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Situacion y perspectivas economicas de América Latina
y el Caribe para el periodo 2017-2018

[Original: espafiol e inglés]

Resumen

2/31

Después de dos afios de contraccion del PIB regional, el crecimiento econémico
fue positivo en 2017 (1,3%), como resultado de la mejora de la demanda interna y del
crecimiento de las exportaciones. La demanda interna registr6 un incremento
promedio del 2,1%, el cual se explica por el aumento de todos sus componentes, pero
especialmente del consumo privado y la inversion.

Esta lenta pero consolidada recuperacion del crecimiento econémico de América
Latina y el Caribe se produce en un contexto mas favorable en el ambito real y
financiero, ya que el conjunto de las economias desarrolladas y las emergentes
crecieron a tasas mayores que en 2016, las tasas de interés internacionales situadas en
niveles historicamente bajos siguieron beneficiando a la regién y los precios de las
materias primas se han recuperado con creces de la caida experimentada en 2016. Sin
embargo, sigue preocupando el bajo dinamismo del comercio mundial, que alin esta
lejos de sus promedios historicos a pesar de haber crecido durante 2017 a tasas mas
altas que en 2016.

En cuanto al sector externo, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos disminuy6 de un 1,9% en 2016 a un 1,5% en 2017, debido al fuerte aumento del
valor de las exportaciones, lo que se explica en gran medida por el incremento de las
exportaciones en el Brasil durante 2017.

Durante los primeros diez meses de 2017, la inflacion promedio de América
Latina y el Caribe mantuvo la senda descendente iniciada a mediados de 2016, al pasar
del 7,3% en diciembre de 2016 al 5,7% en diciembre de 2017. Los niveles de la
inflacion regional a fin de afio fueron los mas bajos desde fines de 2013. Pese a esta
tendencia descendente, desde julio de 2017 la inflacidn regional ha registrado un leve
ascenso, con lo que se ha puesto fin a 13 meses consecutivos de reduccion de la
inflacién en la region.

A pesar de la lenta recuperacion econéomica en 2017, la tasa de desempleo urbano
de América Latina y el Caribe siguié aumentando, si bien a un ritmo menor que el afio
anterior, pasando de un 8,9% en 2016 a un 9,3% en 2017. Con ello entre 2014 y 2017
se acumul6 un incremento en el desempleo de 2,4 puntos porcentuales y un aumento
del numero de desempleados en las zonas urbanas de la regiéon de 7 millones de
personas (de 15,8 millones de personas a 22,8 millones de personas) entre 2014 y 2017.
Ademas, la calidad media del empleo volvid a deteriorarse en el mismo periodo,
producto de la escasa creacion de empleos asalariados.

Este escenario de moderado optimismo global, crecimiento lento pero
consolidado, deterioro de los mercados laborales e inflacion con sendas divergentes
entre el norte y el sur de la regiéon aun plantea desafios a las politicas
macroecondémicas. En materia de politica fiscal, a pesar de la heterogeneidad de
niveles de deuda y déficit entre paises, la consolidacion de las finanzas fiscales fue la
pauta principal que marco la evolucidn de la politica fiscal en la regiéon en 2017. En lo
que respecta a la politica fiscal, a pesar de las diferencias en los niveles de deuda y
déficit entre los paises, la consolidacion fiscal siguid constituyendo el tenor de la
politica fiscal en la region en 2017. En consecuencia, el déficit primario promedio de
la regién se redujo del -1,0% del PIB en 2016 al -0,7% en 2017, lo que se explica
principalmente por una desaceleracion del gasto publico primario que, junto a un
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moderado aumento de los ingresos tributarios, ha permitido hacer frente a los pagos
por servicio de la deuda.

En cuanto a la politica monetaria y cambiaria, la inflacion continia marcando el
espacio del que disponen las autoridades para estimular la demanda agregada interna.
En América del Sur y el Caribe de habla no hispana, el descenso de la inflacion ha
permitido adoptar una politica monetaria mas expansiva, mientras que en
Centroamérica y México, la gestion de la politica monetaria se ha orientado a controlar
el aumento del nivel general de precios. Los tipos de cambio mostraron una marcada
estabilidad en 2017.

El desempefio de la region para 2018 se desenvolvera en un contexto que seguira
siendo favorable tanto en el &mbito real como monetario, con un promedio de tasa de
crecimiento proyectado del PIB regional del 2,2%, determinado en gran parte por el
crecimiento proyectado para el Brasil (2,2%). Se espera que la economia mundial se
expanda a tasas cercanas a las de 2017 y que se registre un mayor dinamismo en las
economias emergentes que en las desarrolladas. En el plano monetario, se mantendra
un proceso de mejora de la liquidez y bajas tasas de interés internacionales. Esto
representa una gran oportunidad para que América Latina y el Caribe pueda ampliar
su margen de accion en materia de politicas econdomicas a fin de sostener el ciclo
econdmico expansivo. Persisten, sin embargo, riesgos asociados al ritmo y la magnitud
de la normalizacion de la politica monetaria en los paises desarrollados y al ritmo de
recuperacion del comercio mundial.
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Introduccion

1. ElPIB regional creci6 por primera vez en tres afios en 2017, lo que consolido la
inversiéon de la tendencia iniciada en el ultimo trimestre de 2016. Si bien hay
diferencias entre paises y subregiones y las tasas de crecimiento son aun bajas, la
mejora respecto a 2016 es un fendmeno generalizado en toda América Latina y el
Caribe, basado en la recuperacion del consumo privado y, después de varios afios de
contraccion, de la inversion como impulsores de la demanda interna. Sin embargo,
aun preocupa el deterioro que sigue observandose en el mercado laboral, con un
aumento en la tasa de desempleo urbano a nivel regional y el deterioro de la calidad
media de los empleos.

2. Este informe sobre la situacion y las perspectivas econdmicas de América
Latina y el Caribe en el periodo 2017-2018 consta de siete secciones. En las seis
primeras secciones se resume la evoluciéon econdémica de la region en 2017 en las
siguientes esferas: i) el sector externo; ii) la actividad econdémica; iii) los precios
internos; iv) el empleo y los salarios; v) la politica fiscal, y vi) las politicas monetaria
y cambiaria. Finalmente, en la séptima seccién se analizan las tendencias y las
perspectivas para 2018.

A. El sector externo
3. Seprevé que el déficit de la cuenta corriente de la region se reduzca por segundo
aflo consecutivo, bajando del 1,9% del PIB registrado en 2016 al 1,5% en 2017 (véase
la fig. 1), debido principalmente a la reduccion del déficit en el Brasil en casi un punto
porcentual del PIB, gracias al notable crecimiento de las exportaciones.
Figura 1
América Latina (19 paises): cuenta corriente de la balanza de pagos, segiin componentes,
2007-2017¢

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisidn Econ6mica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Las cifras correspondientes a 2017 son preliminares.
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Figura 2

4.  Enla mayoria de los paises se observo una mejoria en la balanza comercial y en
las transferencias, sobre todo por las remesas de migrantes, que se compensaron
parcialmente con mayores abonos de intereses al exterior y repatriacion de utilidades
de empresas transnacionales.

5. La recuperacion de los precios de las principales exportaciones de la region
durante 2017 aument6 los términos de intercambio un 4% respecto del afio anterior
(véase la fig. 2). Los paises exportadores de hidrocarburos fueron los mas favorecidos,
con un incremento del 13% en los términos de intercambio. Los exportadores de
productos mineros registraron también un aumento del 10% en los términos de
intercambio. Los precios de los productos agropecuarios solo aumentaron ligeramente
y se produjo una subida de los precios de los productos energéticos y otros bienes
intermedios, lo que provocé una caida del 4% de los términos de intercambio de los
paises exportadores. La situacion fue similar en los paises de Centroamérica y el
Caribe, donde los términos de intercambio disminuyeron un 2%.

América Latina y el Caribe (paises y agrupaciones seleccionados): tasa de variacion
de los términos de intercambio, 2015-2017¢

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Las cifras correspondientes a 2017 son preliminares.
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6. Los mejores precios de las materias primas, junto con la recuperacion del
comercio mundial e intrarregional, se han reflejado en un aumento de las
exportaciones de América Latina, que crecieron al 11% tras cuatro afios de descensos.
Destaca el caso de la economia brasilefia, que registré un alza del 18% en 2017. Los
paises exportadores de minerales e hidrocarburos fueron nuevamente los mas
beneficiados con el aumento de precios, aumentando el valor de sus exportaciones un
17% y un 12%, respectivamente. Por su parte, las economias que exportan
fundamentalmente productos agropecuarios registraron un aumento del 3% en sus
ventas al exterior. México, producto de los mayores precios del crudo y el repunte de
sus exportaciones de manufacturas, pudo aumentar sus exportaciones un 10%. Las
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exportaciones de los paises de Centroamérica crecieron un 6% debido principalmente
al aumento de los volimenes.

Figura 3
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): variacion de las exportaciones
de bienes, 2017¢

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

@ Datos preliminares.

7. Las importaciones de bienes crecieron un 9% en 2017 respecto del afio anterior.
Con la excepcion de la Republica Bolivariana de Venezuela, las importaciones de
todos los paises de la region registraron incrementos, lo que refleja el aumento de la
actividad econdémica y situaciones puntuales como el levantamiento de las
salvaguardias a las importaciones en el Ecuador a mediados de 2017. Por otra parte,
el alza de los precios de los productos basicos, en particular de los productos
energéticos, junto con el aumento de los volimenes, explica el incremento previsto
del 6% en las importaciones en Centroamérica.
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Figura 4

América Latina y el Caribe (paises seleccionados): variacion de las importaciones
de bienes, 2017¢

(En porcentajes)
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8. Si bien la mejora de la balanza comercial regional en 2016 se debid
fundamentalmente a la caida de las importaciones, en 2017 el factor mas importante
fueron los aumentos de las exportaciones. Como consecuencia, la regiéon pasé de un
déficit del -0,9% del PIB en 2015 a un superavit del 0,2% del PIB en 2016 y llego al
0,6% en 2017. En cambio, el déficit de la balanza de servicios fue igual al de 2016 y
se situd en torno al 0,9% del PIB.

9.  Con respecto a la cuenta de renta, la mejora de los precios de los productos
bésicos implicara un alza nominal del déficit, debido a las mayores utilidades
remitidas al exterior por parte de las empresas de inversion extranjera en el sector de
los recursos naturales®. Sin embargo, en términos del PIB, el déficit se mantuvo en el
2,6%. Al mismo tiempo, la balanza de transferencias corrientes, historicamente
positiva, registro un superavit del 1,4% del PIB. En 2017, los flujos de remesas de
migrantes, que son el componente principal de las transferencias, se incrementaron
un 9% en promedio en la region, por el mayor dinamismo de las economias emisoras.

10. En 2017, los flujos financieros totales netos hacia la region fueron un 4%
menores que en 2016, pero bastaron para cubrir el déficit de la cuenta corriente e
incluso acumular reservas internacionales. La inversion extranjera directa (IED) neta
aument6 un 4% en 2017 (véase la fig. 5).

[N

8/31

La cuenta de renta ha sido estructuralmente negativa en la regién, producto de los pagos al
exterior por concepto de remision de utilidades de la IED e intereses de la deuda externa.

0,25
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Figura 5

América Latina (paises seleccionados): cuenta de capital y financiera por componente,
afios méviles, primer trimestre de 2008 a cuarto trimestre de 2017

(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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11. Los flujos distintos a la IED (basicamente, de cartera y de otra inversion)
presentaron una tendencia decreciente para la regidon en su conjunto, producto de las
mayores salidas del Brasil.

12. Las emisiones de bonos en los mercados internacionales por parte de los paises
de la region continuaron su senda al alza y crecieron casi un 12% en 2017, debido a
un mayor apetito por activos de los mercados emergentes y a las condiciones
econdmicas mas favorables en la region. A nivel sectorial, el mayor aumento durante
el periodo considerado se registr6 en el sector bancario y el sector privado
corporativo, mientras que las emisiones de los demas sectores cayeron en la
comparacion interanual?,

Figura 6

América Latina (15 paises): emisiones de bonos en los mercados internacionales, afios mdviles,
enero de 2014 a febrero de 2018

(En millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Latin Finance Bonds
Database.

13. Los niveles de riesgo soberano se han reducido en casi todos los paises de la
region desde comienzos de 2016, lo que se refleja en el descenso del indice de bonos
de mercados emergentes (fig. 7), conforme a las menores tensiones observadas en los
mercados financieros mundiales y la llegada de un mayor volumen de financiamiento
a los mercados de bonos de la region.

2 En el sector cuasisoberano se incluyen, por ejemplo, los bancos de desarrollo publicos y las
empresas estatales. En el sector supranacional se incluyen los bancos de desarrollo regionales,
como el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) o el Banco Centroamericano de
Integracion Economica (BCIE).
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Figura 7

América Latina (13 paises): riesgo soberano segun el indice de bonos de mercados emergentes
(EMBIG), enero de 2012 a diciembre de 2017

(En puntos basicos)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de JP Morgan.
B. La actividad econémica
14. En 2017 el PIB regional creciéo un 1,3%, influenciado por el crecimiento del
Brasil, que logra recuperarse tras 12 trimestres de contraccion. El crecimiento del PIB
regional logré6 aumentar, por primera vez desde 2014, el indicador del PIB por
habitante un 0,3%.
11/31
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Figura 8

América Latina: tasa de variacion del PIB trimestral con relacion a igual trimestre del afio

anterior, promedio ponderado, primer trimestre de 2013 a cuarto trimestre de 2017

(En porcentajes, sobre la base de dolares constantes de 2010)

América Latina

Fuente: Comisidon Econ6mica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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15. El desempeiio de los paises y las subregiones fue heterogéneo. Las economias

de América del Sur crecieron un 0,8% en 2017, tras dos afios de contraccion

econdmica, mientras que Centroamérica, Cuba, Haiti y la Republica Dominicana, tal
como en 2016, crecieron en promedio un 3,3%. El Caribe de habla inglesa o

neerlandesa crecid a una tasa promedio del 0,1% para 2017, cifra que incorpora el

dafo causado por los huracanes Irma y Maria.

16. Estos resultados se deben a la mejora tanto del consumo como de la inversion,
asi como al aumento de la demanda de origen externo. En ese periodo la inversion
crecio un 5,3%, impulsada por un incremento de las existencias; el consumo privado
crecié un 1,8%, producto fundamentalmente del alza de los salarios reales; y el

consumo publico crecidé un 0,2% (véase la fig. 9).
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Figura 9
América Latina: tasa de crecimiento del PIB y contribucion de los componentes del gasto
al crecimiento, primer trimestre de 2013 a cuarto trimestre de 2017

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

17. El mejoramiento del contexto internacional y el aumento de la demanda interna
permitieron el crecimiento de las importaciones y exportaciones. Sin embargo, dado
el considerable aumento de las importaciones, las exportaciones netas durante los tres
primeros trimestres de 2017 contribuyeron negativamente al PIB en -0,9 puntos
porcentuales.

18. La clara contraposicion de tendencias que existia desde 2013 entre las regiones
de América del Sur y el grupo formado por Centroamérica, la Republica Dominicana
y México empezo a disiparse a partir del tercer trimestre de 2017. Mientras América
del Sur comenzo una recuperacion a fines de 2016, el conjunto de Centroamérica, la
Republica Dominicana y México mantiene estable su trayectoria de los ultimos afios.
En América del Sur, los componentes que realizaron el mayor aporte al crecimiento
del PIB fueron la recuperacion de la inversidon y, en menor medida, el consumo
privado y las exportaciones. En el norte de la region el crecimiento de la actividad se
vio impulsado por las contribuciones del consumo privado y las exportaciones (véase
la fig. 10).

19. La formacién bruta de capital fijo regional creci6 un 0,7% en el tercer trimestre
de 2017 y un 2,9% en el cuarto trimestre, tras 13 trimestres consecutivos de
contraccion como consecuencia de la caida de este componente en América del Sur,
especialmente, en el Brasil. No obstante, en los trimestre tercero y cuarto de 2017, la
formacion bruta de capital fijo en América del Sur logr6 crecer un 1,3% y un 5,0%,
respectivamente. Por el contrario, la formacidn bruta de capital fijo en Centroamérica,
la Republica Dominicana y México cayo6 un 0,2% y un 0,4%, respectivamente, en los
mismos periodos.

18-06799 13/31



E/2018/19

Figura 10
América Latina (agrupaciones seleccionadas): tasa de crecimiento del PIB y contribucion de
los componentes del gasto al crecimiento, primer trimestre de 2013 a cuarto trimestre de 2017

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comisidn Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

20. La recuperacion del dinamismo del consumo privado también esta detras del
aumento observado en la actividad del comercio. De igual manera, la recuperacion
del sector externo, sumada al mayor dinamismo de la demanda interna, se reflejo en
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el crecimiento de los sectores de transporte y comunicaciones y de la industria
manufacturera.

21. En cambio, la explotacion de minas y canteras contribuyd negativamente al
crecimiento del PIB.

Los precios internos

22. En 2017, la inflaciéon promedio de América Latina y el Caribe, excluyendo la
Republica Bolivariana de Venezuela, mantuvo, en términos interanuales, la senda
descendente iniciada a mediados de 2016 y presentd una caida de 1,6 puntos
porcentuales si se comparan las tasas de diciembre de 2016 (7,3%) y de diciembre de
2017 (5,7%). De hecho, 2017 cerr6 con la inflacion regional de fin de afio mas baja
desde 2013. Al mismo tiempo, desde mediados de 2017 se ha registrado un leve
ascenso, lo que pone fin a 13 meses consecutivos de reduccion de la inflacion.
Figura 11

América Latina y el Caribe: tasa de variacion del indice de precios al consumidor (IPC)

en 12 meses, promedio ponderado, enero de 2014 a diciembre de 2017

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

23. Ladinamica inflacionaria presenta patrones bien diferenciados de una subregion
a otra. La inflacién disminuy6 3,8 puntos porcentuales en América del Sur, pasando

18-06799

15/31



E/2018/19

16/31

del 9,1% en diciembre de 2016 al 5,3% en diciembre de 2017, y 1,9 puntos
porcentuales en el Caribe, pasando del 5,6% en noviembre de 2016 al 3,7% en
noviembre de 2017; en Centroamérica y México la inflacion se increment6 2,7 puntos
porcentuales, pasando de un 3,7% en diciembre de 2016 a un 6,4% en el mismo mes
de 2017. Las dinamicas cambiarias y las politicas monetarias estan detrds de estas
diferencias. Mientras en las economias del sur del continente la apreciacion de las
monedas ha favorecido la reduccion de los precios, en el grupo formado por
Centroamérica y México la depreciacion de las monedas ha contribuido al aumento
de la inflacion. A eso se suman las politicas de desinflacion aplicadas en la Argentina,
el Brasil, Colombia y Suriname.

El empleo y los salarios

24. En 2017, la region registr6 un aumento del desempleo y un deterioro de la
calidad media del empleo, si bien de menores magnitudes que en 2016. Se estima que
el promedio anual de la tasa de desempleo urbano de América Latina y el Caribe
aument6 de un 8,9% en 2016 a un 9,3% en 2017. Con ello se acumula un incremento
de 2,4 puntos porcentuales desde 2014 y un aumento del nimero de desempleados en
las zonas urbanas de la regiéon de 7 millones de personas (de 15,8 millones a 22,8
millones) entre 2014 y 2017. Sin embargo, a lo largo del afio el deterioro interanual
se fue suavizando gradualmente y para 2018 se espera la primera reduccion de la tasa
de desempleo urbano desde 2014.

25. En concordancia con la gradual reactivacion de la economia regional, a lo largo
del afio tanto la tasa de ocupaciéon como la de desempleo registraron mejoras. Como
se observa en la figura 12, la caida interanual de la tasa de ocupaciéon urbana
disminuy6 de manera gradual y en el tercer y cuarto trimestres de 2017 mejoré muy
levemente respecto al mismo periodo del afio anterior. Tomando en cuenta la dindmica
del crecimiento econémico hacia fines de 2017 y las proyecciones para 2018, estas
tendencias muestran que ambos indicadores registraran mejoras moderadas durante el
aflo en curso.
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Figura 12

América Latina y el Caribe (11 paises): tasas de participacion, ocupacion
y desempleo urbanos (afios méviles) y variacion interanual (promedios
ponderados), primer trimestre de 2014 a cuarto trimestre de 2017¢

(En porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Se incluyen los siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México,
Paraguay, Per( y Uruguay.
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26. Al igual que en 2016, el resultado regional en 2017 se vio influido en gran
medida por el desempeifio del mercado laboral del Brasil, donde, si bien el deterioro
se suavizod a lo largo del afio, la tasa de desempleo promedio anual pasoé del 11,5% al
12,7% a nivel nacional. Sin embargo, el deterioro de los indicadores laborales fue un
fenomeno relativamente generalizado, sobre todo en América del Sur. Los resultados
para el mismo afio fueron algo mas favorables en el Caribe y, sobre todo, en México
y Centroamérica.

27. Enla mayoria de los paises la tasa de desempleo femenino aument6 debido a un
incremento de su tasa de participacion en el mercado laboral, que super6 el aumento
del nivel de la ocupacion femenina. En contraste, la salida de hombres del mercado
laboral incidid en una caida de la tasa de desempleo abierto, a pesar del estancamiento
del nivel de la ocupacion masculina (fig. 13). De esta manera, se redujeron las brechas
entre los géneros en las tasas de participacion y ocupacion, pero se amplio en el caso
de la tasa de desempleo.

Figura 13
América Latina y el Caribe (18 paises): variacion interanual de las tasas
de participacion, ocupacion y desempleo, por sexo, medianas, 2017

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

@ Se incluyen los siguientes paises: Argentina, Bahamas, Barbados, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd,
Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

28. Desde 2013 el trabajo por cuenta propia se ha expandido a tasas mds altas que
el empleo asalariado y la brecha entre ambos fue marcada, sobre todo, entre 2014 y

18-06799



E/2018/19

20163 (fig. 14). Esto volvié a ocurrir en 2017: a pesar de cierta dinamizacion del
empleo asalariado en varios paises, en general la cantidad de estos nuevos empleos
no fue suficiente para cubrir las necesidades de quienes entraban al mercado laboral
y el trabajo por cuenta propia volvid a expandirse con un dinamismo mayor que el
empleo asalariado. Esta divergencia refleja, por un lado, la debilidad de la demanda
laboral y, por lo tanto, de la creacion de empleo asalariado en las empresas privadas
y en el sector publico. Por otro lado, ha sido resultado de la presion ejercida desde la
oferta laboral, dado que muchos hogares se vieron obligados a procurarse ingresos
fuera de la relacion laboral salarial y autogeneraron trabajos remunerados,
comunmente con ingresos precarios y volatiles y sin proteccion social, por lo que esta
expansion representa un deterioro de la calidad media del empleo, si bien de menor
magnitud que en aflos anteriores.

Figura 14
América Latina y el Caribe (12 paises): crecimiento econémico y dinamica
de la creacion de empleo, promedios ponderados, 2014-2017¢
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Fuente: Comision Econ6mica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Se incluyen los siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala,
México, Panamd, Paraguay, Perd y Republica Dominicana.

29. La evolucion del empleo registrado®, que se utiliza como indicador del empleo
formal y de mejor calidad, mostré aspectos similares a los ya comentados: i) debilidad
en la generacidon de este tipo de empleo; ii) tendencias de mejora a lo largo del afio, y
iii) un desempefio mas favorable en el norte de la region, en comparacidn con los paises
de América del Sur, donde la tasa de expansion de este tipo de empleo no superé el 1%.

w

En 2013, el trabajo por cuenta propia crecio levemente mas que el empleo asalariado. Sin
embargo, otras categorias de no asalariados mostraron una expansién solo débil. En
consecuencia, la proporcion del empleo asalariado en el empleo total aumento, con lo que se
mantuvo la tendencia preponderante a partir de 2004.

En la mayoria de los casos, se refiere al nimero de cotizantes a la seguridad social o uno de sus
componentes.

IS
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30. La evolucion de los salarios reales del empleo registrado fue resultado del
impacto combinado de la acotada demanda laboral (y sus consecuencias en los
salarios nominales) y la evolucion de la inflacion. Como puede apreciarse en la figura
15, en el grupo de paises de la subregion norte, la tasa de crecimiento del salario
nominal aumentd, pero una aceleracion de la inflacion incidié en un crecimiento
levemente menor del salario real, en comparacion con 2016.

Figura 15
América Latina (10 paises): descomposicion de la variacion interanual
de los salarios reales, por subregiones, promedio simple, 2016 y 2017¢

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

@ Se incluyen los siguientes paises: Costa Rica, El Salvador, México y Nicaragua, en el norte
de la subregidn; y Brasil, Chile, Colombia, Paraguay, Perd y Uruguay, en el sur de la
subregién.

31. En contraste con la pauta prevaleciente en los paises del norte de la region, la
marcada caida de la inflacion en el grupo de paises de América del Sur de los que se
cuenta con informacién tuvo un impacto favorable en los salarios reales, ya que
compenso con creces el menor crecimiento de los salarios nominales.

32. Como en afios anteriores, la evolucion de los salarios medios en la mayoria de los
paises estuvo sostenida por una politica salarial orientada a que los salarios minimos
aumentaran de manera moderada en términos reales. En efecto, como mediana de 18
paises de América Latina y el Caribe, el salario minimo real subi6 un 2,7%.

33. Para 2018 se espera que la reactivacion del crecimiento econdmico tenga un
impacto positivo en la demanda general y la creacion de empleo, por lo que la tasa de
ocupacion urbana de la region aumentara levemente, por primera vez desde 2013. Sin
embargo, el impacto de esta mayor generacion de empleo sera limitado, ya que se
proyecta que se mantenga la tendencia de un moderado aumento de la tasa de
participacion. En consecuencia, se espera que la tasa de desempleo urbano de la region
se reduzca levemente, 0,2 puntos porcentuales, alcanzando un 9,1% como promedio
de 2018. Al mismo tiempo, el moderado incremento de la demanda laboral y tasas de
inflacion en general bajo control incidirian en que se mantuviera la tendencia de leves
aumentos de los salarios reales.
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Figura 16

La politica fiscal

34. En 2017 el déficit primario del conjunto de 17 paises de América Latina de los
que se cuenta con informacion disminuy6 del -1,0% del PIB en 2016 al -0,7% del PIB
en 2017, producto de la desaceleracion del gasto publico y los esfuerzos de los paises
por aumentar los ingresos fiscales (véase la fig. 16). Sin embargo, un alza en el
servicio de la deuda publica evitdé que el resultado global cayera en la misma
magnitud, situdndose en el -2,9% del PIB. Es importante destacar que, en este
contexto, el ajuste de las cuentas fiscales tiene como resultado una reduccion de la
contribucion del consumo del gobierno general al crecimiento del PIB a un nivel en
torno a cero en las cuentas nacionales. Este resultado general, sin embargo, contiene
resultados dispares por paises y subregiones.

América Latina y el Caribe: resultados global y primario y pago de intereses, 2015-2017%"
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisidn Econ6mica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Promedios simples. Las cifras correspondientes a 2017 son preliminares. No se incluyen datos del Estado Plurinacional de
Bolivia ni de la Republica Bolivariana de Venezuela.
® Los promedios del Caribe no incluyen datos de Dominica, pais que registré un superavit fiscal del 35,1% del PIB en 2016
como resultado de ingresos extraordinarios.
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35. Los déficits primarios se redujeron tanto en el grupo de Centroamérica, Haiti,
México y la Republica Dominicana (del -0,2% al -0,1% del PIB) como, por primera
vez en cinco afnos, en América del Sur (del -1,9% al -1,5% del PIB). Sin embargo, los
pagos de intereses crecieron en ambas subregiones, lo que amortigu6 la disminucion
del déficit global. Algo similar ocurrié en el Caribe, donde a pesar de haber mantenido
el superavit primario del 1,0% del PIB, el aumento del pago de intereses (del 3,2% al
3,4% del PIB) redund6 en un aumento del déficit global. En promedio, el pago de
intereses en la region alcanzé el 2,3% del PIB, lo que representa un incremento de 0,2
puntos porcentuales en comparacién con 2016.

36. Sibien la dinamica de los déficits primarios fue en general positiva, los niveles
aun altos presentes en América del Sur y algunos paises de Centroamérica y la
tendencia al aumento del déficit primario en algunos paises del Caribe obligan a poner
una nota de cautela sobre el ahorro publico primario en la region.

37. Adiciembre de 2017 la deuda publica bruta de América Latina alcanzo6 un 38,4%
del PIB, cifra similar a la registrada al término de 2016. Aunque el promedio simple
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de la deuda publica practicamente no variod, se produjo un incremento del namero de
paises que aumentaron su nivel de endeudamiento, alza que fue compensada por una
disminucion de los niveles de la deuda en 7 de 19 paises de la region. El incremento
de los niveles de deuda en una buena cantidad de paises se debid principalmente al
aumento de la emision de bonos soberanos, como busqueda de nuevas fuentes de
financiamiento.

38. A nivel de subregiones, en América del Sur la deuda publica bruta presentd un
aumento de 0,8 puntos porcentuales del PIB y alcanzé un 38,7% del PIB como
promedio. En el grupo formado por Centroamérica, Haiti, México y la Republica
Dominicana el nivel de endeudamiento disminuyd 0,2 puntos porcentuales del PIB y
llegd a un promedio del 38,0% del PIB. En el Caribe, la deuda publica del gobierno
central en el tercer trimestre de 2017 alcanz6 un promedio del 70,9% del PIB, lo que
representa una disminucion de 1,5 puntos porcentuales del PIB en relacion con 2016.

Figura 17
América Latina y el Caribe: deuda ptiblica bruta del gobierno central, 2016-2017

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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39. La estabilidad de la deuda publica como proporcion del producto en América
Latina, a pesar de la persistencia de déficits fiscales considerables, se explica
fundamentalmente por el alza del crecimiento real de las economias y por un fuerte
ajuste en la valoracion de los activos (efecto saldo flujo).

Figura 18
América Latina y el Caribe: pago de intereses de la deuda publica bruta
del gobierno central, 2017

(En puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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40. En cuanto a los ingresos tributarios, también se observan realidades diferentes
por subregion. En América del Sur la reactivacion de la actividad economica ha
repercutido positivamente en la recaudacion de impuestos, ya que los ingresos
provenientes del impuesto sobre el valor agregado dejaron de tener tasas negativas de
crecimiento. En cambio, en los paises de Centroamérica, México y la Republica
Dominicana se observa una cierta desaceleracion de las tasas de crecimiento de la
recaudacion del impuesto sobre el valor agregado, debido principalmente a la
desaceleracion del crecimiento del PIB, y del consumo privado en particular, asi como
por el efecto estadistico de las elevadas bases de comparacion en algunos paises.

41. Resulta importante destacar que el arrastre que el declive vertiginoso de los
ingresos fiscales provenientes de materias primas tuvo en los ingresos publicos se
suavizd sustancialmente en 2017. Se estima que los ingresos procedentes de la
produccion y la comercializacidon de hidrocarburos en la region se estabilizaran en
alrededor del 3,3% del PIB en promedio, después de registrar caidas sustanciales en
2015 y 2016.

42. Los otros ingresos, compuestos principalmente por ingresos no tributarios y
subsidios y donaciones, aumentaron levemente, a un 2,7% del PIB, para el promedio
de los paises considerados. En linea con estas tendencias, se espera que los ingresos
totales de los gobiernos centrales en América Latina se mantengan basicamente
estables en 2017, en un nivel de alrededor del 18,2% del PIB.

Figura 19
América Latina y el Caribe: desagregacion de los ingresos totales de los gobiernos centrales,
2015-2017¢

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisidn Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Promedios simples. Las cifras correspondientes a 2017 son preliminares.

43. Lapersistencia de déficits publicos en la region ha intensificado la presion sobre
los gobiernos para que tomen medidas de consolidacion fiscal, poniendo el tema de
la sostenibilidad de la deuda publica en el centro del debate fiscal.
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Figura 20

44. Estas medidas enfrentan fuertes desafios en un contexto de crecimiento
econdmico relativamente lento y en una region en la que atn persisten fuertes brechas
estructurales. Mientras que en 2016 hubo una fuerte desaceleracion del ritmo de
crecimiento del gasto total primario, en el que se descuenta el pago de intereses, en
2017 se observa cierta reactivacion del gasto en algunos paises, pero a tasas menores
que en afios anteriores.

45. La region redujo o mantuvo constante el gasto total de los gobiernos centrales
en todas las subregiones y, en el promedio regional, el gasto total como porcentaje del
PIB bajo del 21,3% al 21,1%. Tras esta estabilidad del nivel del gasto existe un cambio
en su composicion: aumenta la proporcion referida a servicio de la deuda (del 2,1%
al 2,3%) y caen las destinadas a gasto corriente primario y a gastos de capital.

América Latina y el Caribe: desagregacion de los gastos totales de los gobiernos centrales,
2015-2017¢

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisidn Econ6mica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Promedios simples. Las cifras correspondientes a 2017 son preliminares.
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F.

Las politicas monetaria y cambiaria

46. En 2017 la inflacion siguié marcando el espacio del que disponen las autoridades
monetarias para estimular la demanda agregada interna. En América del Sur y el Caribe
de habla no hispana, la reduccion de la inflacion ofrecid espacio para una politica
monetaria mas expansiva, mientras que en Centroamérica y México la politica
monetaria estuvo orientada a controlar los aumentos del nivel general de precios.

47. Entre las economias que emplean la tasa de interés de politica monetaria como
principal instrumento, en 2017 estas tasas se redujeron fuertemente en el Brasil (650
puntos basicos) y también en Chile, Colombia, Guatemala, el Paraguay y el Peru
(véase la fig. 21).

48. Las reducciones de las tasas de interés de referencia de la politica monetaria se
produjeron después de que estas se incrementaran en distintos momentos entre 2013
y 2016, como parte de los esfuerzos por disminuir las presiones inflacionarias, en
especial en el Brasil y Colombia, donde las tasas de inflacion y las expectativas habian

2016

El Caribe
(12 paises)

28,9
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Figura 21

excedido las metas de las autoridades. Tras contenerse dichas presiones, los bancos
centrales han podido reducir las tasas de interés de referencia y, de ese modo, han
tratado de estimular la demanda agregada.

49. En contraste, debido a que la tasa de inflacion actual distaba de la establecida
en la meta, el banco central de la Argentina ha aumentado las tasas de interés de
referencia 250 puntos basicos desde enero de 2016, constituyendo la principal
excepcion de este grupo.

50. En el caso de las economias de Centroamérica y México, la dindmica es mas
heterogénea. Entre enero de 2016 y marzo de 2018, las autoridades monetarias de
Costa Rica y México decidieron incrementar las tasas de interés de referencia 325
puntos basicos y 175 puntos basicos, respectivamente, como respuesta al incremento
de la inflacion y, en el caso de México, de la volatilidad cambiaria del peso.

América Latina (paises seleccionados): tasa de interés de politica monetaria en los paises
que la emplean como principal instrumento, enero de 2013 a marzo de 2018

(En porcentajes)
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Fuente: Comisidon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Figura 22

51. En las economias de la region que emplean los agregados monetarios como
principal instrumento de politica, el ritmo de crecimiento de la base monetaria registro
una desaceleracion. En las economias de América Latina, la tasa de crecimiento de la
base monetaria alcanzé un promedio del 8,5% entre el cuarto trimestre de 2016 y el
mismo periodo de 2017, lo que equivale a una reduccion de 7 puntos porcentuales
respecto del promedio registrado entre el primer trimestre de 2015 y el tercer trimestre
de 2016. En las economias del Caribe que no son de habla hispana la situacion es
similar y el crecimiento de la base monetaria en los dos primeros trimestres de 2017
fue en promedio 4,0 puntos porcentuales menor que el registrado en 2016. En la
Republica Bolivariana de Venezuela la base monetaria crecié a tasas trimestrales

superiores al 200% durante 2017 y en el cuarto trimestre del afio el crecimiento de la
base monetaria fue del 1.381%.

América Latina y el Caribe (grupos de paises seleccionados): evolucion de la base monetaria

en los paises que emplean agregados como principal instrumento de politica monetaria,
primer trimestre de 2010 a cuarto trimestre de 2017
(En porcentajes)
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52.

Las tasas de interés nominales de las operaciones activas se han reducido en las

distintas subregiones definidas para el andlisis y presentan caidas de 20 puntos basicos
como promedio de los paises que usan las tasas de interés como principal instrumento
de politica monetaria y en las economias del Caribe de habla no hispana, y de 60
puntos basicos en las economias que emplean agregados como principal instrumento
de politica monetaria. Por otro lado, aun cuando se ha producido una caida
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Figura 23

generalizada de las tasas de interés activas, la disminucion de la inflacion a lo largo
de la region resultd en un aumento de las tasas de interés reales.

53. Durante 2017, la tasa de crecimiento del crédito otorgado al sector privado ha
mostrado una ligera alza en las economias de América Latina, excluida la Republica
Bolivariana de Venezuela, tanto en las que usan la tasa de interés de politica como en
aquellas que usan los agregados como su principal instrumento de politica monetaria.
En el caso de las economias del Caribe de habla no hispana continua la contraccion
del crédito interno y la informacion obtenida para el segundo trimestre de 2017 da
cuenta de una caida anualizada del 3,2%.

América Latina y el Caribe (grupos de paises seleccionados): evolucion del crédito interno en
términos reales otorgado al sector privado, primer trimestre de 2013 a cuarto trimestre de 2017

(En porcentajes)
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Fuente: Comisidn Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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54. Después de que en 2016 se registraran variaciones significativas de las
cotizaciones de varias monedas de la region, en 2017 las fluctuaciones del tipo de
cambio fueron mas moderadas. En 2017 la mayor depreciacion se registrd en la
Argentina (10,2%) y la mayor apreciacion fue la del peso mexicano (-8,6%).

55. Factores como las expectativas de recuperacion de las economias de la region,
la recuperacion de los precios de los productos basicos y una menor incertidumbre
relacionada con la normalizacion de la politica monetaria observada en los paises

111 2017

1V 2017
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Figura 24

desarrollados (especialmente de Europa) permitieron una mayor estabilidad de las
monedas de la region.

56. El tipo de cambio real efectivo extrarregional se mantuvo relativamente estable
en 2017 y terminé el afio con una apreciacion real del 0,3% para las economias de
América Latina y el Caribe en su conjunto, que contrasta con la depreciacion
registrada en 2016. Este resultado se explica por la apreciacion observada en las
economias de América del Sur (1,1%), que, si bien fue menor que la de 2016 (8,1%),
contrarrestd la depreciacion real registrada en las economias de Centroamérica,
México y el Caribe de habla no hispana.

57. En 2017, las reservas internacionales de América Latina y el Caribe se
incrementaron un 3,4% respecto al valor registrado a fines de 2016 (véase la fig. 24).
Este aumento fue equivalente a una acumulacioén de reservas de aproximadamente
27.870 millones de ddlares en el afio, que super6 en unos 8.220 millones de ddlares
el monto acumulado en 2016. Si bien las reservas se incrementaron en 20 economias,
la variacion observada en la regiéon en su conjunto en 2017 respondid
fundamentalmente a la suma de la acumulacién observada en la Argentina (unos
16.280 millones de dolares) y el Brasil (unos 8.960 millones de ddlares).

América Latina y el Caribe: reservas internacionales, 2010-2017

(En miles de millones de dolares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales. Las cifras de 2018 son
proyecciones.
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58. En el caso de la Argentina, en diciembre de 2015 el banco central adopté un
régimen de cambio flexible, compatible con el esquema de metas de inflacion y, al
mismo tiempo, establecié una politica de intervencién en el mercado cambiario,
realizando compras de divisas para fortalecer su posicion de reservas y contar con
grados de libertad en la conduccion de la politica monetaria cambiaria. En el caso del
Brasil, el rendimiento de los activos de reserva y la finalizacion de las operaciones de
recompra (repo) realizadas con anterioridad para estabilizar el tipo de cambio fueron
las causas del aumento de las reservas.
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59. En cuanto a la relacidn entre reservas internacionales y PIB regional, los datos
registrados a fines de 2017 dan cuenta de una caida respecto de los niveles de 20 16.

Perspectivas para 2018

60. Los factores monetarios y la dindmica del crecimiento mundial seguiran
ofreciendo en 2018 un contexto favorable para las economias de la regioén. Se espera
que la economia mundial se expanda este aflo a tasas cercanas a las de 2017 y que se
registre un mayor dinamismo en las economias emergentes que en las desarrolladas.
En el plano monetario, se mantendran el acceso a la liquidez y bajas tasas de interés
internacionales. Esto representa una gran oportunidad para que América Latina y el
Caribe pueda ampliar su espacio de politica econémica a fin de sostener el ciclo
expansivo.

61. Si bien el contexto internacional no esta exento de riesgos comerciales,
financieros y geopoliticos que plantean desafios para la consolidacién del crecimiento
global en el mediano plazo, en un escenario mas probable, el mayor dinamismo de la
demanda externa de la region aportara estimulos a la actividad econémica de América
Latina y el Caribe. Adicionalmente, la demanda interna desempefiard un papel
importante en la aceleracion del crecimiento, aunque con diferencias entre
componentes. En particular, se destaca el mayor aporte de la inversion, como
resultado del incremento de la formacidn bruta de capital fijo. El consumo privado,
por su parte, sigue siendo un motor de la demanda interna. Se espera que la
consolidacion fiscal se mantenga durante 2018, por lo que es poco probable que la
politica fiscal contribuya significativamente al crecimiento del PIB.

62. Con todo, se estima que en 2018 la tasa de crecimiento del PIB de América
Latina y el Caribe sera del 2,2%, superior a la registrada en 2017 (1,3%) (véase el
cuadro 1). El resultado regional esperado se explica, en parte, por el mayor dinamismo
que presentara el crecimiento economico del Brasil (2,2%). Asimismo, en varios
paises que venian creciendo a tasas moderadas se registrard una aceleracion de la
actividad econémica: Chile (3,3%), Colombia (2,6%) y Pera (3,5%). Entre las
economias de América Latina, Panama sera la que anotara la mayor tasa de expansion
(5,6%), seguida por la Reptiblica Dominicana y Nicaragua (5,0%). Salvo Cuba (1,6%)
y la Republica Bolivariana de Venezuela (-8,5%), el resto de las economias de
América Latina creceran entre un 2% y un 4%.

63. Por subregiones, para 2018 se espera un mayor dinamismo de las economias de
América del Sur, que en promedio crecerian un 2,0% (en comparacion con el 0,8%
registrado en 2017). Para las economias del grupo formado por Centroamérica, Cuba,
Haiti y la Republica Dominicana se prevé una tasa de crecimiento del 3,6%, superior
al 3,3% de 2017. Para el Caribe de habla inglesa y neerlandesa se estima un
crecimiento promedio del 1,4% en 2018, superior al 0,1% del afio anterior, a lo que
contribuiria, entre otras cosas, el gasto en reconstruccion para reparar el dafio causado
por los huracanes Irma y Maria en algunos paises de la subregion.
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Cuadro 1
América Latina y el Caribe: tasas anuales de variacion del producto interno bruto (PIB),
2010-2018

(En porcentajes, sobre la base de dolares constantes de 2010)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 20182
Argentina -1,0 2,4 -2,5 2,6 -2,2 2,9 2,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 5,1 6,8 55 4,9 4,3 3,9 4,0
Brasil 1,9 3,0 0,5 -3,5 -3,5 0,9 2,2
Chile 5,5 4,0 1,9 2,3 1,6 1,5 3,3
Colombia 4,0 4,9 4.4 3,1 2,0 1,8 2,6
Costa Rica 4,8 2,3 3,5 3,6 4,5 3,9 3.4
Cuba 3,0 2,8 1,0 4,3 -0,9 0,5 1,6
Ecuador 5,6 4,9 4,0 0,2 -1,5 1,0 2,0
El Salvador 1,9 1,8 1,4 2,3 2,4 2,4 2,4
Guatemala 3,0 3,7 4,2 4,1 3,1 3,2 3,3
Haiti 2,9 4,2 2,8 1,2 1,4 1,3 2,0
Honduras 4,1 2,8 3.1 3,6 3,6 3,9 4,1
México 3,6 1,4 2,8 3,3 2,9 2,2 2,3
Nicaragua 6,5 4,9 4,8 4,9 4,7 4,9 5,0
Panamé 9,2 6,6 6,1 58 4,9 53 5,6
Paraguay -1,2 14,0 47 3,0 4,0 4,0 4,0
Peru 6,1 5,9 2,4 3,3 4,0 2,5 3,5
Repulblica Dominicana 2,8 4,7 7,6 7,0 6,6 4,9 5,0
Uruguay 3,5 4,6 3,2 0,4 15 3,0 3,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 5,6 1,3 -3,9 -5,7 -9,7 -9,5 -8,5
Subtotal de América Latina 2,8 2,9 1,2 -0,2 -0,8 1,3 2,2
Antigua y Barbuda 3,5 -0,1 51 4,1 53 4,5 5,8
Bahamas 3,1 -0,6 -1,2 -3,1 0,2 1,2 2,0
Barbados 0,3 0,0 0,0 0,9 2,0 1,5 0,8
Belice 3,7 0,7 4,1 2,9 -0,5 2,5 2,1
Dominica -1,1 -0,6 4.4 -2,5 2,6 -8,3 -5,0
Granada -1,2 2,4 7,3 6,4 3,7 3,5 2,8
Guyana 4,8 5,2 3,8 3,2 3,3 2,9 3,5
Jamaica -0,6 0,5 0,7 1,0 1,4 1,2 1,3
Saint Kitts y Nevis -0,6 6,2 6,0 4,0 2,2 2,1 4,5
San Vicente y las Granadinas 1,4 1,8 1,0 1,8 1,3 0,8 1,9
Santa Lucia 0,2 34 -0,2 2,0 1,7 2,8 3,6
Suriname 2,7 2,9 0,3 -2,6 -5,1 -0,7 0,7
Trinidad y Tabago 1,3 1,0 -0,3 15 -6,0 -2,3 0,5
Subtotal del Caribe 1,4 1,0 0,4 0,6 -1,6 0,1 1.4
América Latina y el Caribe 2,8 2,9 1,2 -0,2 -0,8 1,3 2,2
América del Sur (10 paises) 2,5 3,3 0,5 -1,6 -2,3 0,8 2,0
Centroamérica, Cuba, Haiti y Republica Dominicana
(9 paises) 4,0 3,7 4,0 4,7 3,5 3,3 3,6

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

@ Proyecciones.
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