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UNION MONETARIA DEL CARIBE ORIENTAL (UMCO)

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Las economias de la Union Monetaria del Caribe Oriental (UMCOQO) siguieron dando muestras
de resiliencia en 2017, con una estimacion de crecimiento del PIB del 2,13%". A pesar de que este
resultado fue mas débil que en 2016 (2,93%), se produjo en un escenario de importantes pérdidas y
dafios y de reduccion en la actividad del sector privado en las islas afectadas por los huracanes Irma y
Maria. El crecimiento estuvo impulsado en gran medida por una fuerte actividad en el sector de la
construccion y, en menor medida, en el del turismo, que tuvo un impacto positivo en algunos de los
Estados miembros. A su vez, también se increment6 el valor agregado en los sectores de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, asi como en el comercio mayorista y minorista. La combinacion de
la solida actividad econdmica global prevista con las mejoras esperadas en el transporte aéreo y con la
evolucion econdmica positiva de los principales mercados de origen, se traduce en unas perspectivas
positivas a corto plazo para el sector turistico en la UMCO.

La caida de los ingresos corrientes en 2017 produjo un deterioro del superavit de la cuenta
corriente en relacion con el ejercicio 2016, con la consiguiente reduccion del superavit fiscal global
generado por la Unioén. Sin perjuicio de ello, el volumen total de la deuda se redujo como consecuencia
de un descenso en el endeudamiento exterior. Tras las condiciones deflacionistas de 2016 (-0,2%), a
raiz de la tendencia al alza en los precios de alimentos, gas y combustibles observada en 2017
empezaron a incrementarse las presiones inflacionistas en todas las economias de la UMCO, si bien en
diferentes niveles. En consecuencia, la tasa media de inflacion en 2017 fue del 1,4%.

El crecimiento real en la UMCO se vio atenuado por una nueva contraccion econémica del
7,03% en Dominica y se prevé que en 2018 aumente hasta el 2,54%, impulsado por diversos proyectos
turisticos en el sector privado, asi como por proyectos publicos de infraestructuras en Antigua y
Barbuda, Granada, Saint Kitts y Nevis y Santa Lucia. Ademas, se proyecta que los sectores del turismo
y la manufactura arrojen resultados positivos en toda la UMCO. Se prevé que Antigua y Barbuda sera
la economia de mas réapido crecimiento en la UMCO en 2018, seguida de Granada.

2. La politica econémica
a) La politica fiscal

El desempefio fiscal de las ocho economias de la UMCO se debilitd en 2017 y el superavit
global (después de subvenciones) generado por las operaciones fiscales se contrajo hasta el 0,2% del
PIB en 2017, desde el 3,7% del PIB en el ejercicio anterior. Sin contar Anguila y Montserrat, el
resultado fiscal global presenta un déficit del 0,2% del PIB tras haber registrado un superavit del 3,9%
en 2016. Durante el afio 2017, en Antigua y Barbuda, Dominica y San Vicente y las Granadinas se
registraron déficits fiscales, mientras que en Granada, Saint Kitts y Nevis y Santa Lucia se alcanzaron
superavits.

! Promedio ponderado de las ocho economias de la Unién: Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat,
Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.
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El superavit de la cuenta corriente se deteriord, pasando de un 5,7% del PIB en 2016 a un
2,6% en 2017. Los ingresos no tributarios se contrajeron un 34% como consecuencia del descenso en
los ingresos derivados del Programa Ciudadania por Inversion (PCI) en Dominica y en Saint Kitts y
Nevis. Al mismo tiempo se produjo un aumento marginal en el gasto corriente en toda la Union,
mientras que el gasto de capital presentd una tendencia al alza en algunos territorios, en particular en
proyectos de infraestructura.

El déficit de la cuenta corriente de Antigua y Barbuda experimentd un repunte de 0,3 puntos
porcentuales hasta alcanzar el 1,2% del PIB en 2017, a lo que contribuyd un incremento del 3,6% en el
gasto corriente debido a los mayores pagos por concepto de intereses, el incremento del gasto en
bienes y servicios motivado por las tareas de reconstruccion y desarrollo en Barbuda, y el incremento
de las transferencias y subsidios para compensar los costos derivados de la reubicacion de ciudadanos
de Barbuda a Antigua a causa de la devastacion provocada por el huracan Irma. Sin perjuicio de ello,
en 2017 se redujo el gasto corriente expresado como porcentaje del PIB. Los ingresos corrientes se
expandieron un 2,0%, alentados por un incremento del 11% en los ingresos no tributarios. En este
sentido, aumentaron los ingresos derivados del Programa Ciudadania por Inversion (PCI) tras reducirse
el umbral de inversion del Fondo de Desarrollo Nacional de 250.000 a 100.000 délares de los Estados
Unidos en respuesta a la presion de la competencia.

El superavit global generado por Dominica en 2016 (32,4% del PIB) se deteriord hasta arrojar
un déficit del 5,8% del PIB en 2017, en gran parte debido al descenso en los ingresos tributarios y no
tributarios. Los ingresos tributarios se vieron especialmente afectados tras el paso del huracan Maria en
septiembre de 2017. Ademas, las entradas del PCI —principal impulsor de los ingresos no tributarios—
cayeron un 48,4% en 2017 hasta los 279,2 millones de d6lares del Caribe Oriental.

Por otra parte, el programa de ajuste estructural de la produccion local de Granada y su
atencion centrada en el control del gasto y en una recaudacion impositiva mas eficaz dieron lugar a una
expansion de su superavit fiscal y de la cuenta corriente en 2017. Por lo que respecta a los ingresos, a
pesar de que el ritmo de crecimiento de los ingresos corrientes perdié dinamismo en 2017, se siguieron
sintiendo los efectos positivos del crecimiento del sector real y de los cambios en la politica fiscal. Los
ingresos del PCI aumentaron en 2017: se estima que reportaron 113,7 millones de délares del Caribe
Oriental al Tesoro, frente a 34,1 millones de dolares del Caribe Oriental en 2016.

En Saint Kitts y Nevis, tanto el superavit global fiscal (2,0% del PIB) como el primario (3,6%
del PIB) se contrajeron en el periodo que se examina debido a una reduccion del superavit de la cuenta
corriente. La causa fue un descenso en los ingresos no tributarios, combinada con un aumento del
gasto de capital en 2017. Cabe destacar que el descenso del 14,5% observado en los ingresos no
tributarios se debi6é fundamentalmente a la caida en los ingresos derivados del PCI, que se contrajeron
desde los 175 millones de ddlares del Caribe Oriental en 2016 hasta los 149 millones de ddlares del
Caribe Oriental en 2017.

Pese al debilitamiento de la posicion fiscal de la UMCO en 2017, el volumen de deuda
descendio un 0,1% como consecuencia de una reduccion del 1,7% en las obligaciones externas. No
obstante, se produjo un leve repunte (0,7%) de los préstamos internos. En consecuencia, el indicador
de deuda sobre PIB de la UMCO cay6 2,3 puntos porcentuales hasta un 71,4%. EI volumen de deuda
publica descendio durante el periodo que se examina en Dominica, Granada, San Vicente y las
Granadinas y Santa Lucia.

Ademas, Granada concluy6 acuerdos con el Reino Unido y con la Federacién de Rusia, con lo
que se dio por finalizada la restructuracion de su deuda con el Club de Paris en 2017, y su indicador de
deuda sobre PIB sigui6 cayendo durante el primer trimestre de 2018. Antigua y Barbuda continud
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implementando su estrategia de gestion de la deuda y concluyd las negociaciones para renegociar o
liquidar diversos pasivos. Antigua y Barbuda elabord ademas un proyecto de ley de gestion de la deuda
publica con el objeto de impulsar la creacion de un marco normativo al respecto.

b) La politica monetaria

En 2017, el Banco Central del Caribe Oriental siguié orientando la gestion de su politica
monetaria hacia el mantenimiento de la paridad fija del tipo de cambio y de la estabilidad del sector
financiero en la Unién. La UMCO experiment6 un crecimiento de 0,1 puntos porcentuales en el dinero
en sentido amplio (M2) como porcentaje del PIB hasta alcanzar el 86,1%, equivalente a un incremento
nominal del 3,6%. EI M1 crecié un 10,7% en 2017, frente a un crecimiento del 7,4% en el ejercicio
anterior. Ademas, la liquidez de los bancos comerciales, medida por el coeficiente entre los activos
liquidos v el total de los depositos méas los pasivos liquidos, crecid 3,2 puntos porcentuales al 47,8%,
superando con creces el minimo del 25,0% establecido por el Banco Central del Caribe Oriental.

El crédito interno se redujo en la UMCO en 2017, acorde con la tendencia general observada
en todo el Caribe. Esta reduccion se debid en gran medida a la caida en el crédito a los gobiernos, con
un descenso del crédito neto a la administracion publica del 13% unido a una disminucidén del 7,5% en
el crédito a las empresas, 1o que compenso el crecimiento en el crédito para el consumo observado
durante el periodo que se examina. Ademas, tras la decision adoptada en 2015 por el Consejo
Monetario del Banco Central del Caribe Oriental de reducir la tasa minima de depdsito al 2,0%, el
diferencial de la tasa de interés media se redujo en 3 puntos basicos al 6,72%. Tanto la tasa pasiva
promedia ponderada como la tasa activa promedia ponderada siguieron cayendo en 2017; las tasas
nominales pasiva y activa se situaron en el 1,6% y el 8,3% respectivamente.

¢) Otras politicas

Por medio de las intervenciones de politica del Banco Central del Caribe Oriental, el tipo de
cambio entre el délar del Caribe Oriental y el délar de los Estados Unidos se mantuvo fijo durante
2017 en 2,7 dblares del Caribe Oriental por 1 délar de los Estados Unidos. El Banco Central del Caribe
Oriental avanzé en la adopcion de responsabilidades en la prevencion contra el lavado de dinero (PLD)
y para combatir la financiacién del terrorismo (FT) para todas las instituciones autorizadas en virtud de
la Ley Bancaria adoptada por el Consejo Monetario en julio de 2016.

En julio de 2017 Granada inici6 en sus aguas perforaciones petroliferas con caracter
exploratorio, formul6 una estrategia de reforma de la gestion del sector publico para el periodo 2017-
2019 y, en diciembre, redujo del 15% al 10% el tipo del impuesto sobre la renta de las personas fisicas
para personas con ingresos anuales entre 36.000 y 60.000 dolares del Caribe Oriental. EI Gobierno de
Santa Lucia tom6 en 2017 la decision politica de incrementar el impuesto sobre el consumo de
gasolinas y diésel.

El Gobierno de San Vicente y las Granadinas cred en 2017 un fondo para imprevistos
causados por desastres e instituy6 un impuesto para desastres del 1% sobre el consumo para dotarlo de
capital. Ademas, en febrero de 2017 redujo la tasa estandar para el IVA al 12,5%. Saint Kitts y Nevis
elabor6 un plan estratégico de cinco afios para el sector ndutico de recreo, asi como un plan adicional
de implementacion; ambos serviran de guia para el desarrollo del sector a lo largo del periodo 2017-
2022.
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3. La evolucidn de las principales variables
a) La evolucion del sector externo

Debido a la combinacién de un descenso de las exportaciones y un aumento de las
importaciones, el déficit de la balanza comercial de la Union exhibié un incremento interanual del
6,4% en 2017. La expansion del 5,4% observada en las importaciones fue impulsada por un
incremento en los pagos de maquinaria y equipos de transporte extranjeros; articulos y productos
manufacturados, y alimentos y animales vivos. Dentro de la Union, el valor de las importaciones
crecio en Antigua y Barbuda, Granada y Santa Lucia. Por ejemplo, el déficit comercial de Antigua y
Barbuda crecié un 30,0% con respecto a 2016 hasta alcanzar los 1.500 millones de délares del Caribe
Oriental (37,0% del PIB), dado que el volumen de sus importaciones aument6 un 26,6% hasta alcanzar
los 1.700 millones de doélares del Caribe Oriental; esto contrarrestd un incremento marginal de las
exportaciones.

El déficit de la balanza comercial de Granada experimentd un aumento similar al pasar del
30,3% del PIB (870 millones de dolares del Caribe Oriental) en 2016 a un 35,3% del PIB (1.070
millones de ddlares del Caribe Oriental) en 2017. Las importaciones del pais se situaron en 1.100
millones de dolares del Caribe Oriental, lo cual supuso un incremento del 19,9% con respecto al afio
anterior. Esta situacion vino aparejada a un incremento en la actividad del sector de la construccion y
en las importaciones de vehiculos, asi como a un aumento del 24% en el valor de las importaciones de
combustible. Los ingresos por exportaciones agricolas se contrajeron (un 20,3%) como consecuencia
de un descenso en los voliumenes de exportacion de varias materias primas, y las exportaciones de
productos manufacturados cayeron un 4,2% como reflejo de los menores ingresos procedentes de la
harina.

Por su parte, Santa Lucia registré un menor déficit en 2017, ya que un incremento marginal en
las importaciones se vio compensado por un aumento del 6,1% en el valor de las exportaciones,
impulsado sobre todo por las reexportaciones. EI déficit comercial en Dominica, Saint Kitts y Nevis y
San Vicente y las Granadinas se contrajo en distinta medida en 2017.

Ademas, la caida en la cantidad de turistas procedentes del Reino Unido y de los Estados
Unidos que pernoctaron fue la principal impulsora del descenso del 1,3% en los ingresos brutos por
turismo que se registrd en 2017 en la UMCO. Dominica y Antigua y Barbuda fueron los paises que
mas sufrieron la caida de ingresos por turismo, con un descenso del 19,5% vy el 6,7% respectivamente
debido sobre todo al impacto directo de la tormenta tropical Erika y del huracan Maria.

Ademas, se produjo un aumento en el reembolso de la deuda externa, que superd un
incremento del desembolso exterior bruto al gobierno central. Ello dio lugar a una contraccion (8,2
millones de doélares del Caribe Oriental) en la posicion de desembolso neto, que se situé en 26,7
millones de ddlares del Caribe Oriental al término de 2017. El aumento de las entradas por donaciones
en Antigua y Barbuda, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia produjo un
incremento de los ingresos brutos de donaciones oficiales en 2017.

b) El crecimiento econémico

Si bien todas las economias de la UMCO a excepcion de Dominica (-4,21%) registraron un
crecimiento positivo en 2017, la tasa para el conjunto de la Unién se desacelerd, alcanzando un 2,13%.
Sin embargo, en algunos Estados miembros se produjo un mayor crecimiento en el sector de la
construccion y aumentaron las llegadas de cruceros. El valor agregado también se increment6 en los
sectores de transporte, almacenamiento y comunicaciones, asi como en el comercio mayorista y
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minorista. Las perspectivas para la industria del turismo en la UMCO siguen siendo positivas a corto
plazo.

Dentro del sector real de la UMCO, la actividad en el sector de la construccion, que es el
principal impulsor del crecimiento econdémico en la Unidn, crecié un 12,0% en 2017. El valor
agregado en el sector de la construccién aument6 en Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint
Kitts y Nevis y Santa Lucia. Esto vino a compensar el debilitamiento en dicha actividad en San
Vicente y las Granadinas tras la finalizacion de las obras en el Aeropuerto Internacional de Argyle
durante el primer trimestre de 2017.

El repunte general que se observo en la actividad de la construccion en todos los paises de la
UMCO se vio impulsado en gran medida por las inversiones del sector privado en hoteles y otros
proyectos turisticos, asi como por el aumento del gasto de capital, especialmente en escuelas, edificios
gubernamentales, carreteras y desarrollo de infraestructuras. Ademas, los efectos indirectos en la
UMCO del resultado positivo del sector de la construccién impulsaron el valor agregado en los
sectores de la explotacion de minas y canteras, almacenamiento y comunicaciones, asi como la
actividad mayorista y minorista.

Gracias al repunte del nimero de cruceros que llegaron a Antigua y Barbuda, Saint Kitts y
Nevis y Santa Lucia, las llegadas de turistas a la UMCO aumentaron en 2017 tras la contraccion
experimentada en 2016. Se produjo un incremento marginal de la cantidad de turistas que pernoctaron
en la UMCO, impulsada por el mayor nimero de visitantes procedentes de Canada y del Caribe.
Antigua y Barbuda experimentd un descenso del 6,7% en el nimero de visitantes, debido en parte a la
competencia de otros destinos y a la inquietud por parte de los turistas vacacionales tras el paso del
huracén Irma.

La produccion manufacturera en la UMCO anot6 una mejora marginal durante 2017,
impulsada por los resultados positivos en los subsectores de los cereales, las bebidas y los materiales
para la construccion en San Vicente y las Granadinas. Estos resultados positivos compensaron en su
conjunto el descenso de la produccién manufacturera en Dominica (32,7%) y en Saint Kitts y Nevis
(6,5%). En relacion con este Gltimo pais, las exportaciones de bebidas alcohdlicas descendieron
notablemente en 2017, las exportaciones de otras manufacturas se redujeron (8,5%) y las exportaciones
de productos electronicos se contrajeron (2,7%), superando los resultados positivos de las
exportaciones de manufacturas electrénicas que se observaron durante la primera mitad del afio.
Ademas, mientras que el valor agregado en el sector de la manufactura en Granada crecié un 2,6%, la
produccién de ron cay6 un 14,0% y el crecimiento del valor agregado en los sectores de la
manufactura en Antigua y Barbuda y Santa Lucia fue débil en 2017. Por otra parte, un incremento en
las matriculaciones en la Universidad de St. George impulsé el crecimiento del sector de la educacién
en Granada.

Se espera que el crecimiento real de la UMCO en 2018 se sitle en el 2,54%, atenuado por una
nueva contraccion econdmica del 7,03% en Dominica causada por el devastador impacto del huracan
Maria en los sectores agricola, manufacturero y turistico, asi como en la infraestructura econémica. Sin
contar Dominica, se espera que el crecimiento medio de las otras siete economias de la UMCO sea del
3,39% en 2018.

Se prevé que este incremento en la actividad econdmica se vea impulsado por varios proyectos
privados relacionados con el turismo y por proyectos publicos de infraestructuras en Antigua y
Barbuda, Granada, Saint Kitts y Nevis y Santa Lucia. Ademas, se esperan resultados positivos por lo
que respecta a los sectores del turismo y la manufactura. Asimismo, se prevé que el crecimiento
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interno se vea reforzado por el Fondo de Desarrollo Sostenible en Saint Kitts y Nevis, una nueva
modalidad introducida en marzo de 2018 en el marco del Programa Ciudadania por Inversion.

Con la perspectiva mundial favorable como teldn de fondo y en vista de la elevada correlacion
del crecimiento del pais con el ciclo econdmico en los Estados Unidos, el Reino Unido y las
economias de la zona del euro, asi como de los positivos avances en los sectores de la construccion
interna y el turismo, se prevé que Antigua y Barbuda sea la economia de mas rapido crecimiento en la
UMCO en 2018, seguida de Granada.

¢) La inflacion, las remuneraciones y el empleo

La UMCO experimentd un leve incremento en el nivel general de precios, impulsado por los
mayores costos del transporte y la alimentacion vinculados al repunte de los precios de los productos
béasicos internacionales en general y de los precios del mercado interior del petrdleo en particular. En
consecuencia, la UMCO alcanz6 una inflacion del 1,4% en 2017, frente a una deflacion del 0,2% en
2016. Durante el primer trimestre de 2018, la inflacion se mantuvo relativamente bajo control en
Granada (0,48%) y Saint Kitts y Nevis (-1,1%).

En 2017 se produjo un descenso generalizado de la tasa de desempleo en la UMCO. Por
ejemplo, un crecimiento econémico sélido, en especial en el sector de la construccion y con efectos
indirectos positivos en el sector del comercio minorista, motivo una caida de la tasa de desempleo en
Granada desde el 26,8% en 2016 hasta el 23,6% en 2017. Ademas, el desempleo juvenil se situd en
2017 en el 39,9%, un descenso en comparacion con el 50,4% del ejercicio anterior. Del mismo modo,
la tasa de desempleo en Santa Lucia descendi6 desde el 21,3% en 2016 hasta el 20,2% en 2017,
impulsada por una mayor actividad en el sector de la construccion. Sin embargo, el desempleo juvenil
aumentd de manera marginal desde un 38,4% en 2016 hasta un 38,5% en 2017.
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Cuadro 1
UNION MONETARIA DEL CARIBE ORIENTAL (UMCO) a/: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 b/

Tasas de variacion anual ¢/
Producto interno bruto total -4,5 -2,8 0,1 0,6 2,3 3,5 3,0 2,9 2,1
Producto interno bruto por habitante -6,0 -3,1 -0,2 -0,4 1,0 4,1 1,4 2,5 0,5

Producto interno bruto sectorial

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2,5 -13,4 2,1 5,0 5,7 3,3 8,2 1,4 3,3
Explotacion de minas y canteras -28,0 -17,6 -10,3 8,0 38,3 3,7 -4,2 -0,2 12,2
Industrias manufactureras -1,4 -4,0 -1,9 -3,7 3,7 -1,1 1,0 -1,4 -1,1
Electricidad, gas yagua 2,9 1,1 1,9 -0,2 -0,4 -0,4 3,9 2,5 0,3
Construccion -9,2 -15,5 -10,8 -4,3 11,2 0,0 57 10,9 12,5
Comercio al por mayory al por menor,
restaurantesy hoteles -10,6 1,0 0,4 1,3 -0,6 5,1 0,3 2,9 1,9
Transporte, almacenamientoy comunicaciones -5,1 -0,4 -0,6 -0,5 0,2 4,2 2,0 -1,2 4,5
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles yservicios prestados a las empresas -0,5 -2,8 1,0 1,1 1,8 1,8 4,2 3,0 0,8
Servicios comunales, sociales y personales 2,4 0,9 2,2 2,4 2,1 4,2 1,8 2,3 1,9
Indicadores del sector externo Millones de délares
Transferencia neta de recursos (millones de délares) 873 929 855 795 818 115 -173 12
Deuda externa bruta total (millones de délares) 2110 2194 2303 2324 2632 2679 2593 2614 2563
Gobierno central Porcentajes de PIB
Ingresos totales 24,5 24,8 25,1 25,2 25,7 27,1 27,0 30,5 26,3
Ingresos tributarios 20,3 19,9 20,0 19,9 19,6 19,8 20,1 20,5 20,1
Gastos totales 28,8 27,1 28,6 27,4 29,1 28,1 26,7 26,6 26,5
Gastos corrientes 22,8 22,3 23,1 22,8 22,8 22,7 21,7 22,2 22,3
Intereses 3,0 2,9 3,0 3,2 2,9 3,0 2,7 2,6 2,3
Gastos de capital 6,1 4,8 5,5 4,6 6,2 5,4 5,0 4,3 4,2
Resultado primario -1,3 0,6 -0,5 0,9 -0,5 1,9 3,0 6,5 2,1
Resultado global -4,3 -2,3 -3,5 -2,3 3,4 -1,1 0,3 3,9 0,2
Moneda y crédito Porcentajes del PIB, saldos a fin de afio
Crédito interno 81,2 80,3 80,1 79,2 74,4 66,1 57,0 51,0 48,6
Al sector publico 3,7 1,8 2,0 0,7 -0,3 -1,8 -4,2 -6,8 7,1
Al sector privado 77,5 78,5 78,2 78,5 74,7 67,9 61,2 57,8 55,7
Base monetaria 12,5 14,1 15,8 16,6 18,1 20,9 21,8 22,8 22,4
Dinero (M1) 17,4 17,7 18,0 18,6 18,5 19,5 19,8 20,5 21,9
M2 71,7 72,9 74,3 75,9 76,5 75,4 73,0 72,0 72,7
Depodsitos en moneda extranjera 6,5 6,7 6,7 6,8 8,0 9,9 10,8 10,0 9,7

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Se refiere a seis paises: Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.
b/ Cifras preliminares.

c/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 2006.



