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{WZ^R�quLqXOZRq�cb�bcbtlKOYsZcbK^�R|gclsq�NcbtYbvRO�sc�LR�mROwNRO��
7wnXbV� sWXq�gWKqR	� sWR� KwtWcnZsXRq� MRVKb� tc�mRacxR� sWR�Nc`gnRWRbqYxR�

gnYNR� Ncbsmc^q� Yb� sWR� RNcbca~
� Lus� q^c{^~�� 7wnYbV� #/-)	� Ncbsnc^q� {RnR�
glcVnRqqYxR_~� R_Y`ZbKsRO� cn� mR_RKqRO� cb� qR^RNsRO� gmcQwNsq� KbO� qRlxYNRq	�
`cqt�cT�{WZNW�{RnR�bcs�YbN^uORO�Yb�sWR�Ncbqw`Rm�gmXNR�ZbOR|���#)�	*1TtRn�
K� sR`helKl~� mRYbsncOuNsZcb� cT� gnYNR� Ncbsmc^q� Xb� #/-�*	� K^^� glXNRq� cT� VeeOq�
NcbqXORlSP�sc�LR�NcahRsZsXyR_~�hlcOwNRO�KbO�bcs�YbN^wORO�Xb� sWR�4A;�{RlR�
TlRRO� Zb�RKn_~�#/-,�� 2^tWcwVW� gnYNR�^YLRlK^X�KsYcb�NcbsXbwRO	� L~�sWR�RbO�cT�
#/-.	� �� hRlNRbs� cT�hlcOwNsq� Yb� sWR�5B<� LKq\Rs� {RoR�rsY^^� quL[RNs���gmYNR�
Ncbtnc^��

DK|�mRTcl`q�{RmR�K^qc�X`h^RaRbsRO� sc�lROwNR�sK|�RxKqXcb�KbO�qX`g_XT~�
tWR�tK|�q~qsR`��>KsR�Zb�#/-)�� sWR�tK|�cb�RKlbRO�XbNc`R�KbO�sWR�YbWRlXsKbNR�
sK|� {RmR� KLc^YqWRO
� {WY_R� sWR� LKqXN� lKsR� cb� sWR� xK^uR�KOORO� sK}� {Kq�
YbNmRKqRO�Tlc`�#)�hRnNRbs�sc�#.� gRnNRbs�� 7ulXbV�#/-���* sWR� NcxRmKVR�cT�tWR�
xK_wR�KOOSP� sK|� {Kq� {YORbRO� KbO� Ysq� LKqXN� mKsR� {Kq� YbNmRKqRO� �� %"�
gRmNRbt	� {WY^R� sWR� sK}� mKsR� cb� YbNc`R� Tmc`� YbOuqsm~� KbO� Nc``RlNR� {Kq�
lKYqRO�Tlc`�%!� gRmNRbt�sc�%*�hSmNRbs�� 7wmYbV�#/--�KbO�#/-.�� tWR�KwtWcm�
XsZRq� qslRbVsWRbRO� tK|� KOaXbXqslKsXcb� KbO� ZbsnfwNRO� qR�RlR�hRbK_sXRq� Tcl�
tK|�RyKqZcb�� tcVRsWRm�{XtW�YbOR|KsZcb�cT�^KtR�sK|�gK~`Rbsq��

DWR�qsKMX^Y�KsXcb�qtnKsRV~� XbN_wORO�Kb�KbtY�ZbT_KsZcbKl~� gc^YN~�MKqRO�cb�
nRPuNsYcbq�Yb� TYqNK_�ORTYNYsq�KbO�Yb�`cbRsKl~�Vnc{sW��EWR�TZqNK_�gcqZsYcb�cU�
sWR�5RbsmK_�9c�Rmb`Rbs� Y`gmcxRO� qwLqsKbsYK^_~�c{YbV�tc� K�qsmcbV� lYqR�Yb�
lRyRbuR� Nc^_RNtYcb�KbO�R|hRbOZswnR�mRqsmKZbt��2q�K�nRqu^s	� sWR�cyRnK_^�ORTYNZs�
cT�sWR�6RbslK_�9cxRmbaRbt�TR^^�Tlc`�sWR�RkwXyK_Rbs�cT�) �+�gRmNRbs�cT�9?A�
Xb�#/-*�tc�#�(� hRlNRbs�cT�� #*Xb�#/-.��qRR�CtKtYqsXNK_� 2ggRbOY|�FKL_R�#���
:c{RyRl	� `cbRsKn~� KVVmRVKsRq� NcbsXbwRO� sc�Vnc{� lKgYO^~��6WKls� 
��*DWR�
qtKMX^X�KsYcb� g_Kb� K_qc� YbN^wORO� Kb� R|gRbOYswlR�q{XtNWXbV� ge^YN~�� NcbqZqs�
ZbV� `KYb^~� cT�K� nRK^�ORxK_wKsXcb� Tc^_c{RO� L~� K� gKqqYxR� NmK{^YbV�hRV�� KbO�
sWR�hlc`csZcb�cT�bcbslKOYtYcbK_�R|jmsq��

8NcbcaXN�hRnTcl`KbNR�N_RKn^~�YahmcxRO��ORqgYsR�Kb�wbTKzcnKL^R�RJ�c^w�
sXcb�cT�sWR�sRlaq�cT�smKOR�� 2�gRnYf�cT�mKhXO�Vlc{sW��6WKls�%��mRg_KNRO�sWR�
gnR�lRTcn`� qsKVbKtYcb0� mRK^� 9@A�VlR{� Ks� Kb� KxRlKVR� nKsR� cT� &��/� hRmNRbs�
LRs{RRb�#/-)�KbO�#/-.�� <bT_KsZcb��5WKls�'��ORN^YbRO�Tlca�cxRl� ��"-�hRmNRbs�
gRm�Kbbw`�Yb�sWR�^Kqs�kuKntRm�cT�#/-)��5A=��sc�)#�gRmNRbs�L~�sWR�RbO�cU�sWR�
sWXlO� kuKntRl� cT� #/-.�� EWR� MK_KbNR� cT� hK~aRbsq� qsmRbVsWRbRO� qwMqsKb�
sXK^^~�� {XsW� cyRmK^^� qwmg_wqRq� cT�GC�$,-�`Y^^Ycb� Yb�#/-,�� GC�#!%�aY_^Ycb�
Xb� #/--	� KbO� HC�%.,� aZ^^Ycb� Yb� #/-.� �6WKms����*EWXq� XbNmRKqR� {Kq� OwR�
gKls^~� sc� _KnVR� XbT_c{q� cT� TcnRXVb�hlX�KsR�NKhXtK^�� KstmKNtRO�L~� sWR�mRac�K^�
cT�R|NWKbVR�Ncbsmc^q	�sWR�XbsncPwNsXcb�cT�TcnRXVb�NwnlRbN~�ORgeqXtq�Xb�^cNK^�
LKb]q
� sWR�ubNRmsKYb�hc_ZsXNK_�qYswKsXcb� Xb� 2lVRbsXbK�� KbO�sWR�WXVW� YbsRlRqs�
mKsRq� Yb� InuVuK~�� DWR� NummRbs� KNNcubt�K^qc� Yaglc�RO�� mRT_RNsYbV�aKYb_~�
sWR�qsmcbV�Vmc{tW�cT�bcbtlKOYsZcbK^�R|idpsq�� 3ctW�wbR`h^c~aRbs�KbO�lRK^�
{KVRq� TR^_��
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Chart 1. Monetary Aggregates: Growth Rates 
(In percent per annum) 

,, 
' I \ M3 

I \ 
I \ 
I \ 
I \ 
I \ 
I I 
I I 

I I 
f : \ ,,, ' 
~ \ 

\ ', 

M2 

t 
' \ 

\ 
\ 
\ 
\ 
\ 
\ 

' \ 
' \ , .. 

\ 
\ 

I 

' 11 
11 

\.' " \ I I 
\ I I .. , 
\ I I ' I ,.,. 
\ I \ p I 
\ I \I I I 
\ I I I 

\ I ~ : 
\ I I I 
\ : I I 
\ I I 
\ I r 
\ I I 
'i I 

I 
I 
I 
I 
I 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

Source: Statistical Appendix Table 2. 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

���� �� ����4 ��������������4 ��	4 ����
�4 ��� ����4

��

��

�

��

���

���

���

���

����

�$ +04��4 �" %4���4�+)3/$4� /".4
�'4*#-#'14*#,4!'(2&�4

	���� 	���� 
���� 	���� 
���� 
���� 	���� 	��
� 	���� 	���� 	���� �����

	 *#���, ��(�$��(�!���,�!��(�&,�+���, ��)�%�)�"���,��������,
)�)�')�'�,

• 

8 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution


-#�<3�(%>%�>��%%��$>�,�2�1>�%> �  UŞVʁ

�N4o{�Y�Ʋ &oT;A�4b>�24LA��bK4{Seb�
��Ʋ+&�<&�ƔƲ+%ŲƲn��ƥ|MƲ

$ $ B �

$!8�

H$�

BE� 9Ʋ
9Ʋ
9Ʋ

5H�

$5�

®Ʋ ¯Ʋ
Ù8Ʋ ŏ�ƜƲ
�Ʋ 8Ʋ �Ʋ
�Ʋ 8�Ʋ

baZ  fƲ ��
�Ʋ
�Ʋ
�Ʋ
�Ʋ
�Ʋ
�Ʋ
�Ʋ
oĲ
pĲ
pĲ

KƲ

fƲ

O  N M ĄƲ

�,'�± �,$�± �,$'± �,$*± �,$,± �,*�± �,*�± �,*�± �,*�± ,*�± � ,*�± �,*�±

B�§�Wc1± B¢N¢j�¢jWNx±5��c�]j¬±HNQxc±Yąʁ

130 

65 

52 

,, 
I \ 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
. .. . . . . . . . . . 

lf \ 

Uruguay 

~··· : -
:· : . : 

Wages : 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

/F9� �   6�)= 2�4�8�
�%2�)�4/= �)= �"�4��/= &�= #�0*�=

�N4n{�[ÂƲ �4Z4a;A�eI�&4�^Ab{w�
L�Ʋ|ŀ''ŁC��ƲCĶƲƲÿƪĀʁĨC''n��MƲ

�5-��

�98��

�=@��

�AE��

�D���

�H0��

� $�:��

D��ŕ
ʁ

�ʁ�ʁ
'�����"

���
�" ��ɚā�Lʁ

�� ��ʁ
�ɛʁ��" �	
��
 �!"Ă�ʁlʁ �ʁ


�"  !" �" ɜălʁ �ʁ=Ć �º((�8!Ć5���:8!Ćp:{:şq>Ʋ �³Ʋƺʁ¬Lʁ �ʁ¦�ʁ �ʁʁɝĄ�ʁ �ʁʁ «ũʁ �ʁʁ _ʁ �ʁʁ �ʁ �ʁʁ _ʁ �ʁB�ʁ �ʁ ��ʁ ��"ɧʁ �ʁ L� ɨʁ �ʁ Êŧʁ�§ʁ �ʁ Ũʁ
��ʁBÈʁ

Ŧʁ

ûʁ 'ʁKʁ L ü ' ʁĉKýĊċʁ�"

Ė�ěĪ>ƲpĜ{:Şq>ƲɁÉʁ�ʁ ¨ʁ�ʁ ©ʁ�ʁ ªʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ

�G?.L �G?4L �G?:L �G??L �G?DL �G?GL �GD�L �GD�L �GD%L �GD*L �GD/L �GD5L

iȒɓȤrǜŪʁ i�ǃ�ǲȱɂǳrp�ʁŭ��yȊǐǴɗʁƮpǈ�yʁŏþʁ

• 

400 

.. . . . 
-200 

-1280 L---1._...L_1----1._...L_1--1.._....L..._.1.--__.___. 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

ɭʩ�ƍʔ̩opÌ Ĳ ØĀúāüÞƲ

	!��.$�=4�)%>%�>��%%��$>�/">�%> �  ��Ě̩

h��̩H����	̩ ���H�̩�� 
̩��̩ �����D��̩ �����D̩ ��	̩ 
����̩ M�Ð̩���D��
HɅ̩ ǹĈ� ̩

��̩�D���D��"�
���̩��̩��̩��
�R�̩��� ����̩���N̩ ³Îx̩
��̩H"��
���̩���̩̩�����HH̩
��̩ +������"���̩ ��̩ �D��
̩ 
�����HN̩ ��	̩ °��̩ ��̩ �D���
��"̩ 
� ̩̄ �����DƠ̩ "r¼
�		�
���º̩ 	����+��
���̩��̩�������̩ 
��	�N̩��DDōĊ�
Ð̩��U��� º̩ ��	̩�Ur���U��̩
D����
H̩���
��+�Qs̩
ô��̩H
��
��Ð̩ I�	���ÐUr�̩
��H̩J��H�̩�n������	̩ 	����JxU��D��
̩  �
�̩ 
��̩

H
�����Ú�
���̩D��H+��H̩
�M��̩��̩â��H�̩ë W ̩ ����̩��	̩�����	̩
�̩�� ��̩��=��
���̩

�̩��̩�����
�V��̩��R��a̩ý�̩	���̩ �
�̩ 
��H̩������DÖ̩ 
��̩�� ̩H
��
��Ð̩ �����	̩
��̩ IH���̩ 
��̩ �`������̩ ��
�̩ 
�̩ ��;�+����̩ ��;��"�����Ð̩ �`���
�
���Hé̩ ½�̩
½�"����̩ � �N̩ �p�iN̩
��̩	+��̩�`������̩D��M�
̩ �H̩	�̩���"�̩+�����	̩ ɵ̔ ���̩
��̩
Ď��
���̩U��M̩ ����I���	̩
��
̩�
̩ �I�	̩�+Ð̩��	̩H���̩��Ð̩�D�I�
̩��̩���AU�r¼
�`������̩ �"̩ ��
�H̩ 
��"̩  �+�	̩V�̩�	�+H"�Q̩ ���D̩ 
�D�̩ 
�̩ 
�D�a̩ ½�̩½�
�w
V�|̩ÎÁW̩ �p�iÆ̩
��̩Ď��
���̩U��M̩��	���
�	̩��l 
̩��̩���H
̩
�D�̩
��̩�+
+��̩��
�̩��̩
	�R��+�
���̩
���ū��̩ 
��̩ H���̩��̩
�����D��
�̩ 
���H+�Ð̩ ����H̩ ��	��D����̩ Ur¼
	�D�H
��̩ �+|����Ð̩ ��̩mÒĒs̩ 	�����Hƫ̩ 
��̩ ��	�D�
���̩ R��+�̩ ³���������̩ ��	̩
��
���H
�̩��̩�×Ēa̩	�����H̩ �H̩��	���
�	̩��̩
��̩V���HÌ̩½�̩Ï���D���̩��Ö̩ �p��N̩

��̩ Ď��
���̩ U��M̩ �I���H��	̩ �̩ �������I���	̩ H���	+��̩ ��̩	�R��+�
���H̩
³�����D���Ð̩ M�� �̩ �H̩ 
��̩ 5�� 6��>H  í�ĀH̩ H���	+��̩ ��	���
�	̩ 
��̩ 	���Ð̩
�¯������̩��
�H̩���̩ "��̩m�I�I�Ð��̩J�H�̩�Ur¼
��DH̩��̩msĒa̩	�����Hx̩
���I��̩
Ó����̩ ęp�pa̩½�̩Ó����̩��W̩ �p�pW̩
��̩H���	+��̩ �H̩�`
��	�	̩��{I��̩
��̩
��	̩��̩�p�pȆ̩��	̩��̩ĉ+�Ð̩ ɚ�̩̩
���+��̩
��̩���H
̩ï+��
��̩��̩�p���̩ý������
��N̩

��̩H���	+��H̩ ���̩����I���	̩H�`̩
�̩����̩D��
�H̩ ��̩�	R����Ì̩
©����´̩ 	�̩µ���W̩ ��	̩ňÐ��+
̩³ ęp��x̩HIDD���Ú�Q̩ 
��̩��
������Ú�
���̩��̩


��H̩����̩�H̩���R�	�	̩�Ð̩
��̩ £�Q�ʲ�+�Ú̩̚�p�ȫ�̩D�	��Ń̩

#p�A�A��¼ �,�A¼ �,�U�´¼v0�,Up�¼7vr�Up£v£�a´¼0B7+£�A¼ vG¼ �PA¼,0�Ar7A¼vG¼7vp��va�¼vp¼
7,�U�-a¼Gbv«�¼,r:¼�PA¼,��£k��Uvp¼vG¼�A�GA7�¼,��A�¼�£0��U�£�+0VaV�´�¼&PA¼a,«¼vG¼vpA¼
��V7A¼Pva:�¼ Hv�¼ ��+:A+0bA��¼ +p:¼�PA¼ �+�A¼ vG¼ 7Q+rNA¼ Vr¼ �QA¼��V7A�¼vG¼pvr��,:A+0cA¼
Nvv:�¼ V�¼ ,¼ G£r7�Vvp¼ vH¼ UpGb,�Uvp,�µ¼ A°�A7�+�Vvr��¬PV7Q¼ ,�A¼ ,��¤kA:¼�  Gv�k¼
,:+��U©Abµ�,p:¼vG¼A²7A��¼:Ak+p:¼Gv�¼pvr��,:A,0bA¼Nvv:��¼&PA¼kw;Aa¼��A:U7��¼
�P,�¼ �PA¼ Uk�aAkAr�,�Wvp¼ vG¼ �PA¼ W�"�6W�c �Pv£a:¼ UkkA:U,�Aa¶¼ �A:£7A¼ pvkWq,a¼
Vp�A�A��¼�+�A�¼+r:�¼ �v¼ +¼ aA��A�¼A°�Ap�	¼ VrIa,�Wvp�¼&PA¼:A8aVrA¼Vr¼�A,a¼Vp�A�A��¼�+�A�¼
�Pv£b:¼ GW���¼ ��Vk£a+�A¼ :Ak,p:�¼ 7�A,�UrN¼ ,r¼ A±7A��¼ :Ak,p:¼ Gv�¼ pvr��+:A+0aA¼
Nv��¼,p:¼�PA�A0·¼Up:£7UrN¼+¼ �Ak�v�,�µ¼,���A7U,�Uvr¼vG¼�PA¼�A,a¼A²7P,pNA¼�+�A�¼
��¼ UrIa,�Uvr¼ G+aa�
¼ 0v�P¼ �PA¼ �A,a¼ Ur�A�A��¼ �,�A¼,r:¼ �QA¼�A,d¼ A³7P,rNA¼�+�A¼�Qv£a:¼
Up7�A+�A�¼ ,���v+7PUpN¼ �PAU�¼ bvrN��¤p¼ A�£UaU0�U£k¼ G�vk¼0Aav«�¼ 'QA¼ A8vpvk´¼
�Pv£a:¼ ��+0WeU»A¼ «U�Pv£�¼ £r:A�NvVpN¼ �PA¼ �A7A��Vvp¼ +��y7W+�A:¼¬V�Q¼ ��+:V�Vvr+f¼
7vr��,7�Wvp+�¸¼kA+�£�A�¼���¼_0_£TƲ
h�����̩��	+�
���H̩ ���̩��������
�	̩	+���� 
̩��H̩���H�ƞ̩ ëD���
	̩+
��H�̩�̩�̩

�����̩ �+D���̩��̩ �D���
H̩  ���̩ ��	+��	̩ ��̩���D���
�	̩	+����̩
��̩H����	̩

* �����
�$ �������$ "���$ 
���$ +<x��C<¼ Ǳȉʁ �����$ ��$ ����!
�#$ %G=B� ,s=¼ Vs¼ ����� ��	$ ��$
�������$ &G>@��

Uruguay 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

���̩ �  �Ä�2ą �-'8É\D�J��28':ą �ą gą �0H'8g:ą¸�ą 08L�9ą

�3�] ̩=̩ SXě�̩3�	̩ ��̩ SXěXÍ̩µ��^��Û̩ ��̩ſ�0�����̩ ȦXě�W̩ 
��̩ĐĔű�˄���
̩
3����0�	̩ 3̩ 
���
3���̩ 
̩ ���=j̩ "@�̩ �������̩ ����
̩ 
3¯��̩ 
̩ 3̩ k��3�̩

3��=]Æ̩ 3�	̩ 
̩�šĳ�0�̩
@��̩ k��3�̩ 
3��==̩k�3	�3��j̩
̩3�̩ 3ǁ̤�|3k�̩��ŉő��̩=̩áĚ ̩
���0��
̩^�|̩
��̩����	̩ɜ3��3�j̩ "� ¼SX��Ŵı3̩��3�j̩ " ¼SX�¢ØŜ̩
ŝ`��
̩����C	���̩ ���̩3��̩|�	�0�	Ī̩��̩µ3�0@̩�XÖ̩ SXěXW̩
��̩�j�"��̩=̩

�ĺ��?̩ ���]C�3�0��k̩�-��%4���*)2�> 3�̩ ������3
�	ȗ̩ ư �ŉ̥��W̩ �ĺ��
̩ �����w
	���̩ =�̩ �3�j̩��Q�0
�̩ 0�
����	̩9ʁ��̩k�3�
�	̩��̩
@�̩=|�̩=̩
3¯̩0|ÿĳ�
̩
0�|
C]C03
��s̩
��̩ü^����|̩ SXěXÛ̩ 3̩�3��̩
3¯̩ ��]|�̩ ��
̩��
̩�==�0
s̩ h���̩ ��=|�̩

��0��	�	̩�� ̩"3¯��̩�̩3k|�0I�
��3�̩��0��̩3�	̩ �3���Æ̩
��̩���k�|̩=̩��^��3�̩
�`0���̩ 
3`��N̩ 
��̩ �3
��3��¡3
��̩ ]̩ 3̩ ������̩ ]̩
@�|̩ 
3ĺ��W̩ 3�	̩ 
@�̩
����
�"I
��̩ ]̩@�k���̩ ĔǶ3É���3		�	̩ 
3`̩ �3
��̩ =|̩ ��^��3�̩ ���3�̩ ��0�|�
j̩

3`���̩h@��̩
3`̩��]|�ă�̩����3�j̩������̩ 3�̩
̩C�0��3��̩"@�̩Ā�
���3
��3�̩
0���
C
�u�����̩=̩Ĳ���I3j3�̩���	�0"�̩�j̩� ����k̩�3��̩0�
�̩3�	̩�����w
�3"��k̩
3¯��̩�̩�ĺ��
�̩=̩3k|�0I�
�|3�̩��	�0
�a̩
â��0�̩	���kI�3
C�̩0�
C�I�	̩	I���k̩
@��̩��3��º̩3�	̩
�� �̩��̩=
̩��̩���0�̩

0�
��̩ 3k��0j̩ k|3	�3��j̩ ��C]
�	̩ ]��̩ 0�
�À���k̩ ���0��̩ �ʁ��C
�Ŧ�k̩
���0�̩ �^����
�̩ 3�	̩ �3�M�"̩ ��@3uC�̩ 
̩ ��
�0
̩ 0������̩ ��
����
�a̩
ş�^��"@�����N̩ �j̩µ3�0@̩ SX�SN̩
��̩��C0��̩=̩��̩���0��
̩] 
̩��̩k�	�̩ 3�	̩
��|R�0��̩0��
�"I
Ā�k̩
��̩0��I��|̩�|�0�̩��	�¯̩|��3���	 �̩����0"̩
̩0�"|��̩
ô��̩=��k��k̩��3�����̩ ��00��	�	̩=�̩ 3̩
���s̩h@�̩�0���0̩��|=|�w

3�0�̩ 3�̩ ���|����^�̩��
��̩ 
@�̩��k�����k̩]̩ SX�SŚ ̩įɦɬ̩kd 
�̩�ĺ0��	�	̩Į̩
���0��
̩ ^��̩ 
@�̩�����	̩ SXčXĨ��̩�©�3|
̩ �œé̩ µ|ʒöu�|W̩ 3]
��̩ 300����3
��k̩
	I���k̩ � XěXW̩ 
��̩ ��=�3
��̩ |3
�̩ |���	�Q̩ =|�̩ �3��j̩ �X�±̩ ��
��̩ 
��̩ 
��|	̩
�I3|
�|̩=̩ SX��̩°©@3�
̩ á�Ò̩ ô��̩ �3�3�0�̩=̩�3j���
�̩  3�̩ 0����
��"�j̩ ��̩
��|����̩ °©@3�
̩��W̩ �¯��
�̩  ���̩ k��3"�j̩ 	�^����=��	Æ̩ 3�	̩==�0�3�̩ ��
���3w

��3�̩ |����^��̩|��̩
̩ 3̩0�]|
3���̩��^��Ñ̩ ®3�3�0�̩]̩�3j���
�̩��|��̍���̩
�����
�	̩ �3���j̩ ]��̩ 03�C
3�̩ C�]� �̩ 3�	̩ "�����̩ =��̩ y�k��
C�3�̩ h@�̩
���̩3����0�3
�	̩ ��̩ |�3�̩"����̩ C
�̩ �����0
̩ 
̩
��̩0��|��0C��̩]̩3��̩ �3��̩

�3	��k̩ �3�
����̩ �¯0��
̩y�k��
��3̩ °Ē
3
��"�03�̩y����	�¯̩ô3���̩�Ǻs̩ µ��w
^��W̩ 03��
3�̩��]� �̩]����	̩
 ̩�ķ��̩��̩��̩3k��0��"��3�̩�3�	W̩"@�̩
@��̩
��̩ ��3�̩ ��"3"��ȧ̠̩ ©�]C	��0�̩ C�̩ 
@�̩ ���̩ �
���k
@���	N̩ 3�	̩ ����
3�
Ā3�̩
3���
�̩]̩���^3"�̩�3^��k�̩]� �	̩��
 
̩@�̩	���
C0̩�3�M��k̩�j�
��Ñ̩
©��
3��̩J���0j̩Ā�0����"��0���̩3�	̩��^�|3�̩�`
�|�3�̩=30
|�̩�����
�	̩�� 
̩��̩

�
�3	j̩ 	�
�|��3
��̩ =̩ Ĳ|IkI3jƘ�̩ �0���0̩ 3�	̩ =��3�0C3�̩ ���=��3�0�̩
��k�����k̩ C�̩ �3
�̩ SX��a̩ Ï��3�	̩ =|̩ m��k�3j3�̩ �¯��
�̩  �3M��šĳ̩ 3�̩ 3̩
0���˧���0�̩=̩
@�̩��0���C�̩��̩
@�̩ |�	̩�0��j̩3�	̩
��̩ã��0j̩3	���"w
���
�̩��	��
3���̩�j̩y|k��"��3̩3�	̩®|3¡��a̩µ��ǁǷ��N̩
��̩	�
����3
��̩=̩

@�̩
����̩] 
̩�3	�̩3�	̩
@�̩�����k̩ ��	̩ ��
����"̩�3
��̩3	^�����j̩3=]�0
�	̩
��̩

K %�¹VµV��Æ¤�ÆN�|¤>k|Æk|_r>¤k�{�Æ hw��¤ÆO´¤kV�Æ�{Æ��wVÆ���S´N¤�Æ¼V�VÆr�»V�WOÆCdV>OÆ� Æ̂«fVÆ
�q>||VQÆ¬jwV¤>DpVÆO°�k|bÆ¤gVÆ�WN�{OÆd>s_Æ�_Æ $G?D��

)� &>{��{Æ>{QÆOVÆ-Vr�Æ�Ʋ%DB3����Æ �ȂP�Ȃ

N 

• 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

�e3J )�eØ)¸e��Ú)�CÚ�j�)�:e)�Ú�� s·d¦Úe�Ú �  Ƥ��̩

�I11��
̩ 3�����
̩ �=̩
��̩�3�3���̩�=̩�3jD��
�à̩h��̩ ����E�̩ ���
��̩ =��3��E3�̩
���C
���̩ 3���̩	�
�1C��3
�	̩3�̩ 3̩ �����
̩�=̩3̩	������̩ E�̩ 
��̩
3Ĺ̩ �3��W̩ 3̩ �3���̩
�����3��̩ ��̩ ����3�̩ ������"j̩ �3jD��
�º ī̩ ī ̩ 3�	̩ 3̩ �����̩ E�̩ 
��̩ ���	��̩ �=̩
��1R�����̩
��̩������̩=������̩	��"� īȪ ̩¼E�3��jÆ̩
��̩Ņ����
E��̩	��3��3
����̩�=̩
µ3���̩ SX�S̩ =I���	̩ 
��̩�1� ���̩�`���
3
����̩ 
�3"̩ 
��̩ m1���3j3�̩ ¸)3
e¸)Ú
 3�̩����DC��̩�����
3E�3����̩
h����̩ =3�"���̩ ��	̩ 
�̩ 3̩ �1����̩ C�̩ ���=�	����̩ ��̩ "��̩ ¸)3c¸)�Ú 1����
���̩ ��̩

D3���̩ �3�E
3�̩ �I
=�� �̩ 3�	̩ �3�C
3�̩ =�E��
Ȑ ����̩  �1�̩ �R�	��
̩ ��̩ �3���̩
��3����̩ E�̩��1���̩ 3�	̩ �DE��C���̩ E"�D�̩ �=̩
��̩�3�3���̩�=̩�3jD��
�̩ �©�3�
̩
¢�ȑ3�	̩3̩	���̩1��������a̩£�3�̩Đƻâ̩��� 
�	̩������3"�	̩�ʁ3���
̩�̩J(����
̩
��̩ �X�SW ̩3�	̩ E�̩ �X�ú̩ĐÏâ 	̩���E��	̩3�D��
̩ "¼±̩��1���
̩�©�3�
̩�xa̩ŇE�3��jW̩E�̩
ü�^�D���̩ SX�úN̩ "��̩Đ�R���D��
̩	�����	̩ E
�̩ ��DDE
D��
̩�ȑʁ D3E�
3E�̩

��̩¸)3�}¸)Ú3�	̩3̩D3��1̩	�R3�I3"C��̩=���� �	̩�©�31"̩ĮxØ̩

ŐÉƲ ��'��	���	�'���!��'7>��%��$"��'��' ��'���#�	 ��&'�������'

¼C�3��E3�̩ D3�M�
�̩ E�̩m�I�I3j̩�R��R�	̩ E
�E�̩ 3�̩�˅Űǌ���D��
̩�=̩�Ĺ���ů
�ER�̩ �����3"E���̩ 	�����̩ 
��̩ �X�±�̩ 3�	̩ �3��j̩ �X�±�W̩ 3�	̩ 3̩ 	����I�3
E��̩
�������̩  3�̩ E��"�3"�	̩ E�̩ 
��̩DE		��̩ �=̩ SX��s̩ ſ�1C��̩
��̩�3��j̩ SX�±�̩ "��̩
������"����̩ �=̩ ��"����
̩ �3"�̩ ���
1���̩ ��	̩ 
�̩ ��������̩ ��D��
C
E��̩ =�1̩ 3̩
	 E�	����̩�ķ�̩�=�̩3R����N̩1�=���"�	̩��̩
��̩E����3���̩ ��̩"��̩��D��1̩�=�̩3�M̩
��3�����W̩ ��3�̩ ��
3
�̩ �J����3
C��W̩ 3�	̩ �E��̩ ����3	�̩ ��
 ���̩ ��3�̩ 3�	̩
	�����
̩ �3
��ś̩Y^  ņI1
��1̩ �����3"���̩ =��D̩ 
��̩Đ�R�1�D��
̩ ��	̩ "�̩ �3�E
3�̩
=�E��
̩3�	̩����̩�=�̩���1^��W̩3�	̩
��̩·Þ��"E��̩�=ɿ̩3�M�̩ 3�̩ �3M���	̩=�1
ʨ�1Ø̩
��̩ SX�¢W̩ 3̩����13�C¡�	̩�1C�E�̩�=̩
��̩ �3�M���̩ �j�"�D̩	�R�����	Æ̩ 3�	̩
��̩

��D��1̩�=̩�3�M̩=3C�I���̩ D��"C��C�	Ș̩ Ņ�̩ 3̩ �����
W̩��D�̩R�1j̩ �"1C�
̩���I�3w
"����̩ ���̩ �3���	W̩ E����	C��̩3̩�3�̩��̩��
1j̩ �=̩�� ̩=�1D�̩ ��
�̩"��̩��ʆ˳Þ�̩
3�	̩3̩ �������̩��̩ 
��̩
�"3�̩ ��D���̩�=̩�13�����̩ �
���W̩ E=̩3̩ �3�M̩ 3�"�	̩Ȩʁ
E��1�3��̩"��̩�ID���̩�=̩C
�̩ ��3�����Û̩ E
̩����	̩	�̩ ��̩���j̩ E= 3̩̩ ��D��
�
��̩
��� ̩ �D3����xń̩ ��DE"3"E��̩ �=̩�1�	E
̩ 3R3CÀ3���̩ 
�̩ 
��̩ ��ER3
�̩ ���
��ń̩ 	E���"̩
�����	���ž̩3�	̩ ��
����
̩�3
�̩���
����a̩
��̩ SX� � Æ ̩3��"���̩  3R�̩�=̩�3�M̩ D����1�̩ 3�	̩�3�M1I�
����̩ 	�R�����	Ą̩

��I���	̩ �j̩ "��̩ 	�
�����3
���̩ �=̩�3�M̩ 3���
�̩ �3I��	̩ �j̩ ����̩ 1�3�̩ ��"����
̩
�3"��Í̩ Ʊ�3Rj̩ �����3
E��̩���R3	�	̩
��̩=E�3��E3�̩ 3�
ERE"jº̩ E����	E��̩���=��ů
��
E3�̩ ���	C
̩�1��13D�W̩ ����̩ 1��� ǥ˴�̩����C��D��
�W̩ ��D������j̩�����3��̩
�=̩��R�ǚ�D��
̩�����E
���Ą̩ 3�	̩ E�
����"̩ �3"�̩��E�C���s̩y�̩ C�=��D3�̩ ���	E��̩
D3�M�"̩ 	�̓�����	̩ �
��̩ �) )3)�=) e�Ú D3�M�
�N̩ ����3"���̩ 
���I��̩ ����C�̩
��
31C��̩  ��̩ ��1
�=��	̩ 
��̩ 
13��3�
C���̩ ��
 ���̩ ��1�� �1̩ 3�	̩ ���	�1W̩

�����j̩ ���3
���̩ 3̩ 
13	3���̩ =��3���3�̩ ���"�ID��
̩ ����"C=C�	̩ ���D�����j̩
��
��xÍ̩

''  èǂ�����Ȃ���ȂV�Ȃj��Ȃ@�)�ÊčHȂ�ĭȂ �Ç�Ȃ
īȨ̩ŷ66�ƪ�ȂF�ÎS.9GȂ��Ȃ �=wȂ
�$��$d�èǵȂF4ÌAŅ9wȂ

Uruguay_ 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

��i̩ �  �Å�&ą �i'9PBf�J��&9':ą �o�ą �0H3�E:ą%�= /9;o�ą

�P4ny�]�Ʋ �4\4a;A�eI�'4�_A`yw���4hUy4Z�;;e�`y�4a>�
�nnenw�4`>�%_UwwUe`w�
	IkD4>>7LI]kL,k�SkÇƲ#L>@�Xk

���Ć

���Ć

���Ć

*���Ć

+���Ć

?z���Ć

#ʁ#ʁ#ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ�ʁ

ůoȗ|ɄǽʁoǌǍ�ɒȇɀʁ

ŵŶʁnȋʁȐȀǰ77|�Ȉ7ʁ & �ʁ�ʁ�ʁ$ʁ�ʁ$ʁ�ʁ$ʁ�ʁ�ʁ %ʁ�ʁ Æʁ�ʁ%ʁÇ%ʁ
�Ć

�H@/L �HA6L �HA:L �H@AL �HAEL �HAHL �HE�L �HE�L �HE&L �HE*L �HE0L �HE4L

A�¨�V`1± A�N�r��rVNx±5��`�\r¬±FNSx̀ ±[úʁ

900 ,----------------~ 

, 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

, 
, , 

-1500 ,_____._ _ __.__,L_____L _ _,l__L___j_ _ _J__L___J___j 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

���Ć

���Ć

���Ć

���Ć

�/�Ć

3/Ć

��Ć

��Ć

��Ć

�e8�)�eÓ)Áe��Ú)�DÚ�|�)�@_)�ÚĊŹňƌŇƋƲ$+B �  ��p̩

�N4ny�̂ .Ʋ$e^R`4\���=N4`LD�(4yD�
��&[K[kN&Sk�SkÈƲ%K?=�S�k&F#kK.kN&U8K%
k

�+#�± �+##± 	+$)± �+%+± �+*�± 
+)�± �+)�± �+)�± 
+)�± �+)�± 
+) ±

A�§�W`1± ;��`��N�r��Nx±<�� �̀N�°± :§�\�± Ɖ� Ǜȧ� zȏ��~ʁź3���q3�~ʁƩ � z�Ⱦ3q�ùʁ

Uruguay 

200 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

y�̩ì2�12Ō�̩�"¼p��x̩�
��Ą̩

ɇ
̩ �QB¼�XlB¼ vG¼�PB¼ �BJv�l��¼ �QB¼�vaB¼ vG¼�PB¼1.p]XtO¼�·��Bm¼.�¼Xp�B�mB?X.�{�¼ vG¼
G£t?�¼.�¼ �A>£7A:¼�v¼.¼7�X�Y7.ai´¼av¼ aBªAa�¼ . ¼.���v²Xl.�Aa¹¼ĽŎʁ�B�7At�¼vG¼ �QA¼
�A.g¼ª.a£A¼˜; a̩v.t�¼.p?¼ĩĴŧŤƉņƛƊƲ�Q.�¼Y�¼P.:¼Xt¼�PA¼A.�a´¼K[L�XA�¼����¼����V

h��̩�'�I�
�1�̩G̩'��̩m1���2j2�̩;��2���2�̩�ǧ�
�D̩���1̩
̩ 
��̩D�		��̩;̩
Sp��̩��̩ 	�������	̩��� ×̩

�  È��̩z��
12�̩U2��̩;̩�����2j̩¹zUmœ̩ 2�̩��'2������	̩��̩ Sp��̩2�	̩ 2�̩
��̩ ��2���̩;̩ �������j̩ ����2���Ą̩ D2�2����̩;̩ ��
�˵2
��2�̩ �����ŉő�ɮW̩
;�D��2
��̩2�	̩(Ə��I
��̩;̩D�(
2�j̩ 2�	̩���	C
̩J�À�����Ą̩2�	̩��w

|�̩ ;̩ 
��̩�2�����̩�j�
(Ds $̩� 

�  h�(̩ 
 ̩ �
2
(�� �(	̩ �2���̩ U2��̩ 	(̩ �2̩ £�Jǣ����2̩ ½��(�'2�̩ 	(�̩
m�I�I2j̩ ¹U£½mx̩ 2�	̩ 
�(̩ U2��̩ İC�'��2�C̩ �Uİœs̩ h�(̩ U£½�W̩
 ����̩ 2�̩ ��
2������	̩ ��̩ S �p�ŗ̩  2�̩'�(̩ �21�(�
̩�DD(1��2�̩ �2��̩ C�̩
m�I�I2js̩ �
̩ �2�	��	̩ 2��̩ ;��2���2�̩ 
12��2�
���̩ G̩ 
��̩ �(�
12�̩ 2�	̩
	�J2�
D��'2�̩ �^���D��'�Æ̩ ��
����	̩ ;��C��̩ �`��2���̩ �����	�̩
G1D̩ �`��'�Ą̩ 2�	̩�����
�	̩�D�̩�`�C��̩	I
���̩ 2�	̩
2��;G�� $̩= h��̩Uİ̩
����C2��¡�	̩¬�̩;��2�����̩� � 2�	̩D�		������D�̩���C���̩

�  â��R2
�̩�DD(��C2�̩ �2���ł̩ 
�(j̩���	̩����C^�̩	����C
�̩ ��̩ ����̩ 2�	̩
�I�	̩(¯
(�	̩�2��̩ ��̩(�'�(�̩�(��̩�̩;�(���̩���|(��jê̩ĒD(̩; 
̩�(�(̩
�2���̩ �1�̩G�����̩ ��	s̩

�  U2�����̩���(�̩���3�3@�*��24��@'�(j̩	�;;���	̩;�D̩�DD����2�̩�2���̩
��̩
�2
̩
�(j̩ ��(̩�
̩2�� (	̩ '̩2��(J
̩	(���ǌ
�s̩ô�(j̩ (�(̩2�� (	̩

̩ ��
(1D(	C2
(̩ ��̩ 
�(̩�2��(1�Ħ̩2��(J
2��(�̩D2��(
̩2�	̩ ��̩(¯J��
��DČ
�1
̩��12
���ñ̩ h��C1̩D2C�̩2�'�^�
j̩ 2�̩ 
̩�11 ̩ 2�12	̩2�	̩ �(�	̩
'���̩;��	�̩ C�̩
��̩	D��
��̩D21�(
s̩

�  ɑʱ�2���2�̩��
��D�QC2
C�̩����12
�R��̩J�12
�	̩�`ʇ���C^��j̩ �
�̩
��C�̩
D�D�����̩

ɯ����̩ ���̩�����;C�2�
̩	C;G�������̩ C�̩
�(̩�^��'��̩G̩'����̩ C��
�'�
���̩
�(' ���̩ �Xě�̩ 2�	̩ ȢX�Ŀ̩ �Ē
2
��
��3�̩ yJ���	�`̩h2���̩ čx÷̩ h��̩ �2�C��'̩ G�2w
'I�(�̩ (�(̩'��̩�D2��̩R2��2'C�̩�� '̩�(̩��D�(�̩;̩�2���Ą̩
�� �̩2�C	̩���1�2��̩��̩
'��̩�ID��1̩G �̩2�����̩���(�̩2;'�1̩ ƣp�čW̩2�	̩
�(̩����C;C�2�
̩�| '�̩C� '̩�(̩
��D��1̩;̩ ;GC���̩2�	̩�DJ�j���s̩
zD�2��	̩ C
�̩ �2���̩ ��̩
���̩���
����W̩ m�I��2j2�̩ �2���̩ ���D�Q̩ '̩

��̩ 1��2
C^��j̩ �D2��ł̩��j̩ û̩D2	�̩'��̩ '�̩ Sŵ̩;̩ ì2
��̩ yD����2̩ 2�̩ ;̩ �X��̩
�
��̩U£½m̩¹şą̩ û � œ Û ̩ì2̩z2�2̩½�1��2̩�ü�̩p��ç̩2�	̩zD����2�̩¹ɣ�̩ă ¡Æ/óƲ
h�(̩��21(̩G̩ƖU2���W̩ �����2��(W̩ 2�	̩
���̩;��2���2�̩ ��
��D�	�2����Ɣ̩C�̩

�D��2�̩įƻâ̩2'̩G2�'1̩��
̩ �����2�(	̩G1D̩�Ò�̩�(��(�
̩	�����̩ SXčźĨčč̩
̩
�a¢̩J�1���
̩	�1���̩ Sp��Ŵ�¢̩�Ē'2
��'C�2�̩y��(�	�¯̩h2��(̩�xê̩

'9 !x�¼�Ȃ �Y� ȂJ��1»C»Ȃ�XȂ,	�Ȃ�xhD¼�[�ȂX��n,C"��Ȃ"XȂ¡SE¼��)�¼7��Ȃd�ǒC�Ǹ�Ȃ�$G@-���
�¼(TZ�¼2.p^¼x�C�.¡C<¼.h�z¼.�¼.¼nxpC¡.�º¼.¥¡Tx�Z¡º¼¥p¡Zh¼¡RC¼ Cp¡�.h¼�.p_¼®.�¼C�¡.2hZ�TD<�¼%A 02ʁƬǦʁ�ĚŝŌƲ�$9¡x2E�¼'C@7����öʁE'��

290 • JUAN PEREZ-CAMPANERO A D ALFREDO M. LEO 1E 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

��	�"���)�%���*���*���������*�¢¥]¤Ú��* �  ÎX�̩

y������̩ ����̩ ���M�ˮÞ��KW̩ �̩ ���̩��v�� ̩ � ̩���̩ ������̩ ;̩ K�������Ǫ
���̩ ;̩ �@�̩ ;��������̩ ���M�'�N̩ ��̩ �@�̩ )�'�¿�̩ ;̩ �@�̩ ��������Ŏ��������w
�������Ŏ����̩�¿§�������̩;̩�X�ĆŴiÎØ̩

�3"(C 60U M/?;V?+V�:M(C9 M/?; 6V�.9 :$/ 6V�D 9F $N0@:HV

y�̩�'�K̩��̩¶�����̩ë̩��v�N̩ ��̩¶��������̩ ęX�Ŷ̩K�����)̩����K����̩g���̩
��� �K̩�̩ ���K�̩ ��̩��B̩ M��K̩;̩ ������̩K��������K̩ ��̩��B̩�������BN̩�����̩
�¿������̩������̩ ���̩�������'�K̩�����'@��Ö̩ ��K̩���M�̩g���̩���@��Ŏ�K̩
�̩��)��v�̩K�§����̩ K��������K̩ ��̩;�����̩)�����)Bé̩µ��v��\̩ ���̩��r��w
���̩; �̩@�̩�������̩ �����̩��¿̩��̩ı��B̩ �X��̩���������K̩�@�̩���K̩�̩�����̩
�����̩ ������)�����̩ y��N̩ ��;����)���̩ ;����̩  ���̩ ��� �K̩ �̩ ��� ̩ ��̩
;�����̩�������B̩��̩@��̩�̩����K̩  ��@̩ �̩ ���������\̩ ��K̩ ������K����̩
 ���̩��� (K̩�̩ ����������̩���̩��������̩��K̩�������̩  �'@̩�̩�����Ò̩
Ü�̩Ş����Ō� æ̩ �̩Xi�x̩̍ �(�W̩

���¼�PX�¼@A�AO¨a/�X|q¼X�¼/aa¼�PA¼k|�A¼�Al/�`/1aA¼�Xq7A¼1AK}�A¼%A��Ao3A�¼~M¼	��V
V�¼¯/�¼ VaaBN/a¼ G|�¼*�£N£/µ/u�¼ �|¼ P~a@¼@|aa/��¼/q:¼��|�VA�¼/�A¼ ¢~a@¼/4�¦�¼�Fy�jA¼
Ǟ�ˉ˾ �̩w  \/Xa¼/G�B�¼1BVrO¼8/§NP¢¼P|j@VrN¼/¼P¨r@�A@�:|aa/�¼1Xaa¼�AA�
	�
���V

�<M(C(IMV� N(IV

È��̩������̩��;��̩ ����̩�����̩ ��̩ �X�Ȳ̩�����K�K̩v�����̩�K���'�����̩
�̩�@�̩��������̩�̩��������̩�����Ö̩�����������̩�¸�������B̩��̩;���̩��������Ŏ����̩
; �̩�������̩�����Ñ̩
Ʈ;;�)��v�̩ ¶��������̩ÎÙÖ̩ �X��Ö̩ ���̩ ��¿����̩ ��������̩ ����̩æ��B����̩ ��̩

�Kv����x̩�̩ ���M̩!�$�* ����̩ ��̩ �����K̩;��̩ «�̩���)���̩�̩ ��̩ ���)���̩���̩
�����a̩y� �̩�� �̩���̩����N̩���̩�������̩�̩ ����̩)��������̩æ���̩��B���(̩��̩
�Kv�����̩  ��̩ �(K�)�K̩ ;��̩ �±̩ ���)���̩ �̩ �̩ ���)��'W̩  ����̩ ��(̩ ��¿̩ �̩
;����)���̩�����������̩æ @�)�̩)��K̩�(̩�����K̩�̩'̩��� ���x̩ ��̩M�§�̩�'̩
�̩ §������Ì̩ î����̩ ��������̩ ��������K̩ ���̩ �;;����v�̩ )��̩ �̩ ��� ���̩
æ��)��K���̩�@�̩ ���K̩��¿x̩;��̩ �̩��¿����̩;̩ ��Ļ�̩§������̩�̩ �i��̩������'̩
§��̩ �����Í̩ Ğ@�̩ ������̩ ��������̩ ����̩ ;�̩ ����̩ ��̩��"���* �'""��* @�K̩
�����KB̩����̩ ��)�����K̩ ��̩ı��B̩ �X��̩ ;|�̩ ��̩���)���̩�̩ ��aĭ̩�������a̩h��̩
U£��̩����̩���;(�(�����̩��������̩���(�̩;�̩������̩��)��̩����\̩��K̩;�̩ �̩;� ̩
�����'B̩���'��s̩
��������̩�����̩�̩!�$�*K�§�����̩)������K̩�̩��̩;�¿�K̩�B̩��(̩©������̩U��M̩

�����̩Ó���@̩ �X��s̩ɍ;;��'�v�̩�)��(�̩ Ĉ W ̩�X��W̩��̩������̩ ��'����'̩���� ̩;̩�±̩
���)��'̩  ��̩ ���̩�̩K����K̩ K������\̩  @�)�̩ §��ŭ����B̩ ��K̩ ����̩ ��w
����������Ks̩đ �R��\̩ �@��̩�������̩ ��̩ ��ŭ����K̩�̩;� ̩���@�̩������̩y�̩
���̩ �2��̩ ����è̩ ���̩��������̩ ����̩ ;�̩ ��v����̩K������̩ ��̩ ��������K̩ �B̩ Ĉ ±̩̩
���)�ˍɹ��̩�����̩�̩ � i §̩��)���̩�̩B���é̩ņ�̩����̩K�Ĥ����̩�@�̩������̩���(�̩
 ���̩��������K̩�B̩ �ĭĨÎû̩̩����������̩·ŧ��'�̩ �������̩;��̩û±̩���)���̩æ;�̩ář
�̩ĭ�����̩K�Ĥ����x̩�̩Ći̩§������̩æ;�̩ K������̩;̩ �Î̩ ��'@�̩ ��K̩v����̩

Uruguay 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

�X�̩ �  �=�&ą �-��O\D�m��&��Lą �&Fą¬.H���;ą 1]ą 0�L&!ą

£�
�*̩��A����̩��̩	�J�*C
*̩��̩�,)�/4@ �1�̩=���̩
�d��k���
̩
��̩��d��	a̩
ſ�d��k̩ �X�Á̩ 
��̩ ��
��1�
��*̩ �

���
�	̩ 
�̩ d�	�0�̩ ��
�d�*
̩ ��dkC�*W̩

���d�R�̩ 
��̩ ��
�1�*
̩ ��
�̩*
1�0
Id�̩ ��	̩��0��d�k�̩�==C0C��0A̩ ��̩���M��k̩
���d�
���*s̩ ¼d��̩ĉ����dA̩ Ĉ  0̩����**���*̩ �d�̩�������
�	̩��	̩���̩ C�
�d�*
̩
��
�*̩ �d�̩��	�̩��A����̩�
̩��
Id�
AĄ̩ ��d��*̩��=���̩
��A̩ ���̩��A����̩��̩
�	R��0�Ī̩ ¼1��̩y�dC�̩ ��Y ���̩ d�
�*̩ �=̩��
�1�*
̩ ��̩	���*�
*̩  �d�̩ =1��	N̩ �I
̩
��`����̩ ���	C�k̩ d�
�*̩ 0��
����	̩ 
�̩��̩*�
̩�A̩ 
��̩z��
1��̩ U���Ļ̩h��*�̩
0���k�*̩������	̩����*̩
�̩��A̩��*�
CR�̩1���̩ ��
�1�*
̩��
�*̩��̩	�·˝*�
*̩=�d̩ 
��̩
=�1*
̩ 
C��̩ C�̩���A̩A��1*�̩ ü�R�1
����**N̩ 
��̩ U£½m̩ 0��
����	̩ 
�̩0��dk�̩
�����
�����̩d�
�*̩��̩����*̩=�d̩ ���
��	�
�����̩�ĺ·öd
*̩��	̩=�d̩ ���
̩��0MC�kƫ̩

��*�̩ ����*̩  ���̩ 1�	C*0�I�
�	̩  �
�̩ 
��̩ ©��
d��̩ U��Ma̩ ɘ� ���dÆ̩ ʡd��̩
y�dC�̩ Ĉ W ̩SX��W̩
��̩������̩d�
�̩=�d̩ ���̩um� 0��
���̩����̩d�	C*0���
̩=�0��C
��*W̩
 ��0�̩ ��	̩ 1��kšĳ̩ =���̩ i̩ ��d0��
̩ �=�d̩ d�	�*0���
*̩!ʁ 
��̩ U£�mx̩ 
�̩ Sú ̩
��10��
̩ �=�1̩ 1�k����̩ =�0���
C�*̩ 
�̩0����d0���̩ ���M*xN̩  �*̩ 1��*�	̩ 
�̩ S�̩
���0��
�̩ ��̩Â��
�����̩ SX�ÁW̩d�	�*0���
̩ �*̩��*
1�0
�	̩���j̩!ʁ���dk��0A̩
���	��k̩
�̩����*̩ =�0C�k̩ 
��J���1A̩ �����	�
A̩�1�����*̩��	̩0�1�C�	̩�̩�����̩
��
�1�*
̩1�
�Ñ̩
í��̩0���C�k* �̩�̩���	��k̩��
�*̩ �1� �̩�0d��*�	̩�k���̩��̩��
�̩ SX�� �̩�	̩ SX�iÍ̩

��̩�		C
C��Æ̩��̩µ�A̩ SX�XW̩
�� 
̩�` �̩�̩����̩����*̩ �*̩*��*
��
C���j̩d�	�0ÿŋà̩
¼C����AÆ̩��̩¶��
�����̩ S� W ̩ SX�XW̩���̩��
�d�*
̩d�
�̩0���C�k*̩ �d�̩��C����
�	a̩

i�Ƈ�ŸƮ�Ʋi�ũƦŅŷ�Ŕ�ŜƙƈƲ
h��̩��R�É̩��	̩*
d�0
�d�̩�=̩1�*��R�̩1��I�1����
*̩ R�d��	̩ 
�1��k��I
̩
��̩

��1��QN̩ ��	̩ 
��̩ 1���C1����
*̩  �1�̩ k���1���A̩ d�	I0�	N̩ *C����=��	º̩ ��	̩
���=CŢQ̩ ��
 ���̩ �X�Ù̩ ��	̩ SX�XĻ̩ h��*̩ 1�=��0
�	̩ �̩ 0���k��k̩ �����0�̩ ĢĳƱ

 ���̩
��̩���	*̩�= 1̩�C*C�k̩1�R����̩=�1̩ 
��̩į�R������
W̩ ��	�0��k̩�̩0�d
���̩
���
=����̩ 0��J�*�
C��W̩ ��	̩ �d���
��k̩ 
��̩ ����d���Ô�
���̩ �d�kd��a̩ U�
�̩
��*�̩��	̩ =�d��k�̩0�����0A̩	�·ö*C
*̩ ���̩*����0
̩
�̩d�*�dR�̩d���������
*W̩
 ��*�̩ ��R��̩ 	����	�	̩ ��̩ 
��̩��
�d�
A̩ �=̩	���*C
*W̩ ��	̩  ��0�̩ 0���	̩��̩
��1
����A̩ *�
�*=�Ţ	̩  �
�̩k�R�˶���
̩���	*̩ 	I1��k̩ 0�1
�C�̩ �����	*ñ̩ �¼�1̩ �̩
0�d�����kA̩�=�̩	�I*
���
*̩��̩
��̩��*�1R�̩1����d����
*N̩*��̩y����	�¯̩ I±CĲ
Ğ�̩�**�*
̩����*̩
��
̩ �1�̩���0�	̩�� �̩̩	C==�0I�
̩=����0���̩��*�
���̩��0��*�̩

�=̩
�Ţ̩�� ̩ C�
�1�*
̩ 1�
�*̩����I�0�	̩ C�̩¶��
����d̩ ȠX�Ŷ̩� ��0�̩ ������Q̩�̩
*�����d̩ *����	̩ =�d̩ 
��̩0����d0���̩���M*xW̩ �==�0
CR�̩�0
���d̩ Ĉ Ŗ ̩ęX�ƧW̩
��̩
z��
d��̩ U���̩��	�0�	̩
��̩d�*�dR�̩d���Cd����
*×̩ŝ�1�A̩��̩ ȡX�ÙW̩
��̩����ů

�1A̩ ��
��1�
��*̩�*
����*��Q̩ �̩+ʁ��d0��
̩��1k����̩1�*�dR�̩d���������
̩��̩

��̩�`0�**̩�=̩˥ʖ̩	���*�
*̩�R�d̩ 
��Cd̩�R�1�k�̩ ��R��̩��̩Ï�0����d̩ SX���̩
y̩����1̩��=�1�̩ C�̩d�kI��
C��*̩��̩d�*�1R�̩d����d����
*̩
�rM̩���0�̩�
̩
��̩

��k�����k̩ �=̩ SX�Á�̩ y�̩ ����1
��
̩ 0���k�̩ �*̩ 
�̩	�*���� ̩
��̩ I*�̩�=̩��A̩
�**�
*̩ �`0��
̩ 0�*�̩ ��̩ R���
̩ �d̩ 	���*�
*̩  C
�̩ 
��̩ ©��
d��̩ ®��M̩ =�d̩ 
��̩
=I�=������
̩ �=̩ d�*�dR�̩ d���Cd����
*a̩ y
̩ 
��̩ *���̩ 
���W̩ �� ���dÆ̩ �
̩ �*̩
	�0�	�	̩
��
̩�d���
�̩0����d0C��̩���M*̩ �I�	̩��R�̩
�̩����̩��̩
��Cd̩·˞�
=�Ȓ

• 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

�^3G�)�^Ò)¸_��Ú)¡CÚ�`�)�:a)�Ú��b¤d¦Úc�Ú �  �pá̩

���̩�v�������̩������'���̩ ���̩ċ����̩ ��̩�¨��u����'W̩��̩�̩�������ç̩' �̩̩
�������̩����'��̩� �̩����̩	����'�a̩ �� ĉ̩���̩ Sp��̩ '��̩��¨�������'̩�̩��	̩
�ŭ�������̩ 	��'̩  ��̩ ����	è̩  ����̩ �����u�̩ ��¨�������'�̩  ���̩ ��������	̩
����	�����cÌ̩
ƃ�'�̩��̩ Sp��̩���̩��'�������̩�����̩�̩�¨����Ŏ�̩���̩��������'̩; �̩����u�̩

��¨���������̩ �̩ ����̩ ��	̩ ������̩ �������c̩ 	��r�����̩ Ư��̩ ı�����c̩ ĈȄ̩
Sp�pN̩ ���̩ �����u�̩��ï���������è̩ ���̩�̩ ��;)�Ú)�CÚS��H~�Ú<Â��I�BÚ	������W̩
 ���̩I�����	̩��̩��̩�>�����̩�̩������	���̩	�·ŧ����̩�'̩��( �̩�	̩�̩Sp��s̩Ņ��̩
����������̩ ;̩	�§��'�̩ ��u�̩ ����̩ �����̩  ��	̩ ��u�̩ �̩ Ú��̩ ���(�u�̩
��ï�������'a̩ ɏ�����cè̩ ��̩ Ó�c̩ Sp�pW̩ ���̩ �����̩ ����Ǚǥ�̩ ��¨�������'�̩  ���̩
�ĵ�����'�	a̩ y�'��̩ '���̩�������ç̩ ���̩ ��c̩ �����v�̩ ��¨�������'̩  ����̩ ��w
�����	̩��̩;���̩ ��̩ �̩��������̩��¨I�������̩�̩��� �̩������ç̩ ����̩������	̩
'̩ '��̩ ����ĸ̩ ;̩	�ǖÞ��'�̩ ��̩ ��=)�Ú =Â��J�BÚ�`���	���̩ SÁ̩ �����̩ �̩ ����Ħ�̩
�������̩��	̩�����u��÷̩ Ƃ� ĉ���̩Sp�pN̩����̩ �����̩ ��̩'��§r�����c̩��������	̩'̩
á�̩�����̩�������̩��	̩ �����v��è̩ ���̩ ��̩�`���	�	̩�S̩��H~�Ú:Â��J�BÚ	������è̩
���̊�̩;̩���	��W̩����������W̩ ��	̩'���̩����������̩

�=MDTV� DD0)EJV

ğ�	��̩'��̩ SpÁ¢̩ �� è̩�̩�� ̩�����̩ ���̩��� �	N̩��	̩�̩�������̩ ��̩��˿̩
�̩���̩'���̩������̩�̩��������a̩Ğ���̩�� ̩	�	̩��̩���̩���̩�������������̩�̩
�� ̩�������̩�����ç̩��'̩�����̩���c̩���	̩�'̩ �����̩	�§r����ç̩'���̩ ��̩ ��̩�̩
ŭ��c̩����'���̩�`���'���̩
È��̩����'̩����̩������̩��̩����c̩����������̩�r�̩����� �̩�̩ Sp�Áȃ̩ ��� �̩��̩

Ď��'���̩ U���̩ �̩ ğ�����c̩ ��� �	̩ �������̩ �����̩ �̩ �����ŕǫ�̩ ������̩
�������c̩	����'�̩���̩ ������	����Ò̩Ğ���̩ ��̩�̩����̩ �����̩ ��̩ ���̩����	̩
�`������̩;̩��(�(̩�����̩���(�̩ Sp�ÁW̩ ���̩������̩��������	̩ ;��̩ �̩ ��̩
Sp�Á '̩̩Îû̩��̩ Sp�Sà̩
��̩ óu�����̩ Sp�S̩ ³ɞɺ ̩ S¢ú��xW̩ '�(̩(���c̩���������̩ ��̩'�(̩�������̩

���'�̩ ��̩��;��	s̩ü� ̩�����̩ ���̩��� �	ç̩��̩�̩�I����̩�� �̩ �̩`���	̩����̩
c���̩ S�̩���̩���'̩�̩'��̩������̩�`��'���̩ ��̩ '��̩���u���̩c���ž̩ '��̩ ���̩�̩
������̩�Ë������̩ ��̩���̩��Ǉ��	Ø $̩F 

�CQ%&9K0 6V �(,Q6 K0?9FV

ğ�����că�̩���������̩�c�'��̩ ��̩���ʹ���̩!ʁ�̩������	̩����Ð̩��̩��	��'���̩
������'���W̩���̩ ;̩ ����̩ ���̩ ��̩����̩��̩ ���̩ ���̩�����̩�>��ƌĊs̩ü̩
�����̩	�����̩���������̩������̩�`��'�	̩��̩'���̩����ń̩������� �̩����ċ����̩
�����'�	̩ ��������c̩ �̩�����̩ �̩ �������̩ ��	̩ �����u�̩ ��¨�������'�̩ ��	̩
�ĩ��'�̩ �����)����Ĝ̩ ���̩���I�'���̩ ����� ��̩��	̩��ĩ��'�̩ ����c���̩  ���̩
 ����̩

Oŗʁ02ʁk E_
��ȂhJ]âJȂFȂā)�Q�Ȃ��VȂ��$o"�Ȃ�Ȃ���]Ƴ�����Ȃ"äȂ,	�Ȃ́ ���ȂU����ǃ��Ȃ

Uruguay 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

ÎX�̩ �   .�%� )�*�/���$)�%�*(� �%�� �!�*��(�J�ą "�(� ��

 /e�Â�Ú �e)3f�g¸Î	:)�h¸)�Ú �)¸f�¦Ú�¬�¬��F̩�6�M*Ħ̩ (Äo6�$��a̩ Ş�6���¬
�(*̩(Äw
)��	���̩
��̩�6Ä��}�̩�6
�̩g��(̩ *}Vʺ()�̩"̩6̩ ���̩o(�)(�
̩�(*(Ƌ̣�̩���}��(Č
���"a̩ ��̩ Ň���I6�c̩ �X��̩ ¬�̩ g6$̩ �$�6���$��	̩ 
�6�̩	��*"�)̩	�ǖÞ*�"*̩ *���F̩
��̩�¿)��	̩6�̩6�}�
̩�¨I6�̩
̩ � ¢ 
̩���$̩�6)�̩�6�MĦ$̩)6o�
6�Ø̩h@6�̩�6��̩g6*̩
�6�*�F̩"̩ ��̩*��̩��
�*̩�6
��Ö̩��
̩��c̩��̩ �ǆ6�̩)�����)B̩ʈ�o*��*Í̩þ@�̩
�6`����̩�¬��"̩ ��̩ �6����*ă̩6))�o�6�)�*̩g6*̩$��̩6�̩¢�̩o��)���̩�̩ ���̩�6��̩
)6o¬�6�à̩ ��̩ �X�XN̩ "��̩��6V������$Ț)6o��6�̩ �6�¬̩g6*̩ *��̩6�̩ û�̩ �¬��$̩ G�̩ �6��*̩
6�F̩ Î�̩�¬��$̩G�̩�6�����̩��$�$W̩6�	̩g6$̩�Ä���F(F̩!ʁ)u(�̩���̩F�($�¬)̩
6�F̩ G�����̩)�����)c̩F�o$��$é̩
!i�i�Â�Ú:)�e¸)�Ú�G�Âe�G�G�¹§Úg���̩¬�̩��)�´̩ v6�c��� 6̩))�F¬�� 
̩̩
@�̩
c§�̩

��̩�$���}"�� °̩������̩��̩ �6��$N̩�g��̩G�̩ �6�M���̩�I$�$x̩6�	̩
�� �̩)6���̩
°@�����̩��̩ ���)�$̩ ��̩µ�
�R�	�N̩	�o6�
����6ǎ̩)6o�
6�*N̩6�F̩ "@�̩)�"��$̩�̩
ɟɻ$̩â��F�6$´̩â6�	N̩6�	̩â��
6̩	��̩ŝ$"��̩È��$�̩��¨�������"*̩g���̩�oF6��	̩
§���F�)6��cN̩6�	̩g���̩��̩��)�̩
��}��I�̩���̩o���ĶÌ̩
 /i�Â�ÚU�)�:i�WÚ�i�i¹§Ú�`�$��	̩}����̩ �X�X�̩ē���̩���̩��G��$̩$�6���	̩¬�̩
�X��N̩ 6̩�6��ă$̩)��	¬�̩�̩6̩ *���É�̩)����� )̩�ÉF̩��̩�¿)��F̩Î�̩o��)(��̩G̩���̩
�6��Ƙ*̩)6o�"6�̩6�	̩��*��u�$̩°�¿)�o"̩��̩ �¿or�"̩o��G��6�)¬���a̩ ë�̩ �X�¢̩ N ̩
�¬$̩
�����̩g6$̩�6�$�F̩�ɤ̩Îĭ̩o��)��"a̩Ý̩ �X��̩ �����6
��̩���6	�̩���6�)���̩6Vu(̩
Î¢̩o��)���̩�̩ 
��̩�6�M̩)6o��6�̩"̩)�Ĥ�6���*̩g�*�̩V6�	$̩g���̩ �����F̩ �̩

��̩�6��$ă̩�6�F$̩�̩ �6�6�����
*s̩
ë�̩µ6�)�̩ �X�X\̩6��̩���}�6"��$̩�̩�6¿��}�̩G¬�6�)���̩6�	̩��*M̩)�)��w


�6
��̩g���̩ ������6"(	s̩ h@(c̩ g(�(̩ �(��*
6
(F̩ ��̩ Ï�)�����̩ ȞXi�N̩ g@��̩

@�c̩ g���̩ *�
̩ 6
̩ Î¢̩ o��)��"̩ G�̩ ��F�R�F}6�$̩ �̩ $�����̩ ����*è̩ 6�	̩ 6̩̀ û¢̩
o��)��
̩G�̩)������6
�$̩�̩���o$̩G �̩���$ñ̩ È��c̩6oo���	̩ �̩ F�*���*�	̩
6�	̩��F�$�}�$�	̩ �6�$N̩��	�*����
*N̩ �
)×̩ ��̩y��}*�̩ �Xi�N̩
��*�̩����
$̩
g���̩6���*��	̩6�F̩g���̩��o�6)�F̩�c̩6̩��¨I�������̩��6�̩�6)@̩���g��̩��̩
$}VƉ�)"̩"̩6̩	��6���	̩6�6�c$¬$Ö̩}$���̩6̩}�����̩����r	��cé̩ Ɓ�̩¶(o����(�̩
�X�ÎN̩�(�F¬��̩�̩�6�6���¬6�̩o��$����̩�̩����$̩g6$̩o�������Fs̩
���GeW�ÚR:\)�WGÚGÌ��Â�GÚg6$̩�"̩ ���}�6��Fà̩þ@}$N̩�6��$̩)IĢF̩��Ūg̩��̩

	��6�*̩6�F̩���	̩��̩Ǘ$$̩ g����"̩6�c̩����
*a̩
�¨¦G¹Úi���3e�iÓ)¸e��Ú�e�i¹§Úg���$̩�" 6̩"̩��̩o��)��
̩G)̩6o�
6�̩6�	̩��$��R�*̩��̩
�X��N̩6�F̩�6¬$�	̩	}����̩ �X��̩���*"̩
̩��̩o��)���̩6�F̩"@�� �̩̩���̩§��)��"÷̩

� :53;,V�QB(CR0I4?;V  ;%V � C6SV � C;3;,V ��	¬ǆ6�̟ ǜ˺̩

h6��(̩ �Yo�u�F($̩�����6���̩�̩
��̩�I����̩G̩��$���̩�6�M *̩}o)ƋŰ¬*��̩
u�*��*s̩
þ��*�̩	6"6̩ $����$
̩ "@6�̩ 
��̩ �}�V��̩G̩��$o�)"��$̩ �@�̩©��
�6�̩ U6�M̩

)6����	̩}�̩�6)@̩c�6� �̩¿)��	�	̩
��̩�}�V��̩� �̩6�M*̩6�	̩�6�M���̩@�$�*̩��̩
o��6���s̩ đg�¸��W̩ �@�$�̩�I����$̩$@��F̩ ��̩��"��o����F̩ g�"@̩)6�����̩
h��̩�}�V��$̩6��(̩	̩�
̩o�u�F�̩6�c̩ �����6�¬�̩�̩���̩¨}6���c̩� �̩��̩
��$§�)���̩�̩ 
��̩ )��
���6̩ }$�F̩ ��̩ ��(̩ 6�F��N̩ ��(̩ 6�}�
̩ �̩�����6���̩
�6	�̩6¸6��6���̩
̩ 
�(̩6�F�
�*N̩�̩
��̩o��6�
�($̩
�6�̩)��F̩ �(̩6oo��(Fa̩

N 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

��)�iÔ)¸i��Ú)�CÚ�j�)�:l)�Ú��k¤�Úl�Ú �  UŢŐʁ

,49ZA� -Ʋ %a	*U{A��4bX�*�ksUwUdb�1UwWyw��b5]¶3Ʋ

�'�Vs
gƧŕģ�Ʋ�ʛ̩
ɲ�ʬ��̩

$ GB<� 5@�
$ GB@� ;��
$ GBB� GB�
)GCE� E1�
$GBG� @@�
$ GE�� B;�
*GE+�
,GE2� GG�
$ GE6� G@�

Sr�v\_I�M`q|wVm�LVqk�re�Tv~f�V���Kqq�Wn�Qasrx}���Xvir�y� jzy�`{��

y����F���̩��̩ƃ2��2ʜ�̩; I*+�>|Ĳ����ǝv�����̩

2�[s �((Gs C�6F>js !IF-6F($s ^Is ]2(s ^U�$7^6IF�>s !IF^VI>s I-s !�N6^�>s �G$s V([(Vc(s
W(Tb6U(C(G^[	s ��?�F!(s[2((^[s�F$sNVI-6^s�G$s>I[[s[_�^(C(F^[s�X(s�>[JsW)�r8)f)$s^�s
;b$/(s 6-s ^3(ks �V(s �ONVIPV6�_(>ks$V�gGs bNs [Is ^3�^s ^2(ls �!!bV�^(@ls Y).>)#^s ^2)s
-6F�G!6�>s[6Zb�^6IFsI-s^3(s��F<s�N�s
���V

y�̩��������ƈ�¾̩��YY���̩��̩��C�̩���I�̩��̩Y2F�̩ ms�
sĐ�@sÏŌ2ÚW̩ɩV*[7F��7̩
��̩���̩Ď�ˊ́˯2�̩U2��̩�G̩�˰}¾I2c̩ 
�.Ĳ !*/VĲ��̩ !*+8ÊĲ

�bV6G0sCks^(FbV(s�s�s	s ^3(V)sf�[sGIs>)0�>sFIWCŝ 3�^s�>>If($s^2(s�(G^V�>s��G=ŝ Is
V)0b>�`(s ^3(sf�ns 8Gsf38!2s ^3)s �!!IbFa8G/s 8F-IWC�^6IFsI-s -9F�G!6�>s 6F[^6^b^6IG[s
\2Ib>%s�(sNU)[(G^($s�F$s(d�>b�]($	�s

¶&���2���N̩�����̩F��̩���̩����̩��̩�2v�̩V���̩2�A̩�2ǝZms 2����¾̩ ƈ�F��2w
����̩��̩�����̩�B����2�&� �̩�̩������2�̩�]�ĩ��ĸ�̩2�2�B���̩��̩Z2���̩ƈ�̩���̩z��7�2�̩
U2��aīŜ̩ ó�v�|ĸ@�À���W̩ �t�̩ Ď��7|2Ǐ̩ U2�M̩ E�F�/*E(H^s E:14 ŝ 4���*s  **Fs
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nlaZM��IgQ�QR�Ib{Iw[hg�XRgRsIc[�RQ��MhgUZQRgMR�Zg�wYR�u{uwI[gIJZbZw��hV�wYR�
Es{X{I�Ig� R�MYIgXR� sIxR�sRXZfR��IgRQ�� :gwRsRuw� tIxRu� uwIswRQ� xh�MbZfJ�
�YZMY� ZgQ{MRQ� V[sfu� wh� Jhssh�� Zg�QhbbItu� Zg� wYR�YhnR� wYIw� wYR�R�MYIgXR�
tIxR� tRX[fR� Mh{aQ� JR� fIZgwIZgRQ�� BYR� I{wYhsv� R�oaIZg� xYIw� IawYh{XY�
hnRtIwZgX�RIsgZgXu��RsR�uxIJaR��sRUcRMxZgX�4sXRgxZgR�QRfIgQ�gRw�RIsg[gXu�
QshnoRQ�� tRWbRMw[gX� ZgMtRIu[gX� UZgIgMZIb� Mhuwu�� 6htohsIx[hgu� uwRonRQ� {n�
wYRZs�Jhtsh�ZgX��oIswb��wh�hUUuRx�wYR�tRQ{MwZhg�Zg�ZgwRsgIb�uh{sMRu�hV�U{gQu��
J{w� Iduh� u{sotZu[gXe��� wh� UZgIgMR� \gMsRIuRQ� UZ�RQ� [g�RuwfRgw� IgQ� wYR�
MhgwZg|IgMR�hU�bIsXR�Q[�ZQRgQ�oI�fRgwu��CYZu�u[w{Iw[hg�IUURMwRQ�RunTMZIba��
wYR�R�nltzIJaR�uRMwht���ZxY�R�ohsw�u{JuZQZRu�sRQ{MRQ�hs�Rb[f[gIwRQ���BY{u�
wYR�uMRgIs[h�hU�wYR�UZgIgMZIb�Mt[u[u��Iu�uRw��ZwY�h�RsZgQRJwRQ�UZtfu�aRVw� [g�
Ig�Zbb[q{[Q�oku[wZhg�IgQ�YZXYa��R�okuRQ� Zg�QhbbIsu��

DYR�UZgIa�oYIuR�MhssRunlgQu�wh�wYR�UZgIgM[Ia�MsZuZu�ZxuRbV��DYR�MhgUZQRgMR�
MsZuZu� xtZXXRsRQ� J�� 4sXRgwZgI�u� QR�Ia{IxZhg� MI{uRQ� sIoZQ� QRwRs[hsIw[hg� [g�
wYR�uZy~IxZhg� [g�Ft{X{I���IgQ�bRQ�xh�wYR�VZgIa�MhbbInuR�hU�wYR�R�MYIgXR�tIxR�
tRXZfR� Zg� >h�RfKSs� !6+82Ĳ�ZwY�wYR�IJIgQrgfRgw�hV�xYR�8���!9�@IgQ�I� a¼½Ĳ
oRsMRgx�QR�Ib{Ix[hg��BY[u�uYhP^�QR�IuwIwRQ�wYR�UZsfu�YRIH�[a�� ZgQRJxRQ� Zg�
QhbaItu� IgQ� fIQR� Ig� ZfnlswIgw�oIsw� hU�JIg^� ahIgu� ghgoRsUhsf[gX� �[wY�
fIg��JIg_u�LRMhfZgX�wRMYgZMIab��Zguha�Rgw��

<R��RsI� IgQ� QR�=Rbh�; !6+nCĲuw{Q�� wYR� ZfohtxIgMR�hU�QZUVRsRgw� uYhP^u�
JIuRQ� hg� ZgxRt�[R�u� �[wY� fIgIXRsu� Zg� fIg{UIMw{sZgX�� IXt[M{bw{sIb�� IgQ�
R�pswZgX� V[sfu�� DYRuR� u{J]RMxZ�R� IuuRuufRgwu� Ibuh� MhgU[sf� wYR� Zfoks�
wIgMR�hU�UZgIgMZIb� uYm^u� �ZfoIMw�hV�QR�Ib{Iw[hg� s[uZgX�Mhuxu� hU��hs^ZgX�
MIo[wIa��RwM����

� C5&KV�LCP#KOC'V

8RuMsZJ[gX�wYR�u[w{IwZhg�LRVhsR� wYR�JIg^ZgX�MsZuZu�hU� a*eÇ2Ĳ 8Ia�� ;a*e/CĲ
ghwRu� wYIw� wYR� XtRIw� R�oIgu[hg� hV�JIg^� JsIgMYRu� tRnsRuRgwRQ� ghgot[MR�
MhfoRxZx[hg� [g� I� MhgwR�x� [g� �Y[MY� gRXIx[�R� tRIb� QRohuZw� sIwRu� aZJRtIa�
sRQZuMh{gx[gX�nla[M[Ru��IgQ�sRIb�RuxIxR�uoRM{bIwZhg�Iaeh�RQ�JIg^u�wh�u{uwI[g�
Y[XY�nshUZxu��QRvo[xR�Y[XY�hnRsIx[gX�Mhuwu�IgQ�I�ufIca��hb{fR�hV�QRohuZwu��

CYR� !*�nĲaI��uR�RsRe�� bZf[wRQ�wYR�ZguxIbbIx[hg�hV�gR��JIg^u�IgQ�hnRg[gX�
hU�gR�� JsIgMYRu�� ?oZaaRs�; !6+�CĲghwRu� wYIw� wYRuR�sRuxtZMw[hgu� xh�Rgwt�� IgQ�
wYR�RIu��IMMRuu�wh�[gUhsfIwZhg�hg�MhfoRx[whtu��JRYIG�Zht��Q[uwsZJ{wRQ�J��wYR�
7RgwsIa� 5Ig_��othfhwRQ�wYR�QR�RbhofRgw�hU�MItxRb� sRbIwZhguYZou��

@n[bbRs� IgQ� 9I�Ish� ; !*+V^Ĳ uw{Q�� wYR� RVURMwu� hU�yYR� !6//ĲQRMsRR� �YZMY�
Iaah�RQ� JIg^u�wh� sIZuR�QRnhuZwu�Vshf� ghgsRuZQRgwu��uRN�ARMxZhg� : ; �IKi�R���
CYR�uw�Q�� VjO{uRu�hg� [gxRsIMxZhg� IfhgX�hb[Xhohb[uwZM�UZsfu�� BYR�I{wYhsu��
fI[g�MhgMe{uZhg�Zu�wYIw�xYR�ZgwRtIMwZhg�IfhgX�xYR�Uh{s�QhfZgIgw�JIg`u��Iu�
sRQ{MRQ�IVwRs� wYR� bRXIb�MYIgXR�� IgQ� xYIw� UZsfu� Zg� wYR� Us[gXR�Xth}o� �ufIab�
V[sfu��[wY�I�fIs^Rx�uYIsR�hU�bRuu�wYIg�8ĲoRsMRgx��QZQ�ghw�R�oRMw�sRwIbZIx[hg�
Ushf�Qhf[gIgw�U[sfu��
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