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EconomíaPrevisiones macroeconómicas de primavera 

C. A. MADRID.  

Francia e Italia tienen por delante 
importantes retos para poder ha-
cer frente a una consolidación de 
su crecimiento. En concreto París 
va a tener que hacer frente a una 
creciente deuda pública y a un dé-
ficit desbocado que se alejan de la 
disciplina fiscal marcada por la UE.  

La OCDE asegura que a pesar de 
los recortes del gasto anunciados 
recientemente del 0,7% del PIB en 
2024, se esperan que el déficit “dis-
minuya lentamente y se mantenga 
en el 4,4% del PIB en 2025”. Con 
tal motivo ven necesaria “una ma-
yor consolidación fiscal” para re-
ducir la deuda pública, que se pre-
vé en 115,6% del PIB en 2025.  

“Serán necesarios mayores es-
fuerzos de consolidación para re-
ducir la deuda de manera más de-
cisiva, incluso controlando la ma-
sa salarial de las administraciones 
públicas y racionalizando los gas-
tos sociales, sanitarios y fiscales”, 
aseguran. 

Por otro lado, esperan que el gas-
to en pensiones públicas, salud y 

cuidados a largo plazo aumente al-
rededor del 4% del PIB para 2040 
debido al envejecimiento de la po-
blación. En este sentido, los exper-
tos de la OCDE achacan de “insu-
ficiente” la reforma de pensiones 
de 2023 para equilibrar el gasto de 
la Seguridad Social. 

En el caso de Italia, hablan de un 
déficit público que se va a reducir, 

Francia debe reducir su deuda pública e Italia 
combatir el fraude fiscal para seguir creciendo

pero seguirá por encima del 3% del 
PIB en 2025, muy lejos de los obje-
tivos de la UE.  

Por tanto, desde la OCDE plan-
tean que el país transalpino debe-
rá hacer “ un ajuste fiscal amplio y 
sostenido durante varios años” pa-
ra hacer frente a las futuras presio-
nes sobre el gasto, “al tiempo que 
se coloca el ratio de deuda en una 
senda más prudente” para cumplir 
con Bruselas.  

Dicho ajuste “debería incluir me-
didas decisivas para abordar la eva-
sión fiscal, limitar el crecimiento 
del gasto en pensiones y realizar re-
visiones ambiciosas del gasto”.

En cuanto al crecimiento, el think 
tank prevé que “siga siendo débil” 
en la Eurozona. En concreto pro-
nostican una expansión del PIB del 
0,7% en 2024, y aumentará al 1,5% 
en 2025 “a medida que se recupe-
re la demanda interna”. 

“Se prevé que el crecimiento se 
recupere gradualmente, en un con-
texto de flexibilización de las con-
diciones financieras, respaldado por 
precios benignos de la energía y las 
materias primas y una menor in-
certidumbre”, reza el documento.  

 Así, el crecimiento de los sala-
rios reales y la resiliencia del em-
pleo respaldarán un repunte del 
consumo, a medida que continúe la 
desinflación durante el período de 
proyección, sumado a una inver-
sión amparada por los Next Gen. 
Todo ello será lo que impulse el cre-
cimiento en 2025.  

En el caso de China, la OCDE se 
sitúa más próxima a los objetivos 
de crecimiento del Gobierno de Xi 
Jinping. En concreto, esperan que 
este año el gigante asiático crezca 
un 4,9% (el Gobierno prevé un 5%) 
y de cara a 2025 el crecimiento se-
rá más moderado, quedándose en 
el 4,5%. 

En el caso de Argentina, será el 
único país del G-20 que seguirá en 
recesión en 2024 (-3,3%) y se recu-
perará en 2025 (2,7%).  

La inflación en el país rioplaten-
se seguirá siendo extremadamen-
te alta, pero calificó de “necesarias” 
las medidas de ajuste fiscal del pre-
sidente Javier Milei. “La alta infla-
ción, un ajuste fiscal considerable 
pero necesario, y la incertidumbre 
política pesarán sobre el consumo 
privado y la inversión durante la 
mayor parte de 2024. El levanta-
miento gradual de las restricciones 
a las importaciones y los controles 
cambiarios impulsarán eventual-
mente la recuperación de la deman-
da interna” en 2025. 

Tanto la Fed como el 
BCE se mantienen 
cautos ante los 
datos de inflación 
subyacente

C. Asensio MADRID.  

La inflación seguirá siendo uno de 
los principales retos durante los 
próximos dos años. Según el infor-
me económico de primavera de la 
OCDE, el IPC en los países desa-
rrollados seguirá por encima del 
3% tanto en 2024 como en 2025. 
En concreto, proyecta que la infla-
ción en el conjunto de países miem-
bros de la organización cerrará es-
te ejercicio en el 5,03% y caerá tí-
midamente en el próximo, concre-
tamente hasta el 3,43%.  

En el caso del G-20, la inflación 
acabará este año en el 5,9% y espe-
ran que en 2025 sea del 3,5%, tam-
bién muy lejos del objetivo del 3%. 
Teniendo en cuenta estos datos, 
desde el organismo dirigido por 
Mathias Cormann recomiendan es-
perar a la segunda mitad de año pa-
ra empezar a recortar los tipos de 
interés en las principales econo-
mías. “Una caída continua proyec-
tada de la inflación general y bási-
ca debería permitir a los bancos 
centrales comenzar a reducir las ta-
sas de interés oficiales este año en 
muchas economías, aunque las ta-
sas reales seguirán siendo restric-
tivas (por encima de los niveles neu-
trales estimados) durante algún 
tiempo”. 

Esto mantiene cierta coherencia 
con respecto a lo que proyectó la 
Reserva Federal de Estados Unidos 
el lunes, tras haber decidido man-
tener los tipos de interés entre el 
5,25% y el 5,50%. El organismo, pre-
sidido por Jerome Powell, aseguró 
en un comunicado que “en los úl-
timos meses, ha habido una falta de 
mayores avances hacia el objetivo 
de inflación del 2%”, confirmando 
los temores de una resistencia de 
los precios.  

En este sentido la OCDE predi-
ce que la inflación estadouniden-
se seguirá bajando hasta llegar al 

2,45% en 2024 y al 2,05% en 2025. 
Pero lo cierto es que desde el orga-
nismo internacional no cuentan 
con una información tan actuali-
zada como la Fed, cuyos expertos 
monitorizan la economía estadou-
nidense prácticamente cada sema-
na y en tiempo real. 

En cuanto a las previsiones de 
crecimiento, desde la OCDE apun-
tan a que el PIB de Estados Unidos 
crezca un 2,6% en 2024 y un 1,8% 
en 2025. En este sentido, los ana-
listas del organismo destacan que 
las perspectivas de crecimiento po-
drían sorprender a la baja si la in-
flación subyacente se mantiene ele-
vada, “lo que retrasaría cualquier 
posible flexibilización de la políti-
ca monetaria”. Además, advierten 
del alto nivel de déficit que presen-
tará el país en los próximos años, 
haciéndose necesaria una reforma 
fiscal profunda. “Hay margen”, 
apuntan. 

En el caso de la Eurozona, los pro-
nósticos de la OCDE apuntan a una 
caída de la inflación desde el 5,4% 

de 2023 al 2,34% en 2024 y cerra-
rá 2025 con un IPC del 2,16%. 

En este sentido, destacan que la 
inflación subyacente “sigue siendo 
inestable” y los precios de los ser-
vicios aumentan un 4% en térmi-
nos anuales, lo que se suma a las 
presiones subyacentes. “Sin embar-
go, las expectativas de inflación ba-
sadas en el mercado se han suavi-
zado en todos los horizontes y se 
han estabilizado en el objetivo del 
2% a partir de 2025”, resaltan en su 
análisis de primavera.  

El BCE ha mantenido una polí-
tica monetaria restrictiva, con el ti-
po de la facilidad de depósito en el 
4%. “Se prevé que la tasa de políti-
ca se mantenga en este nivel hasta 
el tercer trimestre de 2024”, apun-
tan desde la OCDE.  

En este sentido, el organismo au-
gura que la política monetaria siga 
siendo restrictiva “durante algún 
tiempo” con el objetivo de reducir 
de manera duradera las presiones 
inflacionarias subyacentes dentro 
de la Eurozona.  

El IPC en los países desarrollados 
rebasará todavía el 3% en 2025
Cormann recomienda que los recortes de tipos sean en la segunda mitad de año

Resiliencia  
en medio de la 
incertidumbre 

La OCDE destacó la resilien-
cia de la economía europea 
frente a la incertidumbre geo-
política. Aun así, “las elevadas 
tensiones geopolíticas siguen 
contribuyendo a la incerti-
dumbre”, dicen. En concreto 
resaltan que “un agravamien-
to de las tensiones geopolíti-
cas, como una escalada del 
conflicto en Medio Oriente, 
podría afectar la demanda ex-
terna” y que el aumento de 
los costes del transporte re-
sultantes de las interrupcio-
nes del transporte marítimo 
en el mar Rojo “podrían au-
mentar las presiones inflacio-
narias”. Aunque reiteran que 
son “riesgos a la baja”. 

La inflación general está disminuyendo 
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