución do programa de financiamento 
virá marcada pola prudencia na xestión do endebedamento e a diversificación nos prove-
dores e investidores financeiros, a través de préstamos bilaterais con entidades financeiras, 
préstamos bilaterais con entidades públicas e a emisión de débeda pública.

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

	■ Operacións a tipo de xuro variable ou tipo de xuro fixo sen custes de amor-
tización anticipada.

	■ Prazos de vencementos entre 5-10 anos
 

Prestamos bilaterais con entidades publicas:

	■ Organismos: BEI e CEB

	■ Operacións a tipo de xuro variable, tipo de xuro fixo ou tipo xuro fixo re-
visable.

	■ Prazos de vencementos longos (máis de 10 anos) para gañar maduración na 
carteira e aproveitar as vantaxosas condicións de financiamento que, polo 
xeral, ofrecen estes organismos.

 

Emisión de débeda pública:

	■ Operación a tipo de xuro fixo

	■ Importe mínimo 500M euros

	■ Formato sustentable
 

O calendario de execución do programa de endebedamento virá condicionado no-
tablemente polos vencementos mensuais de débeda, se ben irá adaptándose á evolución 
dos mercados financeiros ao longo do exercicio. 

 

 

(datos en millóns de euros; fonte Consellería de Facenda e AP)

Informe económico e financieiro O ESCENARIO FINANCEIRO.



74

Tendo en conta este calendario e a distribución por modalidades de financiación, no 
seguinte cadro figura unha estimación do calendario de execución do programa de ende-
bedamento de 2026:

 

  Previsión execución Import e
1º t r imest re 460        
2º t r imest re 476         
3º t r imest re 495        
4º t r imest re 297         

Tot al 1.728
(Datos en millóns de euros; Fonte Consellería de Facenda e AP)

 

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

I.4.2 Endebedamento a curto prazo 

A Xunta de Galicia conta con pólizas de crédito a corto prazo por importe de 845M, 
formalizadas con 7 entidades financeiras, para atender as necesidades transitorias de tesou-
rería 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 poderían derivar na non actualización das entregas a 
conta do sistema de financiamento autonómico, o que se prevé que provoque tensións 
de liquidez na tesourería da comunidade autónoma durante o primeiro semestre do ano.

 

III.5.  ANÁLISIS DA PROPOSTA DE ASUNCIÓN PARCIAL DE DÉBEDA 
AUTONÓMICA POR PARTE DO ESTADO .
 

Antecedentes políticos e económicos do acordo.

A orixe da proposta de asunción parcial da débeda autonómica remóntase ao acor-
do político alcanzado entre o Goberno de España e Esquerra Republicana de Catalunya 
(ERC) en novembro de 2023, no marco das negociacións para a investidura do Presidente 
do Goberno. O devandito acordo incluía o compromiso de asumir por parte do Estado 
ata o 20 % da débeda autonómica mantida co Fondo de Liquidez Autonómica (FLA), co 
obxectivo de corrixir os desequilibrios financeiros acumulados durante a crise financeira.
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Aprobación no Consejo de Política Fiscal y Financiera.

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

O 26 de febreiro de 2025, durante a sesión do dito Consejo, o Goberno do Esta-
do someteu a consideración unha proposta de acordo para que o Estado asumise unha 
parte da débeda das Comunidades Autónomas de réxime común. Aínda que a maioría 
das Comunidades Autónomas negáronse a votar o acordo, este foi aprobado unicamente 
co voto favorable da Administración Central e as Comunidades Autónomas de Cataluña, 
Castilla La Mancha e Asturias.

Natureza do acordo.

O acordo aprobado no CPFF establece que o Estado asumirá 83.252 millóns de 
euros do pasivo autonómico das comunidades de réxime común de acordo á seguinte 
distribución:

  

448 809 1.508 1.718 1.741 2.124 3.259 3.318 3.643 4.010 4.927 

8.644 
11.210 

17.104 
18.791 

IMPORTE DA ASUNCIÓN
(mil l .€ )

O importe asignado a cada comunidade autónoma determinouse conforme a unha 
metodoloxía de distribución establecida polo Ministerio de Hacienda baseada na aplica-
ción de diferentes criterios. O criterio de poboación axustada constitúe o factor principal 
de repartición, ao representar o 72% do importe total. O 28% restante distribuíuse en 
función doutros criterios vinculados a limiares mínimos e máximos de asunción e finan-
ciamento axustada e ao exercicio de competencias normativas en IRPF no período 2010-
2022.

Informe económico e financieiro O ESCENARIO FINANCEIRO.



76

Anteproxecto de Lei Orgánica 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 
Orgánica de medidas excepcionais de sustentabilidade financeira para as Comunidades 
Autónomas de réxime común, establecendo o marco xurídico para a asunción por parte 
do Estado dunha parte da débeda autonómica, fundamentalmente a contraída a través 
do Fondo de Liquidez Autonómica (FLA) e outros mecanismos estatais de financiamento.

Os obxectivos que persegue a norma son mellorar a sustentabilidade financeira das 
comunidades autónomas, mediante a redución do importe nominal da súa débeda e da 
carga financeira futura asociada á mesma e apoiar a recuperación da plena autonomía 
financeira por parte das comunidades autónomas de réxime común, facilitando o seu 
acceso aos mercados financeiros.

A norma regula o procedemento de subrogación de débeda, as condicións e límites 
da operación, así como a neutralidade orzamentaria da medida en termos de consolida-
ción de débeda pública.

Así mesmo, introduce modificacións na Lei Orgánica de Financiamento das Comuni-
dades Autónomas (LOFCA) e na normativa do Fondo de Financiamento a Comunidades 
Autónomas.

Procedemento de consulta pública previa e trámite de audiencia.

Entre o 14 e o 30 de maio o Ministerio de Hacienda realizou o trámite de consulta 
pública previa de conformidade co previsto no artigo 133 da Lei 39/2015, do 1 de ou-
tubro, do Procedemento Administrativo Común das Administracións Públicas, e o artigo 
26.2 da Lei 50/1997, do 27 de novembro, do Goberno.

Con data 30 de maio, a Comunidade Autónoma de Galicia, a través da Consellería 
de Facenda e Administración Pública, presentou ante o Ministerio de Hacienda un escrito 
de alegacións no que se recollen os motivos polos que a Xunta de Galicia está en total 
desacordo, tanto coa forma como co fondo, coa medida de asunción de parte da débeda 
autonómica polo Estado.

Tras a aprobación do Anteproxecto de Lei na reunión do Consejo de Ministros do 
2 de setembro, o 4 de setembro o Ministerio de Hacienda remitiu á Consellería de Fa-
cenda o texto do Anteproxecto e, en cumprimento do disposto no artigo 26.6 da Lei do 
Goberno e no artigo 82.1 da Lei 39/2015, do 1 de outubro, do Procedemento Adminis-
trativo Común das Administracións Públicas, someteu a trámite de audiencia o citado an-
teproxecto de lei, concedendo un prazo dun mes para presentar as alegacións oportunas.
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Con data 3 de outubro, a Comunidade Autónoma de Galicia, a través da Consellería 
de Facenda e Administración Pública, presentou ante o Ministerio de Hacienda un escrito 
de alegacións no que se recollen os motivos polos que a Xunta de Galicia rexeita a medida 
da asunción de parte da débeda autonómica polo Estado que recolle o Anteproxecto de 
Lei.

Motivos de oposición á medida de asunción parcial da débeda autonó-
mica.

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

1. A proposta é contraria aos principios de lealdade institucional e coordinación da Lei 
Orgánica de Financiamento das CCAA.

A presentación no Consejo de Política Fiscal y Financiera foi un mero trámite, xa que 
o acordo deriva realmente dunha negociación entre o Goberno de España e a formación 
política Esquerra Republicana de Cataluña, polo que non houbo un verdadeiro marco de 
consulta e diálogo multilateral.

2. Non permitirá alcanzar o obxectivo de recuperar a autonomía financeira de deter-
minadas CCAA a través do seu retorno paulatino aos mercados.

A medida de asunción parcial de débeda non vai supoñer unha mellora significativa 
das métricas de débeda daquelas comunidades que están en peor situación financeira. Se-
gundo os parámetros que adoitan utilizar as axencias de rating, aquelas comunidades cun-
ha cociente débeda sobre ingresos correntes superior ao 175% non están en condicións 
de financiarse nos mercados e a asunción de débeda proposta non permitiría alcanzar esta 
situación a todas as CCAA.

3. Vulnera o principio de responsabilidade.

Este principio establece que cada Administración debe responder dos seus propios 
compromisos financeiros. Está recollido no artigo 8.2 da Lei Orgánica 2/2012, do 27 de 
abril, de Estabilidade orzamentaria e Sustentabilidade Financeira e no artigo 125 do Trata-
do de Funcionamento da Unión Europea (cláusula de non asunción de débedas).

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

4. Non contribuirá a mellorar a sustentabilidade financeira de España.

Dado que se trata dunha medida que non afecta á débeda do conxunto das Adminis-
tracións Públicas, non contribuirá a mellorar a sustentabilidade financeira das AAPP. Tanto 
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é así, que o artigo 5 do anteproxecto recolle este principio de neutralidade no impacto en 
déficit e débeda pública do conxunto do Reino de España.

Unicamente supón unha redistribución da débeda entre os distintos niveis da adminis-
tración. A Administración Central, ao asumir a débeda autonómica, dispoñerá de menos 
recursos, o que afectará á súa capacidade para realizar investimentos nas CCAA.

 

 

Ademais, pode supoñer unha perda de credibilidade, tanto institucional como econó-
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. Utilizáronse criterios políticos para a determinación dos importes.

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

O 72% do importe total asumido determínase atendendo á poboación axustada, que 
constitúe o criterio basee utilizado para a distribución dos recursos do sistema de financia-
mento autonómico, comunmente aceptado polos expertos como un criterio transparen-
te, obxectivo e equitativo.

O 28% restante (23.020 millóns de euros) determinouse mediante criterios políticos, 
carentes de lóxica, equidade e razonabilidad técnica, o que dá lugar a unha distribución 
profundamente asimétrica entre CCAA.

A aplicación destes criterios implica que Galicia queda excluída na aplicación destes 
criterios, mentres que para outras comunidades representa o 40% do importe total.
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Así mesmo, a asunción de débeda por habitante axustado, que debería ser o único 
criterio a considerar no seu caso, reflicte que as comunidades máis beneficiadas pola me-
dida reciben un 67% máis que Galicia.

 

1.369 1.369 1.369 1.369 1.369 1.369 
1.498 1.506 1.506 1.551 

1.892 

2.284 2.284 2.284 2.284 2.284 

ASUNCIÓN DE DÉBEDA POR HABITANTE AXUSTADO (€ )

 

6. O procedemento para a asunción de débeda non é transparente.

O Anteproxecto recolle criterios para a determinación das operacións elixibles que 
non son transparentes e que parece que teñen 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 AIReF, nin o importe da débeda asumida polo Estado 
nin a liberación de recursos polos xuros que se deixarán de devindicar pola mesma, pode-
rán destinarse a aumentar o gasto polas Comunidades Autónomas.

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

Tal e como xa viña recollido no documento sometido ao trámite de consulta pública 
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 
liberación de recursos polos intereses que se deixarán de devindicar pola mesma, poderán 
destinarse a aumentar o gasto polas Comunidades Autónomas.

É dicir, estes recursos non se poderán aplicar a novas políticas públicas, investimentos 
ou mellora dos servizos esenciais xa que os límites de déficit, débeda e regra de gasto 
recolleitos na citada lei orgánica continúan operando como límites efectivos, mantendo o 
teito orzamentario sen alteracións significativas.

No caso de que a comunidade quixese aplicar os aforros por intereses ao reforzo do 
Estado de Benestar, implicaría o incumprimento efectivo da regra de gasto, dado que os 
intereses non forman parte do gasto computable a efectos do cálculo da mesma, mentres 
que o gasto social si, é dicir, xeraríase un gasto computable máis alto, co que aumentaría 
o risco de incumprimento.

A título de exemplo recóllese a continuación o impacto que sobre a regra de gasto 
tería a medida nos Orzamentos da CA de Galicia para o ano 2026:

 

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

INGRESOS PROPIOS LIBRES 12.550,0 12.550,0 12.550,0
AXUSTE DE CONTABILIDAD NACIONAL -129,2 -129,2 -129,2 
SUPERÁVIT -145,0 -145,0 -187,0 
TOTAL RECURSOS PROPIOS AUTONÓMICOS 12.275,8 12.275,8 12.233,8
AXUSTES GASTO -671,2 -629,2 -629,2 
TOTAL GASTO COMPUTABLE 11.604,6 3,50% 11.646,6 3,90% 11.604,6 3,50%
RECURSOS FINALISTAS 1.963,8 1.963,8 1.963,8
TOTAL GNF (recursos propios aut .+f inal ist as) 14.239,6 14.239,6 14.197,6

(3) Para evit ar este incumprimento, sería necesario dedicar o aforro en XUROS a xerar maior superávit , o que daría lugar a unha caída do l ímit e de gasto por 
baixo do aprobado no t eit o de gasto (4).

Por t ant o, coas regras exist ent es, non se pode dest inar o aforro en xuros a maior gast o, senón que se t en que dedicar necesariament e a xerar máis 
superávit .

CONCEPTO
ACTUAL LÍMITE IMPACTO DIMINUCIÓN XUROS AXUSTE PARA CUMPRIR AS 

REGRAS

(1) A redución da carga f inanceira (est imamos que a asunción de débeda xeraría un aforro de 42 mil l .€) provoca unha redución do gasto deducible, aumentando 
o gasto computable.

(2) Ist o provocaría que se incumprise a regra de gasto (a porcentaxe de variación incrementaríase do 3,5% ao 3,9%).

(1)
(2)

(3)

(4)
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Así pois, desde esta perspectiva, a medida incluída no Anteproxecto, carece de im-
pacto directo sobre a economía real ou sobre o benestar da cidadanía. Estamos, pois, ante 
unha medida que unicamente constitúe unha mutualización da solvencia financeira entre 
comunidades autónomas, de tal forma que as comunidades máis solventes ceden solvencia 
en favor das máis endebedadas, sen ningún 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 ámbito de aplicación do artigo 3 da LOFCA e, 
por tanto, deberían coñecerse previamente no seo do Consejo de Política Fiscal y Finan-
ciera.

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

A reestruturación é 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 á asunción de débeda.

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

O conxunto da cidadanía galega pasará a asumir débeda xerada por outras comu-
nidades por importe de 4.622 millóns de euros, fronte aos 4.010 millóns de euros que 
asumiría ao Estado, co que a medida tería un custo de máis de 600 millóns de euros para 
o conxunto dos galegos.

 

 

Adicionalmente, isto tamén terá o seu correspondente reflexo sobre os gastos fi-
nanceiros da débeda que deixarían de pagar as comunidades autónomas e que pasaría 
a pagar o Estado, con cargo aos seus Orzamentos Xerais e que, evidentemente, deberá 
detraer doutras partidas de gastos e investimentos:

Segundo as estimacións realizadas pola Consellería de Facenda, a asunción de débeda 
autonómica por importe de 83.254 millóns de euros supoñería uns intereses de 1.200 
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millóns de euros anuais que tería que asumir o Estado e que, por tanto, tamén se mutuali-
zarían entre todos os españois, correspondéndolle aos galegos 66 millóns de euros nunha 
repartición por poboación.

A asunción de 4.010 millóns de euros de débeda de Galicia que contempla o acordo, 
apenas supoñería un aforro anual en intereses para a comunidade de 42 millóns de euros.

Por tanto, os galegos deixarían de soportar 42 millóns de euros de intereses de dé-
beda autonómica, pero a cambio, soportarían 66 millóns de euros de intereses de débeda 
doutras comunidades.

En conclusión, a melloría que esta medida puidese producir nas finanzas das adminis-
tracións autonómicas, como consecuencia da asunción polo Estado dunha parte da súa 
débeda, será circunstancial e conxuntural, ao non abordarse o verdadeiro problema para 
a sustentabilidade financeira das comunidades autónomas que é a reforma do sistema de 
financiamento autonómico.
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