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OPINION

La tregua de los 4%

ay momentos en que
la economia parece
suspender la respiracion,

COmO si encontrara un punto de
reposo entre corrientes que se
neutralizan. México atraviesa
uno de esos momentos. A falta
de grandes sobresaltos, el pais
ha entrado en lo que podriamos
llamar la tregua de los 4%: una
inflacion anual que ronda ese
nivel y un déficit fiscal que, en
porcentaje del PIB, se mantiene
ahi, como si ambos hubieran
firmado un acuerdo ticito de
coexistencia.

El hallazgo de este equilibrio
no fue planificado. Surgio, mas
bien, de la suma de inercias que
acompanan a los periodos de
madurez macroeconomica. La
inflacion en torno a 4% es un sin-
toma con sensaciones mixtas. EI
Banco de México sigue teniendo
una meta de 3%, pero la historia
reciente muestra que el mercado
va aprendid a convivir con una
meta implicita mayor. En ese
margen hay cierta calma: no es
lo ideal, pero parece tolerable.

En las mesas de inversion
internacionales, dicha tolerancia
se ha vuelto casi un dato cultural.
“Meéxico ha redefinido su meta
sin decirlo”, me comentd un
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gestor recientemente. Y quizas
tenga razon. El 4% no es un acci-
dente, sino el limite de un rango
funcional en el que la politica
monetaria puede sostener cre-
dibilidad relajando las restric-
ciones a la actividad. Parece el
punto en el que el banco central
sigue siendo ortodoxo, pero ya
no inflexible.

Por su parte, el déficit fiscal de
4% del PIB cuenta una historia
parecida. También ahi hay una
tregua entre lo que el gobierno
guisiera hacer v lo que puede
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permitirse. Con un gasto cada
vez mas rigido —por pensiones,
intereses de la deuda y progra-
mas sociales— y unos ingresos
que crecen sin una reforma
estructural de fondo, la politica
fiscal ha optado por la estabili-
dad practica. No hay recortes
abruptos ni expansiones desbor-
dadas; mas bien un esfuerzo por
administrar los limites.

Ambas metas, la monetaria
v la fiscal, son el reflejo de una
misma situacion: la estabilidad
mexicana se construye mas por
acomodo que por diseno. La
inflacidn y el déficit conviven en
ese punto porque cualquier in-
tento de forzar su reduccion im-
plicaria costos politicos o sociales
que el pais no parece dispuesto a
asumir. En ese sentido, la tregua
del 4% es también una tregua
con la realidad.

Desde cierta perspectiva,
podria verse como un logro.
Pocos paises emergentes pueden
presumir de estabilidad prolon-
gada sin sacrificar crecimiento
o control de precios. México ha
logrado lo primero: combina
cuentas externas sanas, un tipo
de cambio estable v un banco
central creible. Pero esa misma
estabilidad tiene algo de en-
cantamiento. Como si el pais
hubiera encontrado un equili-
brio comodo entre lo deseable
vy lo posible, pero agotando sus
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espacios para impulsar mayor
crecimiento.

En los pasillos del analisis eco-
némico hay quienes recuerdan
que los equilibrios prolongados
son como los silencios en una
partitura: sostienen la armonia,
pero no la melodia. Una infla-
cion estable en 4% y un déficit
en 4% no son senales de crisis,
pero tampoco de dinamismo.
Son la musica de fondo de una
ECONOIMIa Jue respira, pero no se
transforma.

Recientemente pensaba en Los
viajes de Gulliver. En uno de ellos,
el protagonista llega a una isla
suspendida en el aire, sostenida
por imanes invisibles. La isla flota
sin caer, pero tampoco avanza. Su
equilibrio depende de mantener
la distancia exacta entre fuerzas
opuestas. México, en su version
economica, parece haberse ins-
talado en una isla parecida: nien
expansion ni en crisis, sostenido
por dos imanes del 4%.

No es una mala posicion, pero
tampoco un destino. El desafio
estd en lo gque vendra cuando
la tregua empiece a vencer. Los
mercados toleran la inflacion
de 4% mientras las expectativas
sigan ancladas; toleran el déficit
de 4% mientras la deudano
crezca mas rapido que el PIB.
Pero esas tolerancias son prés-
tamos de confianza, no cheques
en blanco. Eventualmente, uno
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de los imanes se moverd —la
inflacion se reanimara o el gasto
exigira mas ingresos— vy laisla
debera reajustarse.

Lo interesante es que ambos
equilibrios, el monetario y el
fiscal, comparten el mismo tipo
de limite: la politica. La inflacion
no bajard a 3% solo con tasas
mas altas; el déficit no volvera al
equilibrio sin una reforma fiscal.
En ambos frentes, el cambio re-
guiere mas que técnica: requiere
voluntad, consenso y una vision
de pais. Mientras eso llega, la
tregua seguira.

La economia mexicana ha
hecho de la estabilidad un arte,
pero también un habito. ¥ como
todo habito, su virtud puede
volverse vicio. Permanecer
mucho tempo en el 4% implica
acostumbrarse a un tipo de nor-
malidad que no cuestiona, que
administra en lugar de transfor-
mar. Es el riesgo de toda tregua:
olvidar que la pausa no es el final
de la guerra, sino apenas un
descanso entre batallas.

Hemingway escribio que
“las guerras verdaderas nunca
terminan; solo descansan entre
capitulos”. Quiza esta sea una
de esas pausas: un interludio de
estabilidad entre dos etapas de
cambio. Lo sabio serd usar este
respiro para prepararse. Porque
ninguna tregua —ni siquiera la
del 4% — dura para siempre.



