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América Latina v el Caribe creceria 4,7% en
2008

América Latina y el Caribe registraria un crecimiento
econdmico de 4,7% en 2008, de acuerdo a las
proyecciones de la Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), cifra que representa una
reduccion de 0,2% respecto al Gltimo prondstico dado por
el organismo de Naciones Unidas en diciembre pasado
(4,9%).

De acuerdo a las proyecciones de la CEPAL, los paises
que mas crecerian durante 2008 son Panama (8%) y
Argentina, Cuba y Per(, los que alcanzarian una cifra de
7%. México y Ecuador registrarian los crecimientos mas
bajos, con 2,7% y 3%, respectivamente.

En tanto, los paises que se acercarian al promedio regional
serian Bolivia y Paraguay (5%), Brasil (4,8%) y Chile, Costa
Rica, Guatemala y Honduras con 4,5%.

El afio pasado el producto interno bruto de América Latina
y el Caribe alcanzd 5,7% y se completaron cinco afios
consecutivos de crecimiento.

En el marco de un andlisis titulado "Posibles escenarios e
impactos de la crisis externa en la economia
latinoamericana”, el Secretario Ejecutivo de la CEPAL,
José Luis Machinea, sefialé que existe incertidumbre global
causada por la entrada en recesion de la economia de
Estados Unidos.

Los paises latinoamericanos mas pobres, en los que se
observa una marcada alza en los precios de los alimentos,
serdn los més afectados por la desaceleracion mundial.
También aquellas naciones exportadoras de manufacturas,
las que reciben altos flujos de remesas y las que muestran
grandes necesidades de financiamiento. Sin embargo, la
economia de la region en su conjunto, dijo Machinea, se
aprecia menos vulnerable que en el pasado.

El Secretario Ejecutivo de la CEPAL sefialdé que es
preocupante el impacto que pueda tener en los paises
latinoamericanos el elevado incremento de los precios de
los alimentos.

Economias de América Latina estan divididas

elevado gasto publico y una creciente inflacion, expresé
en un informe la calificadora de riesgo Fitch Ratings.
Mientras las dos mayores economias de la region junto
con las de Chile, Colombia, Per( y Panama elevan sus
ingresos per capita y mejoran sus calificaciones de
riesgo, Venezuela, Argentina, Bolivia y Ecuador
enfrentan distorsiones que ponen en riesgo su
crecimiento, segun Fitch.

"Estamos mas preocupados por paises populistas como
Argentina, Venezuela, Ecuador y Bolivia", dijo Shelly
Shetty, directora de deuda soberana de Fitch en una
conferencia en la ciudad de Monterrey, en el norte de
México.

"Ellos estan siendo mas vulnerables en la medida en que
los precios de las materias primas caen", agrego.

La especialista dijo que aunque estos paises -Argentina,
Venezuela, Ecuador y Bolivia- registran una fuerte
expansion en su economia, lo estdn haciendo con
presiones inflacionarias que no ayudan a mejorar la
productividad en el mediano plazo.

Argentina y Venezuela tienen las mayores tasas de
inflacién en la region, en niveles cercanos al 20%, segun
estimaciones no oficiales.

Los altos precios de las materias primas de exportacion
impulsan el gasto publico y alimentan la inflacion,
mientras los gobiernos de Argentina y Venezuela aplican
controles de precios tratando de detener la espiral.
Shetty indic6 que Venezuela y Ecuador deberian
invertir en infraestructura petrolera, mientras los precios
del crudo estan a niveles récord, limitando su capacidad
productiva.

Chile, Colombia, Brasil, México, Panamd y Perl pueden
enfrentar mejor la desaceleracion de la economia
estadounidense por su fuerte demanda nacional, los
altos precios de las materias primas, la diversificacion de
sus exportaciones y su bajo nivel de endeudamiento,
segun Shetty.

Informe de la CEPAL v Fitch Ratinas

en dos bloques

Economias como las de México y Brasil estan tomando
distancia de otros vecinos latinoamericanos que se
estdn expandiendo aceleradamente pero con un

Para cualquier consulta respecto a nuestros
productos y servicios de Comercio Exterior,
acérquese a la sucursal mas cercana a su
domicilio, llame al 0810-22-BAPRO (22776) o
bien envie su inquietud a:
comercioexterior@bpba.com.ar

Nota: el presente informe fue elaborado con datos al 30/04/2008, extraidos de los Bancos Centrales, Institutos Estadisticos oficiales y
principales diarios de cada pais, como asi también de las mas importantes calificadoras de riesgo a nivel internacional.

El contenido de este documento es a sélo efecto informativo y bajo ninguna circunstancia constituye o constituira una oferta, invitacion
o recomendacion para la compra y/o venta de titulos valores, ni consejo o asesoramiento de ningun tipo por parte de BPBA.
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Relaciones Internacionales

Rating S&P(1): B- /Outlook Estable

02/11/2007 B - /Estable
02/06/2005 B - /Negativo
04/08/2004 B - /Estable
20/10/2003 B - /Negativo
01/09/2003 B /Estable
26/02/2003 B /Negativo
18/10/2000 B+ /Estable

(1) Standard and Poor's Rating Largo plazo — Moneda Extranjera

Balanza Comercial Argentina-Bolivia

(Millones USD)

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 228 35 28
Expo 456 61 74
Volumen 684 96 102
Bvolucion Cotizacion Peso Boliviano
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Datos Macroecondmicos
Actual Anterior
IPC ACUMULADO: Indice de precios al| 4,75% 2,58%
consumidor nivel general, acumulado Ultimos 12 | (Mar 08) | (Mar 07)
meses.
IPC MENSUAL: Indice de precios al consumidor | 0,97% 0,30%
nivel general, correspondiente al mes indicado. (Mar 08) | (Mar0Q7)
DEUDA EXTERNA PUBLICA ANUAL: Al mes| 2.148 3.242
indicado en USD MM. (Dic 07) | (Dic 06)
RESERVAS INTERNACIONALES: Al mes| 5.975 3.980
indicado en USD MM. (Dic07) | (Dic 06)
EXPORTACIONES: Acumulado Anual al mes 544 307
indicado en USD MM. (Mar 08) | (Mar07)
IMPORTACIONES: Acumulado Anual al mes 349 259
indicado en USD MM. (Mar 08) | (Mar07)
PBI: crecimiento porcentual anual. 4,56% 4,80%
(2007) (2006)

Informacion Destacada

Bolivia atraviesa actualmente una crisis por la convocatoria del Departamento
de Santa Cruz a una consulta para ratificar su autonomia, por lo que el
gobierno boliviano decidi6 congelar las cuentas fiscales y los desembolsos de
recursos destinados a dicho departamento como represalia al referéndum que
votara la provincia en ese pais, para decidir la autonomia regional. De
inmediato, al ver congelados los fondos que provienen del gas, los crucefios
declararon el estado de emergencia regional. Con el objetivo de evitar la
demanda de autonomia, Morales decidié desmembrar al departamento del
conjunto del pais, tanto financiera como politicamente. En otro orden de
cosas, y para impedir que se acentie la confrontacion, el jefe de Estado
boliviano le solicitd al Ejército que mantenga la unidad del pais. El Estatuto
Autondmico seria ratificado por amplia mayoria, de acuerdo al Ultimo sondeo
difundido por una consultora, el 73% de los crucefios se manifiesta a favor de
la autonomia y un 92% participara del referendo, que de confirmarse en las
urnas profundizaré la crisis politica que vive Bolivia. EI Departamento crucefio
en su Proyecto de Estatuto que pretende la Autonomia sefiala que "accede a
su régimen de autogobierno, gozando de autonomia para la gestién de sus
intereses, integrandose y complementando el sistema autondmico que se ha
desarrollado a partir de la Constitucion boliviana". El Proyecto indica que se
entiende por “autonomia” al camino para una union de iguales en una
multifacética y pluralista sociedad nacional, lo cual refuta una de las
principales objeciones al reglamento departamental esgrimidas por el
gobernante (MAS), esto es que seria "divisionista" y pondria en riesgo la
"unidad nacional". El gobierno central expresa que los separaria del desarrollo
de Bolivia, para beneficiarse por un interés sectorial dados los recursos con
los que cuenta esa regién. Uno de los puntos fundamentales del Estatuto y
que ha sido objeto de innumerables criticas es que se considera como
competencia departamental "promover el desarrollo socioecondmico
departamental, formulando, aprobando y ejecutando los planes y programas
correspondientes para ese fin". No obstante, en el texto se aclara que "La
actividad econémica del departamento” estara "de acuerdo con la politica y
ordenacion general de la economia del Estado".

El Presidente boliviano denunciara ante Naciones Unidas la resistencia de
latifundistas y hacendados a sus planes de redistribucién masiva de tierras,
que forman parte de una "refundacién” del pais. Morales hablara durante el
séptimo periodo de sesiones del Foro Indigena de la ONU sobre la situacion
de los pueblos "originarios" bolivianos, ademas de informar acerca de la
tension politica y en particular de la revolucion agraria resistida por grandes
propietarios de tierras en departamentos amazénicos y chaquefios.

Los hacendados realizaron un blogueo en las carreteras bolivianas para
impedir el ingreso de autoridades encargadas de identificar tierras, que seran
entregadas préximamente a indigenas guaranies que viven en situacion de
semi esclavitud. La eliminacion de latifundios y el reparto masivo de tierras a
indigenas y campesinos pobres son disposiciones incluidas en el proyecto de
nueva Constitucion boliviana que impulsa Morales y que ha provocado el
conflicto con opositores que piden autonomia de Santa Cruz y otras regiones.
Bolivia construira una planta de gas, fabrica de separacién de liquidos de gas
natural, con un crédito de USD 450MM a 20 afios de plazo y 1,5% de interés
anual, que otorgd el gobierno de la Argentina. Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB) también suscribi dos contratos con Petroleos de
Venezuela (PDVSA) y para explorar hidrocarburos en los proximos 40 afios
con una inversion inicial de USD 600MM, a través de Petroandina, que tendra
60% de participacion de YPFB y 40% de la venezolana PDVSA. El Congreso
de Bolivia deberd aprobar los nuevos contratos para que ingresen en vigor.
Nota: EI 04 mayo de 2008, segln datos oficiales, el Departamento de Santa
Cruz proclamé su Estatuto Autonémico con el 84% de los votos.
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Perfil de Pais

Banco Provincia L' 5'

Brasil — Mayo 08

Rating S&Pw: BBB- /Outlook Estable

30/04/2008 BBB-/Estable
16/05/2007 BB+/Positivo
28/02/2006 BB/Estable
11/11/2005 BB-/Positivo
17/09/2004 BB-/Estable
12/12/2003 B+/Positivo
16/05/2003 B+/Estable

O

Balanza Comercial Argentina-Brasil

(Millones USD)

Standard & Poor’s Rating Largo plazo — Moneda Extranjera

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 14.506 1.825 2.652
Expo 10.344 1.359 2.222
Volumen 24.850 3.184 4.875
Evolucion de Indice Bursatil y Cotizacion del Real
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Datos Macroecondmicos

Actual  Anterior
IPC ACUMULADO: indice de precios al consumidor | 4,73% | 2,96%
nivel general, Ultimos 12 meses. (Mar 08) | (Mar 07)
IPC MENSUAL: indice de precios al consumidor nivel | 0,48% | 0,37%
general, correspondiente al mes indicado. (Mar 08) | (Mar 07)
DESEMPLEQ: indicador porcentual de desocupados | 8,6% 10,1%
sobre la poblacion econémicamente  activa, | (Mar 08) | (Mar 07)
correspondiente al mes indicado.
RESERVAS INTERNACIONALES: en USD MM al | 195.232 | 109.531
dltimo dia del mes informado. (Mar 08) | (Mar 07)
BALANZA COMERCIAL: saldo acumulado en los| 34.136 | 45.849
Ultimos 12 meses, en USD MM. (Mar 08) | (Mar 07)
PBI: crecimiento porcentual anual. 5,4% 3,8%

(2007) | (2006)

Si es de |la provincia, es tuyo s

Relaciones Internacionales

Informacion Destacada

La calificadora internacional Standard & Poor’s subid la calificacion de largo
plazo en moneda extranjera de la Republica Federativa de Brasil a BBB- en
grado de inversion desde BB+. El alza refleja la madurez de las instituciones
del pais, asi como su marco de politica, que se evidencié con la reduccién de
las cargas fiscal y deuda externa, y con la mejor tendencia de perspectivas de
crecimiento.

El saldo positivo del intercambio de bienes de Brasil con el resto del
mundo fue de USD 1.012MM en marzo, desde USD 882MM en febrero,
informé el Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior. El aumento
del saldo positivo mensual del comercio exterior brasilefio se debié a que la
reduccion de las importaciones contrarrestd parcialmente la caida de las
exportaciones. No obstante, el resultado marcd un retroceso en comparacion
con USD 3.306MM de igual mes del afio anterior.

La inversion extranjera directa de Brasil en el primer trimestre, fue de USD
8.799MM, valor 34% superior al del mismo periodo del afio pasado y el mayor
en la historia del pais para ese periodo. El crecimiento de la inversion de los
extranjeros en proyectos productivos en el pais demostré su confianza en la
economia de Brasil pese a las turbulencias mundiales provocadas por el temor
a una recesion en los Estados Unidos.

Brasil tendré en un plazo méximo de seis afios el mayor cultivo mundial de la
oleaginosa y, aln en el presente afio, podra sobrepasar a EE.UU. como
principal exportador del grano. En Estados Unidos ha aumentado la demanda
de etanol producido a partir del maiz, dejando de lado el cultivo de otros
alimentos. Para suplir la bdsqueda por soja, Brasil aumentd, y mucho, el
plantio del grano. Se estima que en maximo de seis afios el pais tendra la
mayor area plantada de soja en el mundo.

El Gobierno de Brasil congelara este afio erogaciones por R19.400MM (USD
11.411MM) para financiar la baja de impuestos. EI Gobierno anuncié ese plan
de ajuste, pese a que espera un crecimiento econémico de 5% este afio, tras
una expansion del Producto Bruto Interno de 5,4% en el 2007.

El Presidente brasilefio asegurd que los paises desarrollados "distorsionan” el
comercio mundial e "impiden" el desarrollo de los mas pobres. Ademas,
insisti6 en la defensa de los biocombustibles, para cargar la crisis alimentaria
al impacto de la subida del petréleo en el precio de los alimentos, como asi
también al impacto de los subsidios agricolas y de los fertilizantes, vendidos
cada vez mas caros por las multinacionales de los paises mas ricos. Brasil,
lider mundial junto a los Estados Unidos en la produccion de etanol que
genera con cafia de azUcar, defiende la produccion de biocombustibles en
paises pobres como fuente de renta, y asegura que ésta es perfectamente
compatible con la produccion de alimentos.

El ministro de Desarrollo de Brasil, Miguel Jorge, adelanté que el Presidente
Luis Inacio Lula da Silva anunciard un plan con 50 medidas destinadas a la
inversion industrial de Brasil (USD 147.000MM), que contard con un
importante respaldo de recursos aportados por el Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social (BNDES). Dicho paquete de medidas buscara
reducir los costos de las empresas a cambio de nuevas inversiones, en
especial, aquellas que apunten al mercado exportador. En tanto, en un
encuentro llevado a cabo en Brasilia entre funcionarios de Argentina y Brasil,
se analizaron las alternativas para reducir el déficit comercial que tiene la
Argentina en materia automotriz y la instalacién de autopartistas brasilefias, a
través de la financiacion a las inversiones que les ofrece el BNDES. De todas
formas, la Secretarfa de Industria Argentina, ya asegurd que no es posible
competir con un incentivo que casi triplica el stock de reservas internacionales
en poder del Banco Central argentino. No obstante, el contexto externo
plantea otro desafio para la industria de la region, las eventuales
consecuencias de la crisis financiera internacional en el sector, derivadas de
un probable crecimiento de las exportaciones de los paises del sudeste
asiatico hacia los princinales mercados sudamericanos.

Departamento Crédito y Corresponsalia Internacional
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Relaciones Internacionales

Rating S&Pq): A+ Outlook Estable

18/12/2007 A+ [ Estable
15/01/2004 A [ Positivo

16/04/2002 A- | Positivo
11/07/1995 A- | Estable

(1) Standard and Poor's Rating Largo plazo — Moneda Extranjera

Balanza Comercial Argentina-Chile

(Millones USD)

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 1.034 110 180
Expo 4.159 673 785
Volumen 5.193 783 965
Indioe Bursatil y Gotizacién ddl Peso Chileno
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Datos Macroeconomicos
Actual Anterior
IPC ANUAL: Indice de precios al consumidor | 8,3% 2,5%
nivel general, acumulado Ultimos 12 meses. (Abr08) | (Abr07)
IPC MENSUAL: Indice de precios al consumidor |  0,4% 0,6%
nivel general, correspondiente al mes indicado. (Abr08) | (Abr07)
DESEMPLEQ: indicador trimestral de 7,6% 6,7%
desocupados sobre la poblacién | (Mar08) | (Mar07)
econdmicamente activa.
RESERVAS INTERNACIONALES: En USD MM | 18.196,3 | 17.528,7
al dltimo dia del mes informado (Abr 08) | (AbrQ7)
BALANZA COMERCIAL: saldo acumulado anual | 22.310,8 | 24.428,0
en USD MM fob (Mar08) | (Mar07)
IMACEC: Indicador Mensual de Actividad 0,7% 6,9%
Econdmica — variacidn porcentual 12 meses (Mar08) | (MarQ7)
PBI: crecimiento acumulado a precios de 5,2% 4,5%
mercado (millones de pesos de 1994) (2007) (2006)

Informacién Destacada

El presidente del Banco Central de Chile, José De Gregorio, indicd que la
decision de intervenir en el mercado cambiario no busca fijar "ni un piso ni un
techo" en el valor del peso frente al délar y asegurd que la medida es una
inversion en estabilidad econémica. De Gregorio explicé que la decision de
comprar unos USD 8.000MM desde el mes de abril y hasta fin de 2008, se
sustenta en la necesidad de fortalecer las reservas de la institucion, en medio
de la crisis crediticia en Estados Unidos y enfatiz6 que con la medida no estan
detras de un ajuste en el valor del tipo de cambio, sino que buscan acumular
liquidez para enfrentar un escenario global méas adverso a través del
fortalecimiento de las reservas internacionales. En lo que va del afio el peso
acumula una apreciacién nominal cercana a un 11%. Bajo ese escenario el
Banco Central dijo que el primer programa de adquisicion de reservas, vigente
desde el 14 de abril hasta el 9 de mayo, consiste en compras diarias en torno
a USD50 MM, mediante subastas competitivas.

Chile tuvo un superavit comercial de USD 2.658MM en marzo, 13% mas que
el saldo positivo del mismo mes de 2007, influido por una cifra récord en sus
exportaciones, dijo el Banco Central. La cifra estuvo por sobre lo previsto por
analistas, que habian arrojado una estimacion de superavit de USD 2.200MM
para el tercer mes de 2008. En marzo, Chile tuvo un alza en sus exportaciones
de un 20,9% frente a igual mes del 2007, a USD 7.094MM, un monto sin
precedentes y que estuvo influido por los altos precios del cobre, principal
envio del pais. El organismo inform6 ademas que las importaciones crecieron
un 26,1%, representando USD 4.435MM. En los primeros tres meses del afio,
el superavit comercial de Chile alcanzé a USD 6.100MM, en ese periodo los
envios sumaron USD 19.129MM, un 15,1% mas que en el mismo lapso del
2007, mientras que las importaciones llegaron a USD 13.028MM entre enero y
marzo, un 38,6% superior a 2007.

Las exportaciones de cobre de Chile alcanzaron a USD 4.105MM en marzo, lo
que represent6 un alza interanual de un 33,2%, informd el Banco Central. Con
la cifra de marzo, los envios del metal sumaron USD 10.391MM en el primer
trimestre del 2008, un aumento del 17,7% frente a igual lapso del 2007. Con
respecto a febrero, las exportaciones de cobre crecieron un 36,3%. Chile, el
mayor productor mundial de cobre, se ha beneficiado en los ltimos afios de
los altos precios del metal, la principal exportacion del pais. La industria del
cobre en Chile es liderada por la gigante estatal Codelco y la angloaustraliana
BHP Billiton .

La percepcion cada vez menos favorable del entorno econdmico y el mayor
riesgo de los clientes -tanto empresas como personas- provocaron que los
bancos intensificaran las restricciones para la aprobacion de créditos en el
primer trimestre de este afio, lo que confirma la tendencia exhibida desde fines
de 2007. Segln la encuesta trimestral que realiza el Banco Central, la principal
limitacion se ve en los préstamos a las grandes empresas, ya que casi la
mitad de los bancos ha endurecido sus estindares. A nivel de consumo, uno
de cada tres bancos los han vuelto mas restrictivos.

La aprobacion a la forma como la presidenta chilena, Michelle Bachelet, esta
conduciendo su Gobierno subi6 en marzo a su mayor nivel desde febrero del
2007, cuando se inici6 con un problematico sistema de transporte en la capital
que desplomo su popularidad, revel6 un sondeo realizado por la firma Adimark
GfK. La encuesta mensual indicé que un 46,4% de los chilenos aprueba la
gestion de Bachelet, comparado con un 42,3% que marcé en enero, aunque
por primera vez la corrupcion super6 a la delincuencia como el area en que
peor se evalla al Gobierno. "La aprobacién del Gobierno cayé fuertemente en
los meses siguientes a la crisis del transporte para llegar en septiembre (del
2007), a un minimo de 35,3%. Desde entonces, las cifras han mejorado en
forma significativa," dijo el sondeo.

Departamento Crédito y Corresponsalia Internacional
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Relaciones Internacionales

Rating S&Pw): BB+ Outlook Estable

El presidente de Colombia, Alvaro Uribe, registré una aprobacion de su
mandato del 84%, la mayor para un gobernante en América Latina, a 68

meses de gestion y después del conflicto con Ecuador tras el bombardeo a un
campamento de las FARC, segln la encuestadora mexicana Consulta

Mitofsky. En segundo sitio del listado y muy lejos de Uribe se encuentra el
presidente del Ecuador, Rafael Correa, con un 62% de respaldo ciudadano,

05/03/2007 BB+ / Estable
17/02/2006 BB / Positivo
14/07/2003 BB / Estable
23/05/2000 BB/ Negativo
10/05/2000 BB+/ Negativo

(1) Standard and Poor's Rating Largo plazo — Moneda Extranjera

Balanza Comercial Argentina-Colombia

(Millones USD)

seguido en forma muy apretada por el mandatario mexicano Felipe Calderén,
que recibié el 61% de los votos aprobatorios.

El Presidente de Colombia insisti6 en que la guerrilla organiza crimenes contra
el pueblo colombiano desde territorio ecuatoriano, en donde también se
dedican al narcotréfico y cuentan con una gran fortuna producto de esa
actividad. Alvaro Uribe explico en una entrevista, que Ecuador también se ve
afectado por "ese crimen que es el negocio del narcotréfico y que las FARC se
encuentran desarrollando en Ecuador”. Ademas sefialé que "es importante
investigar la riqueza ilicita que las FARC tienen en Ecuador..(por lo que) es
muy importante perseguir esa riqueza". El presidente también volvid a
defender la incursion en territorio ecuatoriano el 1 de marzo pasado, cuando el
ejército colombiano atacé un campamento de las FARC en el que murieron 25
guerrilleros, donde también murié Raul Reyes, numero dos de la organizacion.
"El ataque nuestro fue un ataque al terrorismo no al Ecuador”, expres6 Uribe,
que sin embargo, anuncié que no repetiria en el futuro ese tipo de medidas.
Desde la incursion militar, las relaciones diplomaticas entre ambos paises se
encuentran estancadas a pesar del acuerdo firmado en la OEA.

La Camara de Representantes en USA, con mayoria demdcrata, votd
posponer la aprobacion indefinidamente del proyecto de tratado de libre
comercio (TLC) entre Colombia y EEUU. Bush habia dicho que una medida
del estilo, es decir eliminar el requisito del Fast Track era “matar” el tratado. El
mandatario defiende el TLC con el pais de Uribe como un punto estratégico en
la lucha contra el narcotréfico y la guerrilla en la region

Durante el primer bimestre, las ventas externas de Colombia alcanzaron un
valor de USD 5.667MM, cifra superior a la registrada un afio atras, cuando
sumo USD 3.730MM. Sélo en febrero, aumentaron 48,8%. En el segundo mes
del afio, hubo 74,5% de exportaciones tradicionales y 29,7% de no
tradicionales. De esta manera, las ventas externas se incrementaron 29,8% en
los ultimos doce meses a febrero. Durante el primer bimestre de 2008, las
exportaciones destinadas a Estados Unidos aumentaron 48,2%, impulsadas
principalmente por las mayores ventas de combustibles y aceites minerales y
sus productos. Los mayores superavit se registraron con Venezuela, Estados
Unidos, Ecuador y Bélgica. Los déficit mas altos se presentaron con China,

México y Brasil.

8,47% frente a igual periodo de 2007, informd la Agencia Nacional de
Hidrocarburos. Durante el tercer mes del afio, el promedio de produccién de

crudo se ubicd en 563 mil barriles por dia (bpd), 44 mil barriles mas que en el
mismo mes de 2007, cuando se reportaron 519 mil bpd. Por su parte, la
produccion de gas alcanzé un incremento del 10,21%, al pasar de un

promedio de 793 millones de pies cubicos dia, en marzo de 2007, a 874
millones de pies cibicos dia en marzo de 2008.

frente al mismo mes del 2007, impulsada por la fundicion de metales y la
refinacién de petréleo. En el primer bimestre de 2008, la produccién industrial

se expandié un 7,40% en comparacion con el mismo periodo del afio pasado,
revel6 el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) en un

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 89 8 23
Expo 574 75 94
Volumen 663 83 117
Evolucién Cotizacién Peso Colombiano
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Datos Macroeconomicos
Actual Anterior
IPC ANUAL: Indice de precios al consumidor 5,93 5,78%
nivel general, acumulado Ultimos 12 meses. (Mar08) | (MarQ7)
IPC MENSUAL: Indice de precios al consumidor | 0,81% 1,21%
nivel general, correspondiente al mes indicado. (Mar08) | (MarQ7)
DESEMPLEO: indicador  trimestral  de | 11,1% 12,0%
desocupados sobre la poblacion | (Mar08) | (Mar07)
econdémicamente activa.
RESERVAS INTERNACIONALES: En USD MM | 22.137,6 | 18.997,0
al (ltimo dia del mes informado (Mar08) | (MarQ7)
EXPORTACIONES: Saldo anual en millones de | 30.999,7 | 24.550,1
UsD (Ene 08) | (Ene 07)
IMPORTACIONES: Saldo anual en millones de | 33.528,3 | 26.670,7
UsbD (Ene 08) | (Ene 07)
PBI: crecimiento acumulado a precios de | 7,52% 6,84%
mercado (millones de pesos de 1994) (2007) (2006)

comunicado de prensa. En febrero los sectores que mas contribuyeron al
crecimiento de la industria fueron la fundicién de metales y la refinacién de
petroleo.

Informacion Destacada

La produccion de petréleo en Colombia registrd, en marzo, un crecimiento del

La produccion industrial de Colombia subié un 8,79% en febrero del 2008
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Perfil de Pais

Banco Provincia L' 5'

Ecuador — Mayo 08

Si es de |la provincia, es tuyo s

Relaciones Internacionales

Rating S&P): B- Outlook Estable

20/11/2007 B- / Estable

19/01/2006 CCC / Negativo

04/10/2005 CCC+ / Estable

23/08/2005 CCC+ [ Watch Negativo

20/06/2005 CCC+ / Estable

21/04/2005 B- / Negativo

24/01/2005 B- / Estable

29/09/2003 CCC+ / Estable

05/02/2003 CCC+ / Positivo

(1) Standard and Poor's Rating Largo plazo — Moneda Extranjera

Balanza Comercial Argentina-Ecuador

(Millones USD)

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 87 12 19
Expo 345 65 70
Volumen 432 77 89

Evolucién Indice Bursatil y EVBI
— Indice Bursatil ===EVBI
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Datos Macroecondmicos

Actual Anterior
IPC ANUAL: Indice de precios al consumidor 6,56% 2,51%
nivel general, acumulado Ultimos 12 meses. (Mar 08) (Mar 07)
IPC  MENSUAL: Indice de precios al 1,48% 0,09%

consumidor nivel general, correspondiente al | (Mar 08) (Mar 07)
mes indicado.

DESEMPLEO: indicador trimestral  de 6,87 % 10,28%
desocupados sobre la poblacion | (Mar 08) (Mar 07)
econémicamente activa.

RESERVAS INTERNACIONALES: En USD 4,144 2.182
MM al dltimo dia del mes informado (Mar 08) (Mar 07)
BALANZA COMERCIAL: saldo anual en USD | 1.206,97 1.023,52
MM (Feb 08) (Feb 07)
PBI: variacion anual 4,2% 2,6%

(2007) (2006)

Informacion Destacada

La economia de Ecuador podria verse dafiada el préximo afio si tambalea el
incremento interno no vinculado al sector petrolero, un segmento clave que ha
apoyado el crecimiento del pais ante el continuo declive del sector petrolero,
sefiald la agencia Moody's Investors Service. Tal escenario del "peor caso,"
posiblemente compuesto por bajos precios del petréleo, "podria complicar la
dindmica de deuda y exacerbar el histéricamente volatil entorno politico de
Ecuador," dijo la agencia en su revisién anual del pais miembro de la OPEP.
"Si bien Moody's no prevé que este escenario se materialice este afio, es una
posibilidad para el 2009". El Gobierno ecuatoriano espera que la economia se
haya expandido apenas un 2,65% el afio pasado, una fuerte baja desde el
crecimiento de 3,9% en el 2006, debido a una disminucién en la produccion
petrolera. Sin embargo, el banco central del pais estima que la economia se
expandira un 4,2% este afio, ante una nueva alza en la produccion petrolera.

Ecuador congelé la exploracion minera y revocd la mayoria de las
concesiones activas, en un movimiento dirigido a aumentar el control de
Gobierno sobre el naciente sector. La decision de la Asamblea Constituyente
suspende la exploracion hasta que se expida una nueva ley que impulsaria
una mayor participacion del Estado en los réditos del sector. EI organismo fijo
un término de 180 dias para la aprobacion de la reforma.

La inversion extranjera en Ecuador cay6 casi a la mitad en el primer afio de
Gobierno del presidente Rafael Correa, mientras el presidente impulsa una
mayor intervencién en los sectores petrolero y minero, lo que ha atascado
didlogos de inversiones frescas en la nacion andina. La inversion extranjera
directa cayé a USD 179 MM en el 2007, comparado con los USD 270,7 MM
registrados en el 2006, segin un reporte del Banco Central. El grueso de los
capitales foraneos se destind para los sectores petrolero y minero del quinto
productor de crudo de Sudamérica y miembro de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP).

Telefonica invertira USD 400 MM (unos € 252 MM) en la ampliacion de sus
servicios en Ecuador, tras lograr un acuerdo para extender su presencia por
15 afios en el creciente mercado del pais andino, dijo el presidente de la
compafifa, César Alierta. Las dos partes se han negado a revelar las
condiciones econdmicas del acuerdo que garantiza mejores condiciones para
el Estado, eje de la politica del presidente Rafael Correa.

Ecuador "seguramente” no recomprard deuda externa en el 2008, pero
continGia explorando mecanismos para mejorar el perfil de los vencimientos y
los costos financieros de sus pasivos internos y externos, dijo el presidente
Rafael Correa. "Este afio seguramente no haremos ese tipo de operaciones,"
dijo Correa a corresponsales extranjeros al ser consultado respecto a la
posibilidad de recomprar tramos de los tres bonos Global que tiene el pais en
el mercado y que agrupan un capital de USD 3.860 MM. La deuda publica del
pais asciende a USD 13.591 MM, entre compromisos internos y externos.

Ecuador debe terminar el afio con alguna recuperacién econémica, pese a que
ha sufrido las consecuencias de inundaciones que afectaron la agricultura y
enfrenta una reduccion en la produccion petrolera, dijo un funcionario de alto
rango del FMI. Segin el jefe del departamento para el Hemisferio Occidental
del Fondo Monetario Internacional (FMI), Anoop Singh, Ecuador aln tendra
tiempo de recuperarse de los efectos de las lluvias que dejaron a decenas de
muertos recientemente y afectaron las cosechas. "Habra alguna recuperacion
en Ecuador este afio," dijo Singh a periodistas durante los encuentros de
primavera del FMI en Washington. EI FMI prevé que el pais andino termine el
2008 con un crecimiento del 2,9%, para el 2009, el FMI estima una expansion
del 4,1%.
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Perfil de Pais

Banco Provincia L' 5'

Panama — Marzo 08

Si es de |la provincia, es tuyo s

Relaciones Internacionales

Rating S&Pq): BB / Outlook: Positivo

La Autoridad del Canal de Panama (ACP) entregd el VI informe de los

avances del programa de ampliacién del 3er juego de esclusas. El informe

contiene el estado de las contrataciones y los avances de la obra para el

periodo que culminé el pasado 31 de marzo. Este documento fue presentado

03/05/2007 BB / Positivo
19/02/2005 BB / Estable
10/03/2003 BB / Negativo
20/11/2001 BB / Estable
06/07/2000 BB+ / Estable

(1) Standard & Poor’s - Rating Largo plazo en Moneda Extranjera.

Balanza Comercial Argentina - Panama

(Millones USD)

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 33 5 3
Expo 118 11 11
Volumen 151 16 14
Bvolucion de EVBI
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Datos Macroecondmicos

ante los miembros de la Asamblea Nacional, el Ejecutivo y la Contraloria
General de la Republica. Hasta la fecha la ACP ha cumplido de manera
puntual con la entrega de seis informes trimestrales de los avances del
programa de ampliacion, de acuerdo a lo establecido por la ley. Por otro lado,
a partir de mayo la ACP incrementara el peaje 33% en el segmento de
portacontenedores, como parte del plan de aumento de las tarifas para
financiar la ampliacion del canal. De acuerdo con la propuesta, los
portacontenedores pagaran USD 63.- por cada contenedor. También habra
incrementos en los segmentos de los buques cisternas, graneleros,
portavehiculos, carga refrigerada y general. Las tarifas de esos barcos se
incrementara por tonelaje y dependiendo del tipo de carga.

sumaron USD 70.071MM, lo que representa un incremento de 34% respecto a
febrero de 2007. En tanto, los activos en base individual siguen mostrando una
tendencia creciente con un saldo de USD 57.893MM, lo que significa un 29%
con respecto a febrero de 2007. De acuerdo con el informe ejecutivo de la
Superintendencia de Bancos de Panama, el rendimiento sobre los activos
registrado a febrero es de 2,1% y las principales fuentes de rentabilidad
provienen de un mejor rendimiento de las comisiones y de las mejoras en la
eficiencia del sistema.

Ministro de Economia y Finanzas, basandose en el crecimiento de 11,2% que
registrd en 2007. El funcionario manifesté que 16% es algo "muy factible”, ya
que generalmente el crecimiento siempre ha estado por arriba de los
pronosticos. Agregd que para que esto suceda existen las condiciones
adecuadas, debido a las diferentes inversiones que se estan dando en el pais.
No obstante ello, reconocié que la deuda publica se increment6 en los Gltimos
4 afios en USD 494MM. La deuda publica externa e interna registrd USD
10.470MM en 2007, cuando en el 2004 fue de USD 9.976MM. Alexander ha
sefialado en varias ocasiones gque a pesar de este aumento "se ha bajado
enormemente” el peso de la deuda en relacion con el PBI del pais, calculado
en USD 16.966,1MM a precios constantes de 1996. Segun el Ministro, la

deuda publica en 2004 represent6 el 70% del PBI, disminuyendo al 53% en
2007.

Carmen Gisela Vergara fue nombrada como Ministra de Comercio e Industrias

en reemplazo de Alejandro Ferrer, quien renuncié al cargo a fines del mes de
marzo. Antes de su nombramiento, la Sra. Vergara se desempefiaba en el

cargo de Viceministra de Comercio Exterior. Asimismo, estuvo encargada del

desarrollo e implementacion de toda la politica de comercio exterior impulsada
por el actual gobierno que preside Martin Torrijos, entre otras actividades.

Actual Anterior
IPC: acumulado en los Ultimos 12 meses, al mes 3,7% 3,2%
indicado. (Jun07) | (Jun06)
EXPORTACIONES (FOB): en MM de USD, total | 1.120,5 1.021,8
anual. (2007) (2006)
IMPORTACIONES (CIF): en MM de USD, total | 6.874,7 4.830,9
anual. (2007) (2006)
INGRESOS TOTALES - GOBIERNO CENTRAL: | 1.703,7 1.337,3
acumulado anual al mes indicado, en MM de USD. | (May 07) | (May 06)
TOTAL DE ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO | 48.505 45.086
NACIONAL: a fin del mes indicado, MM de USD. (Jul 07) (Dic 06)
PBl: en MM de USD a precios corrientes| 19.739,8 | 17.133,8
(nominal), al afio indicado. (2007) (2006)

situacion y perspectivas del sistema bancario panamefio, destacando el fuerte

crecimiento en la cartera de préstamos durante 2007 (de USD 22.708 a
27.342MM), en donde las colocaciones internas se explican en 85% por los
sectores comercio, construccion y créditos de consumo. Se prevé que los
préstamos del sistema bancario nacional seguiran creciendo a un ritmo
superior al de la economia y que créditos al sector infraestructura impulsen
aln mas la expansion.

Informacion Destacada

Los activos consolidados del Centro Bancario Internacional a febrero de 2008

El PBI podria tener un incremento de 16% en 2009, afirmé Héctor Alexander,

Equilibrium Calificadora de Riesgo, S.A. emitié un reporte sectorial sobre la
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Perfil de Pais

Banco Provincia L' 5'

Paraguay — Mayo 08

Si es de |la provincia, es tuyo s

Relaciones Internacionales

Rating S&P): B Outlook: Estable

Las principales notas informativas del mes en Paraguay estuvieron

concentradas en las elecciones presidenciales llevadas a cabo el domingo 20

de abril, en donde se impuso el ex obispo Fernando Lugo, hecho historico que

puso fin a 61 afios de hegemonia del Partido Colorado con el saliente Nicanor
Duarte Frutos, quien debera entregar el mando el préximo 15 de agosto.

Segln datos del Tribunal Superior de Justicia Electoral, Lugo gand las

elecciones por alrededor del 41% de los votos, mientras que Blanca Ovelar,

del Partido Colorado, obtuvo 30,8% y Lino Oviedo 22%. “Les pedimos que

04/06/2007 B/ Estable
27/02/2006 B-/ Positivo
26/07/2004 B-/ Estable
13/02/2003 SD
27/11/2002 B-/ Negativo
25/06/2002 B/ Negativo
03/02/1999 B+/ Negativo
19/11/1998 BB-/ Negativo

(1) Largo plazo — Moneda Extranjera.

(Millones USD)

Balanza Comercial Argentina-Paraguay

A

g

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 1.008 141 234
Expo 775 102 140
Volumen 1.783 243 374
Evolucion Cotizacion Guarani
5200
N
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nunca nos dejen solos, la democracia la haremos juntos” fue la frase
expresada por el flamante presidente electo frente al Pantedn Nacional de los
Héroes. “Que este pueblo sea conocido de ahora en mas por su honestidad y
Nno por su corrupcion”, agregd. A su vez, Duarte Frutos prometi6 colaborar con
Lugo para el traspaso del gobierno. “A partir de este momento voy a colaborar
para que el traspaso de poder se realice en un marco pacifico, de
entendimiento y con espiritu de construccion”, expresé. Mientras tanto la
economia esta funcionando practicamente aislada de la coyuntura politica, por
lo que el Ministro de Hacienda César Barreto no cree que la victoria de
Fernando Lugo, que tuvo la oposicion de gran parte del empresariado, afecte
el desempefio econémico. Asegura que entregaran una economia ordenada el
15 de agosto proximo. Barreto no cree que la victoria de Fernando Lugo
“cambie en forma dramatica” la situacién econémica. Por su parte, el General
Bernardino Soto Estigarribia, comandante de las Fuerzas Armadas, indicd
que respetaran la orientacion politica del nuevo gobierno que presidira el ex
obispo  Fernando Lugo.
institucionalizadas, sea cual fuere la orientacion politica”, manifest6. "Estamos
para respetar a las autoridades legitimamente constituidas y mantener la
seguridad en el territorio nacional”.

El Ministro de Hacienda, César Barreto, solicité al BID un préstamo de USD
1.000MM para llevar adelante el plan de inversiones pulblicas 2020. La
solicitud la hizo al titular del BID en EE.UU. durante una reunion realizada en
el marco de su Asamblea Anual. Los fondos seran utilizados para inversion en
infraestructura vial, energia, vivienda, educacion y subsidios a la poblacion
mas pobre para los préximos 5 afios. Barreto dijo que los recursos seran
fundamentales para incrementar la inversion en infraestructura basica, mejorar
la calidad de la educacion, sostener un crecimiento econdmico de alrededor
del 6% y eliminar la extrema pobreza para el afio 2010.

extranjera a “B3” desde “CAAL”, citando una reduccion en las vulnerabilidades

externas del pais. El outlook es "estable”, pero de todas maneras “B3" sigue
siendo una de las mas bajas de las categorias. La agencia dijo que los altos

precios de las exportaciones y los superavits fiscales de los Gltimos 4 afios
habian ayudado al pais a mejorar su exposicion externa. La nueva calificacion

se conoce en un momento en que la deuda externa vuelve a subir luego de
una marcada tendencia a la baja en los Ultimos afios, tras los nuevos
préstamos obtenidos por el gobierno. En febrero habia bajado a USD

2.183MM, pero en marzo se elevo a USD 2.233MM, segln un informe de
gestion del Ministerio de Hacienda, que revela que en marzo la deuda externa

aumenté USD 50MM.

40?);09/07 03/16/07 OZJ‘JJW 021;’!07 0ﬂ6]/08 3]]6]/08 0:IJOE’:/08 3ﬂ63/08
Fecha
Datos Macroeconomicos
Actual Anterior

IPC INTERANUAL.: indice de precios al consu- 10,9% 8,0%
midor, acumulado en los Ultimos 12 meses. (Ago 07) | (Ago 06)
IPC MENSUAL: indice de precios al consumidor, 3,4% 0,2%
correspondiente al mes indicado. (Ago 07) | (Ago 06)
RESERVAS INTERNACIONALES: en USD MM 2.153,1 1.489,2
anual acum., al tltimo dia del mes indicado. (Jul 07) (Jul 06)
SISTEMA BANCARIO NACIONAL: total de 3.868,5 3.042,1
activos en USD MM, al mes indicado. (Jul 07) (Jul 06)
BALANZA COMERCIAL: saldo en USD MM, -1.814,4 | -1.679,9
acumulado anual al mes indicado. (Jul 07) (Jul 06)
DEUDA PUBLICA EXTERNA: saldo en USD 2.156,6 2.232,5
MM, al mes indicado. (Jul 07) (Jul 06)

Paraguay proyectos relacionados a la energia renovable y el medio ambiente.
La propuesta fue presentada al Ministro de Hacienda durante la reciente

asamblea anual BID. El Ministro resaltdé que el sector energético requiere
inversiones importantes en los préximos afios, que deberian adecuarse a
"perfiles de proyectos que hoy tiene preelaborados la Administracién Nacional
de Electricidad, dado que los mismos serian elegibles por constituir un medio
para conservar y obtener de manera mas eficiente la energia renovable".

Informacion Destacada

"Estamos cerca del pueblo y totalmente

Moody's subié la calificacién de la deuda de Paraguay en moneda local y

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) esta en condiciones de financiar en
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Banco Provincia L' 5'

Peru — Mayo 08

Si es de |la provincia, es tuyo s

Relaciones Internacionales

Rating S&P): BB Outlook Positivo

20/11/2006 BB+ /Positivo
12/07/2005 BB / Positivo
08/06/2004 BB / Estable
02/07/2002 BB- / Estable

(1) Standard and Poor's Rating Largo plazo — Moneda Extranjera

Balanza Comercial Argentina-Perd

(millones USD)

La solidez de la economia peruana y sus proyecciones de expansion hicieron
que la agencia calificadora de riesgo crediticio Fitch Ratings otorgara el
ansiado grado de inversion. La agencia elevo la calificacion de la deuda
peruana de largo plazo en moneda extranjera de BB+ (grado especulativo) a
BBB- con perspectiva estable, el primer escalon en el grupo de calificaciones
correspondientes al denominado investment grade. Asimismo, elevd la
calificacion de la deuda en moneda local de largo plazo de BBB- a BBB,
también con perspectiva estable, y que ya se encontraba bajo la calificacion
de grado de inversion. Explicd que esta decision reconoce la fuerte mejora de
los indicadores de solvencia externa y fiscal de Perd que ahora contrarrestan
cualquier posibilidad de incumplimiento de pago de sus obligaciones en
moneda extranjera. Igualmente, contrarrestan la concentracién de las
exportaciones peruanas en pocos productos, asi como los riesgos politicos y
sociales del pais. “Las finanzas publicas de Perd y el desempefio de sus
cuentas externas nuevamente superaron las expectativas contribuyendo a una
mejoria mas que la esperada en sus indicadores financieros en moneda
extranjera”, afirmo la directora principal de Calificacion Soberana para América
Latina de Fitch Ratings, Theresa Paiz. Agregé que como resultado de este
desempefio, la mayoria de los indicadores financieros de Per( ahora son mas
fuertes que el promedio de paises cuya deuda externa esta calificada en los
niveles mas bajos de grado de inversion. Mas aun, destac la existencia de un
cambio estructural incipiente en los factores que impulsan el crecimiento
economico de Per(, como el mayor dinamismo de las tasas de crecimiento de
los sectores no primarios.

El superduvit fiscal de Perd creci6 un 87% durante el primer trimestre del afio, a
4.329 millones de soles (USD 1.527 MM), debido a los mayores ingresos
tributarios, dijo el Banco Central. Peru registré entre enero y marzo del afio
pasado un superavit de 2.315 millones de soles en las operaciones del
Gobierno central, seglin datos del ente emisor. El Banco Central agreg6 que
s6lo en marzo este pais marcé un superavit fiscal de 1.528 millones de soles
frente a los 1.101 millones de soles del mismo mes del afio pasado.

Per( planea realizar en junio un pago anticipado de deuda por mas de USD
1.100 MM al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y al Banco Mundial,
dijo el ministro de Economia, Luis Carranza. "Estamos viendo junio para
realizar los prepagos y probablemente seria un poco més (de USD 1.100
MM)," dijo Carranza en una conferencia de prensa, al referirse al pago
adelantado de deuda a esos organismos multilaterales.

operaciones de prepago en el 2006 y el 2007 por unos USD 3.200 MM de
parte de la deuda que tiene con el Club de Paris y en marzo realizé una

redencion anticipada de bonos Brady por unos USD 838 MM. Carranza agregd
que "para la segunda mitad del afio estamos evaluando otras operaciones de
prepagos” de deuda. El prepago de deuda se concretaria en momentos que el

pais andino registra un robusto crecimiento econdmico, debido al auge de sus
exportaciones y al fuerte dinamismo de sus sectores productivos vinculados a
la demanda interna. EI ministro reiterd a periodistas que la economia peruana
crecera este afio un 7,0%, pero el "sesgo es hacia arriba," frente a la

expansion de 8,99% en el 2007, la tasa mas alta desde 1994.

Pert colocd bonos soberanos con vencimiento al 2031 por 600 millones de
soles (USD 216 MM), para atender requerimientos financieros del sector
publico, en la primera colocacion del Gobierno tras recibir el grado de

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 120 23 20
Expo 954 125 238
Volumen 1.074 148 258
Evolucion de EMBI
250
200
150 +
100 + + + + + + +
04/09/07 03/10/07 01/11/07 30/11/07 28/12/07 29/01/08 26/02/08 25/03/08
Evolucién Cotizacién Nuevo Sol
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% 31
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& 20
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03/09/07 02/10/07 31/10/07 29/11/07 28/12/07 26/01/08 24/02/08 24/03/08
Fecha
Datos Macroeconomicos
Actual  Anterior
IPC ANUAL: Indice de precios al consumidor | 6,83% 0,43%
nivel general, acumulado Ultimos 12 meses. (Mar 08) | (MarQ7)
IPC MENSUAL: Indice de precios al| 1,19% 0,39%
consumidor nivel general, correspondiente al | (Mar08) | (Mar 07)
mes indicado.
INDICE DE DESEMPLEO: tasa promedio | 9,3% 9,8%
trimestral de  desocupados en Lima| (Mar08) | (MarQ7)
Metropolitana.
RESERVAS INTERNACIONALES: En USD | 33.576,4 | 18.427,1
MM al dltimo dia del mes informado (Mar 08) | (Mar07)
BALANZA COMERCIAL: saldo anual en USD | 8.330,3 8.991,8
MM (Mar08) | (Mar07)
Produccion Nacional: variacion % anual (afio | 9,23% 8,14%
base 1994) (Feb 08) | (Feb07)

inversion. La tasa cup6n fue de 6,95% y la demanda alcanz6 unos 1.357
millones de soles, dijo una fuente del Ministerio de Economia.

El Banco de Crédito del Per(, el mayor del pais, reportd que sus ganancias del
primer trimestre subieron un 1,5%, debido a mayores ingresos financieros.

Informacion Destacada

Per( hizo dos
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Relaciones Internacionales

Rating S&P): B+ QOutlook: Positivo

03/05/2007 B+ /Positivo
28/09/2006 B+ /Estable
09/01/2006 B /Positivo
22/07/2004 B /Estable
02/06/2003 B- /[Estable
02/05/2003 SD

11/02/2003 CCC /Negativo
21/11/2002 B- /Negativo

(1) Standard and Poor's Rating Largo plazo — Moneda Extranjera

Balanza Comercial Argentina-Uruguay

(Millones USD)

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008
Impo 603 88 177
Expo 1.163 209 224
Volumen 1.766 297 401

Bvolucién Riesgo Pais y Peso Uruguayo

—— Qutizacién Peso Uugueyo

5, 0lLIGiON Riesgo Pais (*)
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‘

e

N

Pesos Uruguayos por Dolar
N B

E B 8 8 8
Basis Points
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030907 0V1007

241007 23107 212007 20108 190208 180308

(*) sealn Indice que dlaborala Bolsa Bédtronica de VAares ol Uuguay SA

Datos Macroecondmicos

Actual Anterior
IPC ANUAL: indice de precios al consumidor | 7,44% 6,81%
nivel general, acumulado ultimos 12 meses. (Ene 08) | (Ene 07)
IPC MENSUAL: indice de precios al consumidor | 0,78% 1,77%
nivel general, correspondiente al mes indicado. (Ene 08) | (Ene07)
DESEMPLEOQ: indicador mensual porcentual de |  8,8% 8,0%
desocupados sobre la poblacion | (Ene 08) | (Ene 07)
econdmicamente activa.
RESERVAS INTERNACIONALES: en USD MM 4.430 3.246
al (ltimo dia del mes informado (Ene 08) | (Ene07)
TASA DE INTERES: para préstamos menores a | 11,2% 9,3%
un afio a empresas en moneda local no| (Ene08) | (Ene 07)
ajustable
EXPORTACIONES: en USD MM, acumulado | 4.730 4.064
Ultimos 12 meses. (Ene 08) | (Ene 07)
IMPORTACIONES: en USD MM, acumulado | 5.648 4.588
Gltimos 12 meses. (Ene 08) | (Ene 07)

Informacién Destacada

El Banco Central del Uruguay anuncié una serie de medidas, que incluye el
aumento de los encajes de los bancos, con el fin de frenar la inflacion y
detener la caida del precio del délar en el mercado local. El presidente de la
autoridad monetaria, Walter Cancela, informé que desde el préximo 1 de junio
los encajes bancarios en pesos a 30 dias aumentaran ocho puntos
porcentuales, ya que del 17% actual pasaran a ser de 25%. Los encajes en
moneda extranjera aumentaran 10 puntos, pasando del 25 al 35%. En tanto,
Cancela sefiald, ademas, que los encajes dejaran de ser remunerados, por o
que no otorgaran ninguna rentabilidad a los bancos. Por otra parte, ya se
dispuso que los depdsitos del gobierno en el estatal Banco de la Republica, a
partir de junio, quedaran en su totalidad a cargo de la autoridad monetaria.
Uruguay facilitara la importacion de productos para controlar la inflacion,
anuncio el ministro de Economia, Danilo Astori. Ademas, precis6é que la
intencién es comprar frutas y verduras para reducir el costo de la canasta
basica, que aumentd en las Ultimas semanas y gener6 preocupacion entre los
consumidores. También se autorizara transitoriamente el pago en délares
norteamericanos de los impuestos y los aportes sociales, de manera que los
exportadores, principalmente, puedan manejarse con los délares que reciben.
El Jefe de Estado de Uruguay planifica la suba del gasto publico en USD
319MM para 2009, con recursos originados en una expansion de la economia
mayor a la prevista y por un menor requerimiento para el pago de deuda. El
monto adicional permitird aumentar la partida para educacién, de manera de
alcanzar el 4,5% del PBI planeado para el 2009, cuando el pais tendra
elecciones presidenciales, desde el 2,4% del 2006. La economia uruguaya
creci6 7,4% en 2007, un poco por encima del 7,25% previsto por el Gobierno a
finales del afio pasado. En 2007 el gasto total fue de USD 5.922MM, y se
prevé crezca a USD 6.207MM este afio y se expanda un 5,14% adicional en
2009, segun cifras oficiales del Ministerio de Economia.

El Gobierno de Tabaré Vazquez enfrentd la primer huelga nacional desde su
asuncion en 2005 como el primer presidente de izquierda en el pais. La
movilizacién llevada a cabo en ese pais concentrd a todos los gremios de
Uruguay para exigir aumentos salariales y cambios en la politica fiscal. En un
acto de 5.000 personas encabezado por la central sindical PIT-CNT (aliada del
gobierno) frente al Ministerio de Economia y Finanzas, exigieron un freno a la
suba de precios y modificaciones al plan impositivo que aprobo el afio pasado
Vézquez. También participaron de la movilizacion, jubilados y pensionados
nucleados en la Organizacion Nacional de Jubilados y Pensionados (ONJuP).
Entre las reformas que piden a los impuestos, se encuentra el aumento del
minimo imponible a los sectores mas necesitados.

El pais oriental pretende impulsar el mercado de capitales, atrayendo mas
inversiones bursétiles y desarrollando el mercado de valores, para lo que su
gobierno estudia dos proyectos de ley que estimulan esos cambios a partir de
incentivos fiscales que favorezcan determinado tipo de emisiones de mercado
y de actividades financieras que se desarrollan en el marco de las bolsas de
valores. En febrero, en didlogo con Ansa, el titular de la Bolsa de Valores de
Montevideo (BVM), Angel Urraburu, propuso que las empresas publicas
emitan acciones de sus futuras asociaciones internacionales, como forma de
impulsar el mercado de valores. El 95% de los titulos que operan en el
mercado uruguayo de valores son publicos y de renta fija, por lo que el
gobierno quiere que las empresas privadas se financien mediante la emision
de acciones y obligaciones negociables.

La pastera portuguesa Portucel esta considerando llevar adelante una
inversion de USD 3.000MM, la cual generaria mas de 4.000 puestos de
trabajo y seria la inversion mas grande hasta el momento. No obstante, podria
afectar de manera irreversible el medio ambiente, ya que se sumaria a las
pasteras instaladas en Uruguay como Botnia, Ence y Stora Enso.
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Relaciones Internacionales

Rating S&P(1): BB- Outlook Estable

11/01/2007 BB- /Estable
04/10/2006 BB- /Positivo
17/02/2006 BB- /Estable
12/08/2005 B+ /Estable
03/03/2005 B /Estable

(1) Standard and Poor's Rating Largo plazo — Moneda Extranjera

Balanza Comercial Argentina-Venezuela

(Millones USD)

Total 2007 | Febrero 2007 | Febrero 2008

Impo 26 3 4

Expo 1.165 141 164

Volumen 1.191 144 168
Bvolucion BVBl \Venezudla

ST

30 T T T T T T T
040907 031007 011107 301107 1207 Z7/01/08 250208 250308

Datos Macroecondmicos

El hecho més saliente del mes fue el conflicto desatado en la empresa Sidor,
que fue escalando a partir de un reclamo salarial hasta llegar al pedido de
nacionalizacion de la compafifa. Por tener a sus "empleados sometidos a una
semiesclavitud”, el Vicepresidente venezolano Ramén Carrizalez, anunci6 la
estatizacion de Sidor bajo un esquema en el que no se descarta mantener a
Ternium con un paquete minoritario de acciones. "Existe la opcion si el Estado
va a obtener el 60%, pues indudablemente Ternium quedaria con un 20%. Es
una de las opciones", dijo. El anuncio provocd que las acciones de Ternium en
la Bolsa de Nueva York cayeran 9,38% a USD 35,05. Tras el anuncio de la
nacionalizacion los trabajadores tomaron la planta pacificamente y celebraron
la decision. Nerio Fuentes, secretario general del Sindicato Unico de
Trabajadores de la Industria Siderurgica, aseguré que "la decisién fue una
sorpresa, no la esperabamos tan pronto, pero es bien recibida porque era lo
que estdbamos buscando. Es lo justo, la empresa se negd a mejorar la Ultima
oferta y el resultado aqui lo tenemos". Por su parte, Ternium dijo que espera
mantener una participacion en el capital de la aceria. Aunque las
negociaciones entre el Gobierno y los socios privados de Sidor apenas
comienza, trascendié que la aspiracion oficial es obtener el 70% de las
acciones de la planta, dejando 10% a Ternium y 20% a los trabajadores.
Mientras tanto, en Argentina, Cristina Kichner recibio al presidente del Grupo
Techint, Paolo Rocca, para tratar el tema. El empresario sefialé que la
presidenta "manifestd su disposicion para acompafiar y favorecer el didlogo".
En el proceso de control de Sidor, un aspecto que esta por definirse es el pago
que debe realizar el gobierno venezolano a Techint. La empresa analiza que la
indemnizacion por la cesion de las acciones rondaria USD 3.600MM. Rocca
destacd que Sidor representa el 30% de la produccién de Ternium, que agrupa
a todas las empresas de aceros planos de Techint, de alli que la
compensacion sea elevada. Por su lado, Hugo Chavez emplazé a los
trabajadores a alejarse del modelo capitalista que ha perjudicado las
operaciones de la empresa, sefialando que los trabajadores "tienen el
compromiso de transformar a Sidor en una unidad socialista”, para luego
amenazar con firmar un decreto de expropiacion si no se llega a un acuerdo
justo en el precio de la empresa. El Grupo Techint reclamé el pago de USD
4.000MM, pero el mandatario indico al Vicepresidente Ramon Carrizalez que
se relina con el Ministro de Industrias Basicas y Mineria, Rodolfo Sanz, y
representantes de Sidor, con el fin de "definir el costo justo de la empresa,
pero no vamos a pagar lo que piden”. "Si no hay un acuerdo justo, firmo el

decreto de nacionalizacion y mando a tomar las instalaciones", agregd.
Paralelamente, mientras el Gobierno mantenia negociaciones con Sidor para

concretar el pago por las acciones, la Asamblea Nacional aprobaba la
declaratoria de utilidad pUblica de la siderdrgica. En la declaratoria se exhorta

a garantizar los derechos de los trabajadores, jubilados y pensionados.

de 40% y alerté un “incremento de la conflictividad laboral" debido a la

negativa del Gobierno a negociar con sindicatos y empleadores. Ultimamente
el Gobierno decidi6 unilateralmente los aumentos salariales (30% en 2007).

preliminares del Ministerio de Planificacion y Desarrollo. El crecimiento se

sitlia por debajo del 8,8% registrado en el mismo periodo de 2007.

no crecio en 2008 y se ubica 2,6% por debajo del cierre de 2007. La venta de

Actual Anterior
IPC ANUAL: Indice de precios al consumidor nivel 9,11 10,02
general, acumulado anual a mes informado. (Ago 07) | (Ago 06)
IPC MENSUAL: Indice de precios al consumidor 1,07 2,20
nivel general, correspondiente al mes indicado. (Ago 07) | (Ago 06)
DESEMPLEOQ: indicador mensual porcentual de 8,30 9,70
desocupados sobre la poblacién econémicamente | (Jun 07) | (Jul 06)
activa.
RESERVAS INTERNACIONALES: En USD MM al | 26.345 33.481
Ultimo dia del mes informado (Jul07) | (Jul 06)
DEUDA EXTERNA : Publica y Privada en USD | 44.902 41.874
MM. Trimestre informado (112007) | (Il 2006)
EXPORTACIONES: Acumulado anual al trimestre | 31.522 34.541
informado - USD MM - (112007) | (11 2006)
IMPORTACIONES: Acumulado anual al trimestre | 23.337 16.709
informado - USD MM - (112007) | (I12006)

bonos en USD, pagos de impuestos, la estrategia del Ministerio de Finanzas

de cancelar a contratistas en divisas y el incremento del encaje bancario, han
secado el mercado y obligado al Banco Central a intervenir. Un factor
importante en la estructura del sistema financiero es la concentracion de los
recursos: Banesco, Banco Mercantil, Banco de Venezuela y Banco Provincial
controlan el 43% de los bolivares depositados en el sistema bancario.

Informacion Destacada

La Confederacién de Trabajadores de Venezuela exigié un aumento salarial

El PBI crecid entre 6 y 7% en el ler trimestre de 2008 seglin datos

La banca sintié el impacto de la falta de liquidez, ya que la cantidad de dinero
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Ameérica Latina y el Caribe enfrentan la desaceleracion
global

Panorama crediticio soberano

La reciente desaceleracion de la economia de Estados Unidos, junto con la erosiéon de las condiciones de los mercados
financieros en general, plantea preguntas sobre la capacidad de los soberanos de la regidn para mantener sus
posiciones crediticias en condiciones externas en deterioro. El menor crecimiento mundial entrafia amenazas directas
e indirectas para la region de América Latina y el Caribe: reduce la demanda por las exportaciones de bienes y
servicios de la region y puede afectar el flujo de las remesas provenientes de Estados Unidos y Europa.
Indirectamente, el crecimiento global mas lento puede deprimir el precio de las materias primas internacionales
(commodities), revirtiendo las impresionantes ganancias de los uUltimos afios en los términos de intercambio para
muchos paises de Sudamérica, afectando alin mas su crecimiento del PIB y reduciendo el ingreso fiscal.

Se espera que las calificaciones soberanas de la regidn se mantengan estables durante la mayor parte de 2008 a
pesar del empeoramiento del entorno externo, Muchos soberanos han dado pasos para reducir su vulnerabilidad ante
impactos externos, entre los que se incluyen el desarrollo de los mercados locales de capital y un mejor manejo de la
deuda. Gran parte de América Latina disfruta actualmente del beneficio de contar con tipos de cambio méas flexibles
que en décadas anteriores, lo que otorga a los paises una mayor capacidad para absorber los impactos externos sin
caer en recesion. Ademas, los niveles de inflacién relativamente bajos y el crecimiento de instituciones financieras
locales en los ultimos afios deberian ayudar a respaldar la demanda interna incluso en caso de que ocurra un
descenso de las exportaciones.

Tabla: Acciones de Calificacion / Perspectiva / Inclusion en Revisién Especial (CreditWatch)*

Emisor A Fecha Razoén

La revision refleja las perspectivas de crecimiento e inversion de Bahamas
durante los préximos uno o dos afios, dados los estrechos vinculos del turismo,
28 de enero comercio y sector financiero con la economia en desaceleracion de Estados
de 2008 Unidos. La perspectiva estable apunta a una menor probabilidad de que Standard
& Poor's suba las calificaciones de Bahamas debido al creciente riesgo de
contagio proveniente de la economia estadounidense.

Bahamas A-/Estable/A-2

Las calificaciones de Belice consideran el amplio tamafio de la deuda del gobierno
junto con las mejoras en sus perfiles de amortizacion y costos. El intercambio de
20 de febrero deuda, iniciado por el gobierno el 18 de diciembre de 2006, y que concluyo el 20
de 2007 de febrero de 2007, involucré 50% de la deuda publica total del pais. Si bien la
reestructura no redujo el saldo de la deuda del gobierno, si extendi6 de manera
significativa su vencimiento y redujo los pagos de intereses de la deuda.

Belice B/Estable/B

La perspectiva estable refleja una trayectoria de adherencia a politicas
macroecondmicas estables y la mejora de sus indicadores econoémicos clave y de
vulnerabilidad. Es probable que la tension politica permanezca alta en los
siguientes meses en tanto que la Asamblea Constituyente se esfuerza por
concluir su trabajo. Sin embargo, es probable que la perspectiva de las politicas
contintle sin cambio, con un enfoque continuo en una mayor participacion del
estado en la economia en medio de la implementacion de politicas
macroecondmicas que apoyen la estabilidad econémica.

2 de
Bolivia B-/Estable/C noviembre de
2007

30 de Abril de El alza refleja la madurez de las instituciones de Brasil, asi como su marco de

Brasil BBB-/ Estable/A-3 2008 politicas. aue se evidencié con la reduccién de las caraas fiscal v de deuda
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Chile

Colombia

Republica
Dominicana

Ecuador

Granada

Guatemala

México

Panama

A+/Estable/A-1

BB+/Estable/B

B+/Rev. Esp.

Neg./B+

B-/Estable/C

B-/Estable/C

BB/Positiva/B

BBB+/Estable/A-2

BB+/Estable/B

18 de
diciembre de
2007
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externa, y con la mejor tendencia de sus perspectivas de crecimiento. Si bien la
deuda neta del gobierno general sigue siendo mayor que la de muchos de sus
pares en el rango de calificacion ‘BBB’, este riesgo se ve atenuado por una
trayectoria ya bastante predecible de pragmatismo en la implementacion de
politicas fiscales y de manejo de deuda. La deuda externa del pais, neta de
activos liquidos externos, ha disminuido drasticamente, con un monto de deuda
neta proyectado en 3% de los ingresos de la cuenta corriente en 2008 desde un
nivel de méas de 100% en 2004. Aunque es probable que ocurra cierto deterioro a
medida que la cuenta corriente presente un déficit, se espera que el aumento de
la deuda externa sea moderado..

El alza refleja principalmente la creciente resistencia de la economia chilena ante
cualquier impacto potencial adverso, una caracteristica que es particularmente
importante para una estructura econémica que todavia depende en gran medida
de los commodities. Chile ha logrado administrar la parte ascendente del ciclo
mediante el fortalecimiento significativo de su perfil crediticio, creando las
condiciones para salir adelante de un periodo de mayor inestabilidad de mejor
manera que en el pasado.

La mejora de las calificaciones de Colombia se basa en la mejora significativa de
las perspectivas de crecimiento del pais. La economia mas robusta ha impulsado

5 de marzo de los ingresos fiscales, los cuales, combinados con una mejor administracion

2007

8 de febrero
de 2007

19 de enero
de 2007

1 de agosto
de 2007

6 de Julio de
2007

8 de octubre
de 2007

26 de febrero
de 2007

Departamento Crédito y Corresponsa

tributaria, mitigan las significativas presiones sobre el gasto derivadas del
reforzamiento militar del pais, los desembolsos crecientes por pensiones, y el caro
sistema intergubernamental de transferencias.

La colocacion en Revision Especial refleja la incertidumbre en torno a los pagarés
que vencen entre marzo y julio de 2008, incluyendo la posibilidad de que no se
realice su pago porque podrian haberse emitido ilegalmente. El problema subraya
la debilidad institucional, que es la principal limitante de la calificacién soberana
de la Republica Dominicana.

El alza refleja la liquidez suficiente para el servicio de la deuda y el mayor gasto
social y en infraestructura en medio de los elevados precios del petrdleo, y de la
continua estabilidad macroeconémica bajo la dolarizacion.

El alza refleja las mejoras en los procedimientos del servicio de la deuda que
disminuyen el riesgo de presentar nuevos atrasos en la deuda local. Las medidas
tomadas por el gobierno para hacer mas eficiente el mecanismo de pagos de
deuda reducen significativamente el riesgo de nuevos atrasos intermitentes en la
deuda comercial local de Granada. Al mismo tiempo, sigue siendo escasa la
probabilidad de una nueva renegociacién del bono 2025.

La perspectiva positiva refleja las crecientes perspectivas sobre la continuidad de
las politicas después de las elecciones nacionales de 2007, con base en el
consenso solido sobre las politicas econémicas clave. Se espera que el
crecimiento del PIB sea de 5% o superior durante 2007, la tasa mas alta en mas
de 10 afios. El repunte en el crecimiento refleja, en gran parte, la mayor confianza
del sector privado acerca de la direccion de las politicas econémicas en los
préximos afios.

El alza refleja tanto el fortalecimiento esperado de los ingresos fiscales en los
préximos afios como los indicios de un renovado dinamismo politico que reduce
los temores sobre el estancamiento politico en México. La reciente aprobacion de
la reforma fiscal es un paso importante para reducir la vulnerabilidad fiscal del
gobierno mexicano ante los precios del petr6leo y para cubrir las presiones
crecientes sobre el gasto.

Las calificaciones de Panama reflejan una economia en expansion y la mejora
continua de sus indicadores fiscales. El crecimiento econémico récord de
Panama. estimado en mas de 10% en 2007 v con un nromedio de 6.5% desde
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Paraguay

Peru

Surinam

Trinidad y
Tobago

Uruguay

Venezuela

B/Estable/B

BB+/Positiva/B

B+/Estable/B
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B+/Positiva/B

BB-/Estable/B
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2002, es el principal factor detras de la fuerte mejora fiscal del pais en los Gltimos
afios.

El alza refleja la mejora en los indicadores econémicos y fiscales de Paraguay y la
mayor certidumbre de que el reciente fortalecimiento de las instituciones
econdémicas del pais puede sortear las presiones esperadas por las elecciones
presidenciales del préximo afio. Estos dos factores ayudaran a proteger la calidad
crediticia de Paraguay durante el proximo ciclo electoral, haciéndola mas
consistente con su categoria de calificacion de ‘B’.

La perspectiva positiva se basa en la expectativa de Standard & Poor’s de que las
perspectivas de un crecimiento econémico soélido en el mediano plazo seguiran
fortaleciendo la estructura macroeconémica de Perl y disminuyendo sus
principales vulnerabilidades, sentando las bases para que la calificacion en
moneda extranjera suba a grado de inversion.

La accion de calificacion refleja la mejora en los fundamentos macroeconémicos,
las perspectivas robustas de crecimiento, un fortalecimiento de la posicién de
deuda, y lo mas importante, los esfuerzos en los frentes, legislativos e
institucional, para preservar estos logros mas alla de los ciclos econémicos y
politicos. Si bien la mejora del balance refleja en parte los beneficios del alza en
los precios de las materias primas, son igualmente importantes los eventos
positivos en la economia real.

La perspectiva positiva de la calificacion soberana en moneda extranjera refleja
los continuos superavit fiscal y de la cuenta corriente que, a su vez, fortalecen la
estabilidad macroeconémica y la flexibilidad externa. Al mismo tiempo, la
implementacion de la legislacion que establece el Fondo de Patrimonio y
Estabilizacion, el cual se estima que alcance 9% del PIB en 2007, ofrecera una
proteccién cada vez mas importante para esta economia abierta y basada en el
sector de energia.

La revision de la perspectiva refleja las expectativas de que la implementacion
sostenida de la agenda de politicas econémicas del gobierno, que incluye la
consolidacion de un marco macroeconémico mas fuerte, y el establecimiento de
reformas sobre las politicas, incrementaran las oportunidades de que Uruguay
extienda el impulso al alza de sus calificaciones durante los proximos dos afios.

La revision de la perspectiva se dio tras la investidura del presidente Hugo
Chavez, cuando anunci6 planes radicales para establecer un mayor control del
gobierno sobre la economia. Estos incluyen la nacionalizacion de las
telecomunicaciones y de las compafiias eléctricas, y una enmienda constitucional
para quitarle al banco central su autonomia. Esto es una sefial de que el riesgo
pais, ya mas alto que el riesgo soberano, va a aumentar alin mas.

*Acciones tomadas de enero de 2007 al 5 de mayo de 2008.
Las calificaciones soberanas son de largo plazo en moneda extranjera /Perspectiva /Calificacion soberana de corto plazo en moneda

extranjera.

Nota: el presente informe fue extractado del Reporte Sectorial: América Latina y el Caribe realizado por Standard and Poor’s
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