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FEDERALISMO FISCAL Y FINANCIAMIENTO
DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES: UNA PROPUESTA

RENÉ LOZANO CORTÉS*
LUIS FERNANDO CABRERA CASTELLANOS*

INTRODUCCIÓN

Con el análisis de la deuda de los gobiernos subnacionales, en México se 
busca demostrar cómo de la acumulación de pasivos se derivan los proble­
mas que trae consigo el federalismo fiscal que tiene como base la teoría 
clasica, donde existe un planificador benevolente que toma decisiones para 
maximizar una función objetivo, y para lograrlo debe considerar la existen­
cia de un bien uniforme. Bajo esta premisa el gobierno descentraliza la res­
ponsabilidad de la asignación de bienes públicos locales para una provisión 
mas eficiente (Oates, 1972; Cabrera y Lozano, 2010), pero no las atribucio­
nes para la recaudación de ingresos fiscales. Al respecto, Martínez-Vazquez 
et al. (2006), Giugale et al. (2000a) y Gamboa (2017) coinciden en que el go­
bierno federal mantiene bajo su control las bases tributarias más amplias y 
los impuestos más flexibles, mientras que los gobiernos subnacionales son 
responsables de la recaudación de impuestos poco flexibles, por lo que 
tendrán una fuerte dependencia de las transferencias federales. Como conse­
cuencia se producen desequilibrios (Boadway y Shah, 2007) que llevan a que 
los gobiernos subcentrales, ante un choque externo o interno en la economía, 
no puedan ajustar sus ingresos fiscales y recurran a la contratación de deu­
da. Sin embargo, un gobierno que no tenga acceso a bases tributarias am­
plias y a impuestos no distorsionadores, no podrá endeudarse ilimitadamente 
(Buiter y Kletzer, 1990), por lo que después de cierto tiempo el mercado 
financiero puede percibir que un gobierno tiene posibilidades de declarar­
se en insolvencia y restringir su acceso al mercado de crédito, por lo cual sólo 
puede contar con las trasferencias extraordinarias que el gobierno federal 
le otorgue rescatando así de manera directa o indirecta a los gobiernos in­
solventes.

* Universidad de Quintana Roo.
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En México, si bien la deuda de los gobiernos subnacionales no represen­
ta una proporción importante del PIB, se observa que su crecimiento es 
constante; también se puede ver que la relación deuda acumulada/ingre- 
sos de libre disposición de los gobiernos subcentrales, es mayor a la unidad 
para algunos gobiernos, lo cual indica que sus ingresos de libre disposición 
no alcanzan para hacer frente a sus obligaciones financieras. Al mismo 
tiempo, algunos gobiernos subcentrales presentan una relación deuda acu­
mulada/participaciones federales, superior al 200%, lo que indica que estos 
gobiernos tienen muy comprometidas sus transferencias no condiciona- 
das, con lo cual se encuentran en una situación muy vulnerable ante una 
crisis económica. 

El gobierno federal ha implementado una serie de medidas que buscan 
lograr la disciplina financiera de los gobiernos subnacionales; sin embargo, 
consideramos que éstas no tendrán mucho éxito mientras se continúe con 
la relación actual entre gobierno federal y gobiernos subnacionales. Por tal 
razón, y en vista de que el cambio de fondo de dichas relaciones requiere 
un cambio en la teoría del federalismo fiscal que sirve de referente, se pro­
pone como una salida alternativa la creación de un banco interestatal, con 
fondos que provengan de los mismo gobiernos subnacionales, y que otorga­
ría financiamientos en mejores condiciones a estos mismos gobiernos. Con 
la propuesta se realiza una simulación con información real disponible y se 
comprueba que la propuesta es viable financiera e institucionalmente.

LAS FINANZAS DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES 

DESPUÉS DE LA DESCENTRALIZACIÓN

Las relaciones que se han establecido entre el gobierno federal y los gobier­
nos subnacionales en México, a partir de la implementación del federalismo 
fiscal, y el consecuente proceso de descentralización de las atribuciones de 
gasto, ha tenido resultados diferentes a los que se buscan lograr con el fede­
ralismo fiscal y la descentralización: proveer de bienes públicos locales de ma- 
nera más eficiente, debido a que los gobiernos subcentrales tendrán un mejor 
conocimiento de las preferencias y de las necesidades de los individuos que 
viven en sus jurisdicciones. En caso contrario, la oferta de un bien único 
homogéneo provisto por un gobierno central y que no tome en cuenta la 
diversidad de preferencias, tenderá a ser menos eficiente. Ésta es la esencia del 
Teorema de la Descentralización de Oates (1972).1

1 Mayor desarrollo de el Teorema de Oates, se encuentra en Cabrera y Lozano (2010).
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Sin embargo, para que la provisión de un bien local sea eficiente, no es 
suficiente que la asignación de un bien público local sea provisto por un 
gobierno subcentral, como producto de la descentralización de las atribucio­
nes de gasto. También es necesario para ganar en eficiencia en la provisión, 
que la función de asignación esté claramente establecida, ya que las ambi­
güedades en la asignación de las funciones descentralizadas impiden lograr 
esa eficiencia (Martínez-Vazquez et al., 2006). Aunado a una clara asignación 
de las atribuciones de gasto de los gobiernos subnacionales, es necesario 
que exista claridad en el tema del financimiento de la provisión de los bienes 
públicos locales. Al respecto, es necesario que los gobiernos subnaciona- 
les cuenten con los suficientes recursos propios que les pemitan mantener 
cierta autonomía financiera del gobierno central, lo cual tiene una fuerte 
relación con la forma en que se hayan establecido las relaciones entre el 
gobierno central y los gobiernos subcentrales.

En principio, dado el esquema de diferentes niveles de gobierno, debería 
estar garantizada la equidad vertical entre estos niveles. Esto es, cada uno 
de ellos debería, de manera agregada, tener garantizados los recursos para 
proveer adecuadamente los bienes y servicios que se encuentran bajo su 
responsabilidad. El gobierno central deberá contar con los recursos sufi­
cientes para proveer los servicios que le correspondan de acuerdo a la 
mejor asignación de responsabilidades. Por su parte, el conjunto de los go­
biernos regionales y locales deberían contar con los recursos necesarios 
para brindar los servicios asignados a su correspondiente nivel.2 Al respec­
to, de acuerdo a Boadway y Shah (2007), se distinguen dos conceptos sobre la 
diferencia de atribuciones de gasto y disposición de recursos entre los dife­
rentes niveles de gobierno. Así, se denomina como brecha financiera vertical 
(fiscal gap) a la diferencia entre las atribuciones de gasto y los recursos pro­
pios de que dispone cada nivel en su conjunto. Y se reserva el término des­
equilibrio financiero vertical o simplemente desequilibrio vertical, a la brecha 
que exista posterior a la asignación de transferencias entre niveles de gobier­
no3 (Cabrera y Lozano, 2010).

Sin embargo, con el proceso de descentralización es difícil lograr dichos 
equilibrios, debido a que no se produce al mismo tiempo una descentrali­

2 Mathews (1980) define la equidad vertical como “una situación en la cual los gobiernos de 
cada nivel pueden obtener los recursos financieros necesarios para llevar a cabo sus responsa­
bilidades de gasto y ser considerados responsables de sus decisiones de tributación y gasto”.

3 Bird (2006a) quien por cierto maneja como sinónimos ambos términos, hace una exposi­
ción sobre las diferentes mediciones de brecha fiscal vertical que se han propuesto por diversos 
autores. Aunque en nuestra opinión las diferencias expuestas se encuentran más bien en los 
conceptos empleados como “recursos propios” de cada nivel de gobierno, más que en el térmi­
no de brecha o desequilibrio vertical. 
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zación fiscal que permita tener a los gobiernos subnacionales autonomía 
fiscal. Las bases tributarias más fuertes y que proporcionan los mayores 
recursos, se quedan a nivel central. Este es el “problema de la asignación de 
impuestos”, Tax assignment problem (Martínez-Vazquez et al., 2006).

Cuando a consecuencia de la descentralización se ha restringido la au­
tonomía fiscal y el acceso a los mercados de financiamiento, es posible que 
los gobiernos locales no puedan asegurar el financiamiento de los proyectos 
de infraestructura que suelen ser muy costosos y de largo plazo, por lo tan­
to el financiamiento debe ser cubierto por un gobierno de orden superior, 
con lo cual las potencialidades de corrupción pueden estar presentes y en­
tonces anular las ventajas de la provisión de infraestructura a nivel local 
(Shah, 2014).

El problema de los desequilibrios entre los ingresos y las atribuciones de 
gasto de los gobiernos subnacionales, tienen su origen en el cómo se esta­
blecen las relaciones entre los niveles de gobierno. Con la descentralización 
fiscal, en muchos países el gobierno central mantiene la recaudación fiscal 
de los impuestos con mayor base tributaria y tasa impositiva, y delega a los 
gobiernos subnacionales la recaudación de los impuestos menos flexibles y 
más costosos, por lo tanto los gobiernos subcentrales integran la mayor 
parte de sus ingresos con transferencias condicionadas o no condicionadas 
provenientes del gobierno federal. Así, en Alemania y Austria por ejemplo, 
la principal fuente de ingresos de los gobiernos subnacionales son las transfe­
rencias federales y las desigualdades regionales se compensan con dichas 
transferencias. Este modelo es aplicado en América Latina, por Venezuela, 
Colombia y Argentina, aunque no aplican la política de igualación regio- 
nal. En Canadá y Estados Unidos, los gobiernos subnacionales tienen total 
autonomía financiera, por lo tanto sus ingresos se integran por su propia 
recaudación. Aunque en Canadá la desigualdad regional, que tiene como 
consecuencia desigual recaudación, es compensada por transferencias; pe- 
ro en el caso de Estados Unidos no se realiza esta igualación (Giugale et al., 
2000a).

La fuerte dependencia de las tranferencias federales que algunos gobier­
nos subnacionales suelen tener, trae como consecuencia que éstos requieran 
de recursos extraordinarios para financiar sus déficits, que pueden prove- 
nir de fondos extraordinarios del gobierno central o bien de financiamien­
to bancario. Las transferencias extraordinarias del gobierno central son una 
forma de rescate indirecto de los gobiernos subnacionales (Giugale et al., 
2000b). 

El financiamiento con deuda puede covertirse en un problema cuando 
los gobiernos subnacionales no cuentan con suficientes recursos propios 
que provengan de impuestos. Una economía puede endeudarse ilimitada­
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mente y el gobierno ser solvente mientras la tasa de crecimiento de la rela­
ción deuda/PIB sea menor a la diferencia entre la tasa de interés real y la 
tasa de crecimiento del PIB. Esto es cuando los gobiernos pueden ajustar 
sus impuestos al contar con bases tributarias amplias e impuestos no dis­
torsionadores. Un gobierno limita su capacidad de endeudamiento cuan- 
do impone tasas distorsionadoras y costosas (Buiter y Kletzer, 1990). En el 
caso de países donde el gobierno central mantiene las bases tributarias más 
amplias y tasas impositivas flexibles, éstos pueden ajustar sus impuestos en 
un momento de crisis, para financiar a los gobiernos subnacionales. Por su 
lado los gobiernos subnacionales, dado que no contarán con impuestos fle­
xibles que puedan ajustar, dependerán de las transferencias federales (Gam­
boa, 1997). Por lo anterior, los gobiernos subnacionales tienen un acceso 
restringido al financiamento autonómo y por tanto no es suficente que la re- 
lación entre deuda y PIB presente un crecimiento menor al del PIB, pues en 
este caso el PIB no será exactamente la base sobre la cual se establecerán los 
impuestos de los gobiernos subnacionales.

Con el federalismo fiscal en México, se estableció una relación entre el 
gobierno federal y los gobiernos subnacionales que ha provocado un au­
mento en la acumulación de deuda de estos últimos. Los siguientes acon­
tecimientos fueron el inicio de la implementación del federalismo fiscal: 1) 
acuerdo sobre coordinación fiscal entre gobiernos estatales y el gobierno 
federal firmado en 1980, que trajo como consecuencia una fuerte depen­
dencia de las tranferencias federales por parte de los gobiernos subcentra­
les; 2) la descentralización de la provisión de la educación y salud entre las 
atribuciones de gasto más importantes, y 3) la alternancia política del gobier­
no a nivel local, con lo cual el gobierno federal permite la aparición de défi- 
cits público a nivel local (Gamboa, 1997). 

El problema de la acumulación de deuda de los gobiernos subcentrales 
en México es relativamente reciente, pues es a partir de 1988 cuando la 
participación de la deuda con respecto al PIB empieza a crecer. En 1995, 
después de la devaluación, más del 90% de los gobiernos subnacionales  
en México se declararon insolventes para pagar su deuda acumulada y el 
gobierno federal debió rescatarlos de la insolvencia financiera. Con este 
rescate, es posible que los gobiernos subnacionales continúen endeudán­
sose, debido a que la probabilidad de que vuelvan a ser rescatados es alta 
(Hernández, 2009).

Después del rescate de 1995, se implementaron una serie de medidas de 
disciplina financiera para los gobiernos subnacionales, entre las más im­
portantes tenemos a: 1) desde el año 2000, el gobierno federal no acepta el 
mandato de los gobiernos subcentrales para garantizar su deuda con par­
ticipaciones; 2) se ponen en práctica nuevas regulaciones bancarias con el 
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consecuente aumento del costo del crédito; 3) los gobiernos subnacionales 
están obligados a registrar su deuda de largo plazo y a rendir informes sobre 
sus obligaciones financieras ante la Secretaría de Hacienda y Crédito Pú­
blico, y 4) la obligación de evaluación financiera de los gobiernos subna­
cionales por las agencias calificadoras (Giugale et al., 2000a).

A la luz de las medidas implementadas a partir de 2000, diversos expertos 
han realizado diversas recomendaciones a México, para mejorar su situación 
en la descentralización fiscal; entre ellas podemos encontrar las siguientes:

a) Se deben asignar las funciones a los gobiernos subnacionales en las 
que sean más eficientes, éstas deben ser claras incluyendo la base tributaria 
para realizar los pagos; los estados deberán poder contraer sus deudas sólo 
si son capaces de poder pagar el capital y sus intereses; y se requieren cam­
bios legislativos y de otro tipo en las funciones y responsabilidades de los 
niveles de gobierno (Giugale et al., 2000a). 

b) Establecer límites del endeudamiento de los gobiernos subnacionales, 
aplicados por una autoridad que no se beneficie de los rescates y tenga la 
autoridad suficiente; devolver las bases tributarias más abundantes y flexi­
bles a los gobiernos subnacionales para que éstos puedan realizar los ajus­
tes necesarios (esto afectaría el uso eficaz de la política fiscal por parte del 
gobierno federal) y es posible que los gobiernos subnacionales no estén  
de acuerdo porque es más fácil realizar ajustes mediante transferencias 
extraordinarias (Gamboa, 1997).

c) Aun cuando la deuda subnacional en México no es muy grande com­
parada con otros países, es importante implementar algunas acciones tales 
como: limitar el acceso al crédito por parte de las entidades federativas; exi- 
gir mayor transparencia en el uso de los recursos proveniente de deuda, así 
como el compromiso del gobierno federal de no rescatar a los gobiernos 
subnacionales. Lo anterior, porque los resultados de las medidas a partir de 
2000 eran insuficientes, debido a la diferencias que existía entre las trans­
ferencias a los estados y los ingresos propios de los mismos, que podían dar 
lugar a déficits fiscales importantes y al riesgo moral. Otro asunto impor­
tante era el tema de las pensiones, que actualmente son financiadas con 
ingresos corrientes de los gobiernos subcentrales y no con las contribuciones 
de los trabajadores; por lo que se recomienda realizar modificaciones lega­
les para evitar una situación difícil en el tema de la deuda de los gobiernos 
subnacionales (OCDE, 2012).

Actualmente, la deuda acumulada de los gobiernos subnacionales con­
tinúa —al igual que antes de 1995— representando una proporción relativa­
mente pequeña respecto al PIB, como se observa en la gráfica 1.
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GRÁFICA 1
PROPORCIÓN DE LA DEUDA DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS EN EL PIB TOTAL,  

2001-2015

FUENTE: elaboración propia con datos de la Unidad de Coordinación con 
Entidades Federativas, SHCP y el INEGI.
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Como se observa, la deuda acumulada de los gobiernos subnacionales 
se ha incrementado ya que pasó de representar el 1% en el PIB total del país 
en 2001 al 3.9% en 2015. Por lo tanto, si bien en términos relativos la deu­
da de los gobiernos subnacionales no parece insostenible, el problema se ubi­
ca en que tal proporción no ha dejado de crecer, sobre todo a partir de 2010. 
Al mismo tiempo, la vulnerabildad financiera de las entidades federativas 
es creciente, como se describe en la gráfica 2.

El indicador de vulnerabilidad financiera, muestra la capacidad que tie­
nen los gobiernos subnacionales para hacer frente a sus obligaciones, al 
relacionar la deuda acumulada con los ingresos de libre disposición con los 
que cuenta este nivel de gobierno, y se integran por los ingresos propios y 
las participaciones federales. Como se observa, este indicador ha aumen­
tado sobre todo a partir de 2010, y ha pasado de representar 0.39 en 2001 
a 0.59 en 2015, con disminuciones importantes entre 2006 y 2008. El com­
portamiento de este indicador es diferente en cada entidad federativa. En 
Baja California pasó de 0.24 en 2001 a 0.80 en 2015; Coahuila pasó de 0.12 
en 2001 a 1.7 en 2015, aunque ha tenido indicadores de 2.3 y 2.1 en 2012 y 
2013, respectivamente; Chihuahua pasó de 0.33 en 2001 a 1.7 en 2015; y Quin- 
tana Roo pasó de 0.33 en 2001 a 1.3 en 2015. 

Este indicador es alto precisamente en las entidades más endeudas, como 
puede apreciarse en 2015 estos gobiernos subnacionales no tenían recursos 
propios para responder a sus obligaciones financieras. Esta situación puede 
generar una percepción de que los gobiernos subnacionales pueden decla­
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rarse en insolvencia y, cuando el mercado percibe esta posibilidad en algunos 
gobiernos, añade una prima de riesgo a la tasa de interés, con lo cual se agra­
va el problema fiscal y por tanto la declaratoria de insolvencia se convierte 
en más probable. Con una prima de riesgo adicional, se genera una externa­
lidad negativa para el resto de los deudores, debido a que el costo del crédi­
to será más caro y restringido (Buiter y Kletzer, 1990).

Estos indicadores son el resultado de una serie de medidas que se pusieron 
en práctica después del rescate financiero de los gobiernos subnacionales 
que hiciera el gobierno federal. Estas medidas no terminan de resolver el pro- 
blema de disciplina financiera de los gobiernos subnacionales, lo cual queda 
de manifiesto con la situación que guarda la relación deuda de los gobier­
nos subnacionales respecto a las participaciones federales, como se observa 
en la gráfica 3.

Como se observa en 2016, siete entidades federativas tienen una deuda 
que representa más del 100% de sus participaciones. Existen tres entidades 
federativas que tendrían que erogar dos veces sus participaciones federales si 
quieren hacer frente a sus obligaciones financieras.

Para garantizar el pago de las obligaciones de las entidades federativas, el 
gobierno puede afectar sus participaciones por mandato de los gobiernos sub­
nacionales. Al cierre de 2015, en promedio alrededor del 61.1% de las par­
ticipaciones fueron afectadas para el pago de obligaciones financieras. Sólo 

GRÁFICA 2
INDICADOR DE VULNERABILIDAD FINANCIERA DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, 

2001-2015

FUENTE: elaboración propia con datos de la Unidad de Coordinación con Enti­
dades Federativas, SHCP.
La vulnerabilidad financiera es la deuda acumulada/ingresos de libre disposición 
de los gobiernos estatales.
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nueve entidades presentan una afectación menor al 50% de sus participa­
ciones, mientras que 22 entidades afectan más del 50% de las mismas (no se 
incluye Tlaxcala, porque por disposición constitucional esta entidad no puede 
financiar su gasto con deuda). Esta situación se refleja en la evaluación de la 
calificadora Fitch Rating, donde en 2015, siete de las entidades federativas 
tienen una calificación alta y por tanto una menor probabilidad de incumplir 
sus obligaciones financieras; mientras que seis son calificadas con un mode­
rado nivel de riesgo, que se puede incrementar si las condiciones económi­
cas no son favorables; 13 entidades —por su parte— son calificadas con bajo 
nivel de riesgo de declararse en incumplimiento, pero esta calificación pue­
de cambiar si se modifican las condiciones económicas; y finalmente cuatro 
entidades se encuentran en alto riesgo de caer en insolvencia. En especial 
Quintana Roo y Colima (en estos casos sólo puede modificar su calificación 
si mejoran sus indicadores económicos). No se cuenta con la calificación de 
Tlaxcala y San Luis Potosí (CEFP, 2016).4

Por otro lado, ante el continuo incremento de la deuda, se observa que 
los plazo de la misma se han incrementado y también las tasas de interés a par­
tir de la crisis de 2008, como se puede ver en la gráfica 4.

4 Ver Cabrera y Lozano (2017).

FUENTE: elaboración propia con datos de la Unidad de Coordinación con Entidades Federa­
tivas, SHCP.

GRÁFICA 3
PARTICIPACIÓN DE LA DEUDA DE LOS GOBIERNOS

DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS EN LAS PARTICIPACIONES  
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Después de la crisis de 2009, las entidades reestructuraron sus deudas, 
logrando ampliar los plazos de las mismas, con lo cual el problema de la 
deuda se traslada para ser resuelto por las generaciones futuras; obviamente 
esto ha llevado a una disminución de las tasas de interés, ya que las califi­
cadoras observan que la deuda no es un problema en el corto plazo, sino de 
largo plazo. Este comportamiento es diferente a nivel de cada gobierno sub­
nacional, siendo las entidades federativas más endeudadas quienes han re­
estructurado su deuda a plazos mayores que los que se observan para el total 
de los gobiernos subnacionales, por ejemplo Chihuahua, Coahuila, Nuevo 
León y Quintana Roo tienen plazos a partir de 2008 que se encuentran entre 
15 y 20 años.

Otro aspecto que resulta importante, es la composición de los créditos 
otorgados a los gobiernos subnacionales por parte de la banca comercial y la 
banca de desarrollo, esta composición es relevante, pues puede ser una moti­
vación para que el gobierno federal decida rescatar a los gobiernos subnacio­
nales en el caso de un choque externo o interno que sufra la economía. Ante 
una situación de insolvencia de los gobiernos subnacionales, como fue en 
1995, el gobierno federal transfiere recursos adicionales no sólo para resca­
tar a los gobiernos que declaran insolvencia, sino también para proteger a 
los acreedores (protegiendo también así a los ahorradores) de los gobiernos 
subnacionales de una quiebra financiera. 

Los gobiernos subnacionales tienen restricciones para contratar deuda, 
lo que se estipula en el Artículo 117 de la Constitución de los Estados Uni­

GRÁFICA 4
RELACIÓN DE PLAZOS Y TASAS DE INTERÉS DE LOS CRÉDITOS OTORGADOS  

A LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, 2001-2015

FUENTE: elaboración propia con datos de la Unidad de Coordinación con Entidades Federa­
tivas, SHCP.
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dos Mexicanos, y sólo pueden contratar deuda para financiar inversiones 
productivas, mientras que a nivel de cada entidad federativa, es el Congreso 
local quien autoriza los créditos de corto y largo plazo con la misma restric­
ción contemplada a nivel federal. Esto permite que los gobiernos subcen­
trales pueden solicitar créditos de corto plazo a la banca comercial, la que 
bien puede no seguir los lineamientos de la banca de desarrollo, por tal razón 
hasta antes de 1995, la deuda de los gobiernos de las entidades federativas se 
integraba en gran medida de créditos de la banca comercial (Gamboa, 1997). 
En la gráfica 5 se observa el comportamiento antes descrito.

Como se observa en la gráfica 5, en el periodo 1995-1997, el crédito otor­
gado por la banca comercial a las entidades federativas, era superior al de 
la banca de desarrollo, y es después del rescate financiero de los gobiernos 
subnacionales cuando cambia la composición, pero por un periodo corto, 
entre 1998 y 1999, para cambiar nuevamente a partir de 2000. Es de llamar la 
atención el incremento que tiene el crédito otorgado por la banca comercial a 
partir de 2003, que es justo cuando se consolidan una serie de medidas de 
disciplina financiera impuestas a los gobiernos subnacionales por el gobier­
no federal; sin embargo, esta composición cambia en 2009 cuando nueva­
mente la economía mexicana sufre un choque externo y de nueva cuenta 
los gobiernos subcentrales enfrentan problemas de insolvencia financiera, 
por lo que la banca de desarrollo interviene para reestructurar la deuda de 
los gobiernos subcentrales, observándose un fuerte incremento del crédito 
otorgado por la banca de desarrollo durante el periodo de 2008-2010. Para 

GRÁFICA 5
TASAS DE CRECIMIENTO DEL CRÉDITO OTORGADO A LAS ENTIDADES FEDERATIVAS,

POR TIPO DE INSTITUCIÓN FINANCIERA, 1995-2017

FUENTE: elaboración propia con datos de Banco de México.
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2017, parece disminuir el crédito que otorga la banca de desarrollo y aumenta 
el crédito de la banca comercial y esto se da justo cuando en este año entra 
en vigor la nueva Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas 
y Municipios.

En 2016 se aprobó la Ley de Disciplina Financiera de la Entidades Fede­
rativas y Municipios, con el fin de controlar el endeudamiento de estos 
gobiernos. Esta ley entró en vigor a partir de 2017 y su objetivo es estable­
cer los criterios de responsabilidad hacendaria y financiera de las entidades 
federativas y municipios para mantener unas finanzas públicas sostenibles.5

Esta Ley establece restricciones para contratar deuda, así como un siste­
ma de alerta para prevenir que los gobiernos subnacionales presenten situa­
ciones de insolvencia; entre los puntos más importantes se encuentran los 
siguientes (Cabrera y Lozano, 2017):

1) Los gobiernos subnacionales podrán presentar un balance presupuestal 
negativo y por tanto contratar deuda cuando el PIB del país sufra una caída 
en términos reales que provoque una disminución del Fondo General Parti­
cipable, y que además esta disminución no sea compensada por el Fondo de 
Estabilización de los Ingresos de las Entidades. Es decir, que si se presenta una 
crisis económica, con causas internas o externas, como las de 1995 y 2009, 
nuevamente los gobiernos subnacionales podrían estar en riesgo, sobre 
todo si, como se observa en algunos gobiernos subcentrales, la proporción de 
su deuda con respecto a sus participaciones federales es de más del 200%. 
Con esta ley, los ingresos de los gobiernos subnacionales son muy vulnera­
bles por su gran dependencia de las transferencias y fondos extraordinarios, y 
no cuentan con una autoridad tributaria suficientemente fuerte que les per­
mita ajustar sus finanzas de manera autónoma ante un choque externo o 
interno.

2) Adicionalmente, con esta Ley, el riesgo moral está presente, en tanto que 
el gobierno federal puede garantizar la deuda de los gobiernos subnacio­
nales, siempre y cuando se firme un convenio entre el gobierno federal y la 
entidad federativa. El gobierno federal, podrá garantizar por un monto de 
hasta el 100% (a partir del cuarto año de vigencia del convenio) de los ingre­
sos de libre disposición de las entidades federativas.

3) Habrá una mejor vigilancia en la contratación de deuda tanto para in- 
versión productiva, como de corto plazo, ya que toda la deuda deberá estar 
inscrita en la Secretaría de Hacienda y Crédito Público.6

5 La ley completa se puede ver en <http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LDFE­
FM_270416.pdf>. 

6 Hasta antes de 2017, las entidades federativas sólo estaban obligadas a inscribir ante la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la deuda de largo plazo.
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4) Con esta ley, es posible que se evite el rescate indirecto de los gobier­
nos subnacionales. Este tipo de rescate se había convertido en una práctica 
habitual del gobierno federal, al otorgar asignaciones extraordinarias a los 
gobiernos para gastos imprevistos, como podían ser aumentos de salarios no 
previstos, entre otros. Con la nueva ley, los presupuestos de los gobiernos sub- 
nacionales deberán prever los aumentos a los salarios, así como también se 
pone especial atención a las pensiones que actualmente son una fuerte pre- 
sión en las finanzas de los gobiernos subnacionales.

5) Con el sistema de alerta contemplado en el artículo 46 de esta ley, se 
realizará una clasificación del endeudamiento de los gobiernos subnacio­
nales en endeudamiento sostenible, en observación y elevado; para cada ni- 
vel tendrá un techo de financiamiento que podrá ser del 15, 5 y 0% de sus 
ingresos de libre disposición, respectivamente. Es decir, que se trata de pre- 
venir que un gobierno continúe endeudándose. Aquí lo importante es saber 
si esto se puede sostener, o bajo ciertas condiciones pueda un gobierno 
endeudado acceder a recursos extraordinarios para financiar su deuda.

Con esta nueva ley se prevé una mayor regulación financiera de los go­
biernos subnacionales; sin embargo, como se sabe, las limitaciones que un 
gobierno central puede imponer a gobiernos estatales constitucionalmente 
autónomos no son ciertamente fáciles de aplicar, lo cual queda de manifies­
to si observamos que aún con la aplicación de las medidas anteriormente 
señaladas, en México la deuda subnacional continúa aumentando, mien- 
tras que el acceso de los gobiernos subcentrales al crédito se incrementó con 
las reformas al artículo 9 de la Ley de Coordinación Fiscal de 1997. Para el 
2000, los gobiernos subnacionales habían incrementado notablemente sus 
créditos (Giugale et al., 2000b).

Adicionalmente, los gobiernos subnacionales cuentan a partir de 2008 
con el Fondo de Estabilización de los Ingresos de las Entidades Federativas 
(FEIEF). Este Fondo fue creado por el gobierno federal para mitigar el im­
pacto de la crisis financiera que en el corto plazo sufrieron las finanzas de 
los gobiernos subnacionales. Con este Fondo, los gobiernos subnacionales 
tuvieron acceso a mayores recursos, ya que crearon un esquema denomi­
nado de potenciación de los recursos de dicho Fondo, que les permitió ob­
tener financiamiento mediante una casa de bolsa. Los recursos tenían como 
garantía las participaciones y los recursos de FEIEF y como fundamento 
legal el artículo 9 de la Ley de Coordinación Fiscal.

A pesar de que el gobierno federal continúa otorgando fondos extraor­
dinarios para evitar la acumulación de deuda pública y que se han estable­
cido medidas de regulación en la contratación de ésta, y que se han 
implementado las señales del mercado, parece que los gobiernos subcentrales 
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continúan acumulando deuda que los puede llevar a una situación de in­
solvencia (Cabrera y Lozano, 2017).

Así, parece ser que las medidas hasta ahora consideradas para evitar la 
indisciplina financiera de los gobiernos subnacionales no han sido, al me­
nos, suficientes. Pero consideramos importante mencionar que tal situación 
se debe a que la teoría económica que sirve de referencia para el análisis y 
diseño de políticas económicas, específicamente fiscales, parece presentar 
fuertes limitaciones para explicar y dar respuesta a los problemas relacio­
nados con la estabilidad fiscal de los gobiernos subnacionales no sólo en 
México, sino en todos los países que han implementado en cualquier grado 
una descentralización fiscal (Cabrera y Lozano, 2017).

UNA PROPUESTA ALTERNATIVA

Consideramos que el esquema actual del federalismo fiscal mexicano im­
plica una fragilidad en las finanzas de los gobiernos subnacionales en caso 
de una crisis externa o interna. No sólo es la baja autonomía financiera de 
estos gobiernos, sino también la alta dependencia que éstos tienen del ciclo 
económico. Las crisis se reflejan en una disminución de la recaudación 
fiscal central, de los ingresos de los estados y su recurrencia a la deuda como 
salida de emergencia. Por ello, planteamos una propuesta que, sin alterar 
estructuralmente el federalismo fiscal mexicano, pueda evitar los impactos 
negativos de los choques económicos en las finanzas estatales y, con ello, 
pueda evitar una eventual insolvencia financiera de las entidades federativas 
en México.

Los gobiernos de las entidades federativas que se endeudan excesiva­
mente, no suelen tomar en cuenta los costos externos que genera su so­
brendeudamiento, dichos costos afectarán negativamente al resto de los 
gobiernos subnacionales respecto a la posibilidad de lograr créditos en me- 
jores condiciones en los mercados financieros. También debemos tomar en 
cuenta el papel que el gobierno federal ha tenido como salvador de los 
gobiernos locales que se han declarado en situación de impagos, ya que, ante 
este papel del gobierno central, los intermediarios financieros no se obser­
van dispuestos a limitar su oferta de créditos a los gobiernos locales, pues 
tienen la seguridad de que los gobiernos de las entidades federativas serán 
rescatados por el gobierno central.

Ante tal panorama, consideramos que la salida de largo plazo que permi­
tiría que la parte de los ingresos de los gobiernos locales que es cubierta con 
la recaudación —y que suele fluctuar fuertemente con el ciclo económi­
co— pueda tener un comportamiento que permita mantener sus finanzas 
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públicas más estables, sería que los gobiernos locales fijen un nivel de egre- 
sos de acuerdo a sus necesidades de gasto y bajo consideraciones de largo 
plazo, tales como el crecimiento de la población o por el crecimiento de sus 
necesidades de bienes públicos que deba suministrar. De esta manera, aun 
cuando la recaudación que sirve de base para otorgar transferencias a los 
gobiernos subnacionales fluctúe con el ciclo, no provocará desequilibrios en 
las finanzas de estos gobiernos, sino que permitirá ahorrar en épocas de ex­
pansión y utilizar los ahorros en época de recesión. Las transferencias de 
los gobiernos locales sólo aumentarían cuando se produzca un crecimiento 
permanente del ingreso o de la población (Piffano et al., 1998).

Sin embargo, lo anterior significaría un cambio en las relaciones inter­
gubernamentales para el caso de México, lo cual no observamos como una 
posibilidad de mediano plazo, es por eso que proponemos la creación de 
una entidad financiera (que aquí llamaremos genéricamente Entidad Fi­
nanciera Interestatal de México, EFIM), que pueda incidir de manera im­
portante en evitar las insolvencias financieras de los gobiernos estatales y 
que, aún más, pueda ayudar a lograr una mayor responsabilidad financiera 
de los mismos. Como toda propuesta desde la economía, ésta debe ser ne­
cesariamente más eficiente que la situación actual y, al mismo tiempo, debe 
ser política e institucionalmente viable. 

La presente propuesta no es algo completamente novedoso. Se basa esen­
cialmente en el funcionamiento de las entidades financieras supranacio­
nales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial 
(BM). Asimismo, Peterson (2000) encuentra que para el año 2000 había más 
de 50 países en desarrollo en los que operaban diversos Municipal Develo­
pment Funds (MDF), los cuales “se encuentran en una amplia variedad de 
formas institucionales” (Peterson, 2000:43), si bien la mayoría son semejan­
tes a la banca de desarrollo. 

¿Cómo puede constituirse esta EFIM? Proponemos un organismo autó­
nomo, con un consejo general (que puede sesionar anualmente) integrado 
por los secretarios de Finanzas de cada entidad federativa y el secretario de 
Hacienda de la federación y un órgano permanente con menos integrantes 
(elegidos de entre los del consejo general) que sea quien conduzca la vida 
del mismo de manera ordinaria.

El objetivo central del EFIM es financiar las demandas de préstamo de 
los gobiernos subnacionales y asesorarlos en el manejo de sus finanzas es­
tatales. El fondo del EFIM se puede constituir con el 5% de las participacio­
nes de cada gobierno estatal, de manera que éstos tienen disponible el 95%  
de sus participaciones. Este fondo permitirá cubrir al menos un 90% de las 
demandas de financiamiento anual de los gobiernos estatales inicialmente. 
Los préstamos adquiridos en el EFIM necesariamente son más ventajosos 
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para los gobiernos estatales que las opciones de la Banca comercial e inclu­
so la Banca de desarrollo.

Viabilidad política-institucional

La creación del EFIM puede darse inicialmente mediante su inclusión en la 
Ley de Coordinación Fiscal, viabilizando su posterior implementación. Res- 
pecto a la reticencia de los gobiernos estatales para realizar la aportación 
del 5% de sus participaciones, debemos decir que éste es un monto similar 
al de la contratación de deuda anual por los estados, por lo que, si ahora lo 
pueden hacer en mejores condiciones financieras, no debería ser un pro­
blema infranqueable. Adicionalmente, los gobiernos que contratan poca 
deuda se verían beneficiados de los intereses generados por sus aportacio­
nes, una ganancia no existente en la actualidad. 

Asimismo, consideramos la posibilidad de que la primera aportación al 
EFIM pueda ser realizada desde el gobierno central, de manera que el inicio 
sea totalmente inocuo para los gobiernos estatales.

Viabilidad financiera

Como señalamos, la aportación de un 5% de las participaciones genera el 
fondo prestable. Sin embargo, es claro que existe una estructura técnica im- 
portante que debe acompañar a la creación de este EFIM. Al respecto, propo- 
nemos que el actual Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas 
Públicas (INDETEC) se integre, con su estructura y presupuesto, a este 
EFIM con lo que se obtendría el presupuesto de operación del mismo y, al 
mismo tiempo, el equipo técnico de profesionales necesario. El INDETEC 
podrá ser de una mayor utilidad a los objetivos que le dieron origen y no 
se requerirán recursos financieros adicionales para el EFIM en este sentido.

Factibilidad

Una propuesta como la que presentamos debe demostrar que está debida­
mente sustentada para ser instrumentada. Para ello, consideramos que la 
mejor opción es el realizar una simulación con los datos reales y actuales 
que se requieren. Para ello, tomamos las siguientes consideraciones y su­
puestos:

a)	Tomamos el 5% de las participaciones de cada entidad durante el 
periodo 2001-2008.
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b)	Consideramos que el total del monto anual es destinado a préstamos 
a las mismas entidades federativas (dado que los “ahorros” son gene­
ralmente inferiores en cada año a las demandas de financiamiento).

c)	Consideramos que los montos son prestados a la tasa promedio pon­
derada de cada año de ese periodo, con lo que, al final de cada año, 
existe el monto inicial más los intereses devengados y estimados de 
esta manera.

d)	No consideramos comisión por contratación de deuda, a fin de hacer el 
ejercicio más “exigente” en sus términos o, lo que es lo mismo, en tér- 
minos más “blandos” para las entidades federativas.

e)	Asumimos que los gobiernos estatales ajustan sus expectativas de 
gasto a su nueva restricción presupuestal.

f)	Asumimos que, dado que el fondo prestable está constituido por los 
ingresos de los mismos gobiernos estatales, existirán incentivos para una 
mayor responsabilidad de éstos.

Simulación

Para realizar un ejercicio de simulación, consideramos los siguientes su­
puestos:

a)	El EFIM inicia en 2001 con un fondo constituido por el 5% de las 
participaciones federales anuales de cada entidad federativa.

b)	El total del fondo prestable de cada año se otorga en créditos a las en- 
tidades federativas (esto es porque el fondo es inferior a la demanda de fi- 
nanciamiento anual).

c)	Los créditos son otorgados a la tasa de interés promedio ponderada 
de cada año y a un plazo de 10 años.

La tabla 1 representa las participaciones totales por entidad federativa 
en el periodo y la tabla 2, expresa el 5% de las participaciones de cada enti­
dad que aportan a la Entidad Financiera Interestatal de México. 

Con los supuestos señalados, destinando el total del fondo prestable a 
créditos a 10 años y a las tasas promedio ponderadas de cada año entre 
2001 y 2014, se tendría para el EFIM una tabla de recuperación financiera 
o del servicio de la deuda anual que podemos observar en la tabla 1. En esta 
tabla podemos ver, para cada año, el servicio de la deuda de cada uno de 
los años previos, de acuerdo a la siguiente fórmula: 

          

                           

 24 

Con los supuestos señalados, destinando el total del fondo prestable a créditos 

a 10 años y a las tasas promedio ponderadas de cada año entre 2001 y 2014, se 

tendría para el EFIM una tabla de recuperación financiera o del servicio de la 

deuda anual que podemos observar en la tabla I. En esta tabla podemos ver, para 

cada año, el servicio de la deuda de cada uno de los años previos, de acuerdo a la 

siguiente fórmula:  

 

 *(1 )t
FPSD Rp  (1) 

 

En este caso, tenemos que el Servicio de la Deuda obtenido en cada año será 

igual a la parte del principal pagado cada año, esto es, el Fondo Prestable (FP) 

dividido entre los años del plazo del préstamo (p), que aquí suponemos igual a 10 

en todos los casos, más los intereses (R), de esa parte proporcional. En el primer 

año, el FP está constituido únicamente por las aportaciones del 5% al EFIM, y, 

para los años siguientes, se incrementa con el servicio de la deuda en cada año. 

La tasa de interés que tomamos es la Tasa de Interés Promedio Ponderada dada 

a conocer por la SHCP para dichos años.  

Así, en 2001, se acumuló 9,837 millones del EFIM, mismos que fueron 

prestados a la tasa promedio y a un plazo de 10 años. Por tanto, para el 2002, los 

gobiernos estatales pagan los intereses de la deuda, más la décima parte del 

principal. Este nuevo monto, junto al EFIM de 2002, constituye el monto prestable 

para ese año, de manera que en 2003 se tendrán los montos del servicio de la 

deuda y del principal prestados en 2002, más el 5% del EFIM.  
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En este caso, tenemos que el Servicio de la Deuda obtenido en cada año 
será igual a la parte del principal pagado cada año, esto es, el Fondo Pres­
table (FP) dividido entre los años del plazo del préstamo (p), que aquí su­
ponemos igual a diez en todos los casos, más los intereses (R), de esa parte 
proporcional. En el primer año, el FP está constituido únicamente por las 
aportaciones del 5% al EFIM, y, para los años siguientes, se incrementa con 
el servicio de la deuda en cada año. La tasa de interés que tomamos es la 
Tasa de Interés Promedio Ponderada dada a conocer por la SHCP para di­
chos años. 

Así, en 2001, se acumuló 9 837 millones del EFIM, mismos que fueron 
prestados a la tasa promedio y a un plazo de diez años. Por tanto, para el 
2002, los gobiernos estatales pagan los intereses de la deuda, más la décima 
parte del principal. Este nuevo monto, junto al EFIM de 2002, constituye 
el monto prestable para ese año, de manera que en 2003 se tendrán los 
montos del servicio de la deuda y del principal prestados en 2002, más el 5% 
del EFIM. 

Ahora observemos las demandas anuales de financiamiento por entidad 
federativa, las cuales se incluyen en la tabla 4.

Principales resultados de la simulación

Comparando a nivel global y para el periodo de 2001 a 2014, podemos ver 
que el EFIM podría satisfacer la mayor parte de los requerimientos de deu­
da de los gobiernos estatales. En la tabla 5 se presenta de manera resumida 
los resultados: el fondo EFIM recaudado anualmente con las aportacio-  
nes de las entidades federativas (1); la demanda de financiamiento anual de 
las mismas (2); los recursos obtenidos por el EFIM en sus préstamos (3). 
Asimismo, podemos observar que los recursos ampliados del EFIM, esto 
es, las aportaciones más los ingresos por servicio de los créditos otorgados, 
pueden satisfacer en promedio del periodo, el 83% de las demandas de fi­
nanciamiento de las entidades. 

Resulta interesante que este ejercicio de simulación incluye una de las 
crisis económicas recientes (2008-2009) y nos permite visualizar cómo 
funcionaría el EFIM en esa situación (si bien con apenas seis años de haber 
iniciado antes de la crisis). Podemos ver que, una vez iniciado el fondo, ya se 
tienen excedentes para los años de 2005 y hasta 2008, con los que se podría 
aun cubrir el 100% de los requerimientos de deuda de 2009 y más del 50% 
de 2010 (algo no reflejado en la tabla 4 pues presenta los excedentes, pero 
no los pone como prestables en los años siguientes). Asimismo, es de des­
tacar la existencia de estados que, al no recurrir a la deuda, serían presta­
mistas netos y tendrían recursos excedentes por pago de intereses.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo nos permite establecer las siguientes conclusiones:

1.	A nivel teórico, es necesario ampliar el marco de la teoría económica 
del federalismo fiscal actualmente dominante, para incluir aspectos 
ya mencionados por la economía política del federalismo fiscal y por 
la escuela neoinstitucionalista.

2.	Existe el riesgo efectivo de que los gobiernos estatales puedan incurrir 
en incumplimiento de pagos, algo casi inevitable en caso de enfren­
tarse una crisis económica externa o interna.

3.	Las medidas que las autoridades tomaron como resultado de la crisis 
de pagos de los gobiernos estatales a mediados de la década de los 1990, 
no han sido eficientes o, al menos, son insuficientes para conjurar el 
problema de una nueva y eventual crisis financiera de las entidades 
federativas.

4.	En necesario —y urgente— buscar alternativas a las medidas hasta 
ahora tomadas y que permitan, por un lado, garantizar que no se gene­
re una insolvencia financiera de los gobiernos estatales y que, asimis­
mo, mejoren la responsabilidad financiera de éstos.

5.	La creación de una entidad financiera (aquí denominada Entidad Fi­
nanciera Interestatal de México, EFIM) permitiría evitar los casos de 
incumplimiento de pagos y mejorar la responsabilidad financiera de los 
gobiernos estatales. 

6.	La simulación realizada, aun de manera muy simplificada, parece evi­
denciar que esta entidad podría ser exitosa y sustituir a la banca comer­
cial e incluso a la banca de desarrollo como fuente de financiamiento 
de los gobiernos estatales.

7.	La creación de esta entidad es factible política, financiera e institucio­
nalmente. Se propone incorporar a la misma lo que hoy en día es el 
Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Públicas. 
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