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Resumen

>Ă�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂƐ� ,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ƚĞƌĐĞƌĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� DĂƌǌĂŶŽ͕� ;ϭϵϵϮͿ͕�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� ͞WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�
ĐŽŶ� Ğů� ƌĞĮŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘͟

^Ğ�ĞŵƉůĞĂ�ƵŶ�ĚŝƐĞŹŽ�ĐƵĂƐŝ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŽŶ�
ϱϰ� ƐƵũĞƚŽƐ͕� ĂƉůŝĐĂŶĚŽ� ƉƌĞƚĞƐƚ� Ǉ� ƉŽƐƚĞƐƚ� ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�
>Ă� ĐƵĂů� ĐŽŶƐŝƐƟſ� ĞŶ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŽĐŚŽ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƚĞŶşĂŶ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĚŝĐŚĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘

^Ğ�ĞǀĂůƷĂŶ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�Ǉ�ůĂ�ĞũĞŵƉůŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ� ƚĞǆƚŽƐ�
ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� Ă� ƵŶ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ƋƵŝŶƚŽ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ůŽƐ� WƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� Ǉ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�
ĞŶ� ůŽƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƉĞƌşŽĚŽ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘

�ŽŵŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉŽĚƌşĂ�ĂƉůŝĐĂƌƐĞ�
Ă� ĐƵƌƐŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ�
ĐĂƌƌĞƌĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂũƵƐƚĂƌ� ĚŝƐĞŹŽƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� Ǉ�
ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘

Palabras clave:�,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ϭ͖� �ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ůĞĐƚŽƌĂ� Ϯ͖� �ƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ�ϯ͖�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ϰ͘�

Summary

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƉƉůŝĞƐ� Ă� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�DĂƌĐŝĂŶŽ Ɛ͛�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕� ;ϭϵϵϮͿ͕� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͞dŚŽƵŐŚƚ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟ �

��ƋƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ϱϰ�ƐƵďũĞĐƚƐ�
ŝƐ� ƵƐĞĚ͕� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƉƌĞͲƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ Ɛ͛�ĞīĞĐƚ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞŝŐŚƚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ůĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚĞǆƚ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�EƵƌƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘

^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲƚĞƐƚ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͖�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ϲ͘ϭϳ�
ƚŽ�ϴ͘Ϭ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϱ͘ϲϮ�ƚŽ�ϲ͘ϲϬ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͘
 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂƌĞĞƌ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶͬƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

Keywords:� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ϭ͖� ƌĞĂĚŝŶŐ�
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͘� /ƚ�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ƚŚĞƐĞ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĮŌŚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ŽĨ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� EƵƌƐŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
�ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͖� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ� ;�ƌŝĂƐ� �ĂƌĂŚŽŶĂ�
'ƵǌŵĄŶ� ĂŶĚ� �ƉĂƌŝĐŝŽ� WĞƌĞĚĂ� �͕� ϮϬϭϴͿ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƌŝƟĐĂů͕�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟǀĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� WƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ƚƵĚĞŶƚ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� Ͳ� W/^�� dĞƐƚ� Ͳ� ǁŚŝĐŚ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ� ϭϱͲǇĞĂƌͲŽůĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂŝŶ� ƚĞƐƚƐ͗�
ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ͘� dŚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;K���Ϳ� ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ� ƌĞǀŝĞǁ�ĞǀĞƌǇ� ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ� ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϬ͘

�ŽůŽŵďŝĂ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵ�
;KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�K���� ;ϮϬϭϯͿ͕�W/^��ϮϬϭϮͿ�

Introducción

>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĂďŽƌĚĂ� ůĂƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͘� ^Ğ� ƋƵŝĞƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�
ĚŝĐŚĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵŝŶƚŽ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� Ǉ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�WƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

�ů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƵŶĂ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ� ĞĚƵĐĂƟǀĂ� ĞŶ� ǀĂƌŝŽƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ͖� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
;�ƌŝĂƐ��ĂƌĂŚŽŶĂ�'ƵǌŵĄŶ͕�Θ��ƉĂƌŝĐŝŽ�WĞƌĞĚĂ�
�͕� ϮϬϭϴͿ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�
Ă� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐƌşƟĐŽ͕� ƌĞŇĞǆŝǀŽ͕� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͘�

�ů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�
ĞŶ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� Ϯϱ� ĂŹŽƐ͕� ĐŽŶ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ŵĞĚŝďůĞƐ͕� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀŽƐ� Ǉ�
ĞǀĂůƵĂƟǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ůƵŵŶŽƐ� Ͳ� WƌƵĞďĂ� W/^�� Ͳ�
ƋƵĞ�ĞǀĂůƷĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŹŽƐ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗�ůĞĐƚƵƌĂ͕�
ŵĂƚĞŵĄƟĐĂ�Ǉ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ͘�>Ă�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
�ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�;K���Ϳ�
ĂƉůŝĐĂ� ĞƐƚĞ� ĞǆĂŵĞŶ� ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ� ĐĂĚĂ� ƚƌĞƐ�
ĂŹŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϬ͘��

�ŽůŽŵďŝĂ͕� Ăů� ŝŐƵĂů� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ� ƉĂşƐĞƐ�
ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ůĂ�ƉƌƵĞďĂ�
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;KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ� �ĐŽŶſŵŝĐŽ͕� K���� ;ϮϬϭϯͿ͕� W/^��
ϮϬϭϮͿ� ƐŝŐƵĞ� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ƉŽƌ�
ůŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕� ĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� Ăů� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ŽďƚĞŶŝĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�K���͘�

�ů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ� ůŽƐ�ĚŽŵŝŶŝŽƐ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ůĞĐƚŽƌĂ͕� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĐŝĞŶơĮĐĂƐ� Ǉ� ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ĞƐƚĄŶ�ŵƵǇ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�
ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ͖�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ�
ĚĞ� ĞůůŽƐ� ŶŽ� ŚĂ� ůŽŐƌĂĚŽ� Ğů� ŶŝǀĞů� ŵşŶŝŵŽ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ůĞĐƚŽƌĂ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͘��ů�ĚĞƐĂİŽ�ŶŽ�
ĞƐ�ŶƵĞǀŽ͖�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞŶĐŝĞƌƌĂ�ŚĂ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�
ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽŶĞŶ� ƋƵĠ� Ǉ� ĐſŵŽ� ĞŶƐĞŹĂƌ� ĞƐĂƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͘�

�� ůŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ƐĞ� ůĞƐ� ĞǆŝŐĞ� ĐŽŶ� ƌĞŝƚĞƌĂĚĂ�
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĚĞƐƟŶĞŶ� ŵĂǇŽƌ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ǉ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽ� Ă� ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƌĂǌŽŶĂƌ͕ � ĐƌĞĂƌ͕ � ŝŶŶŽǀĂƌ͕ �
ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ĞƚĐ͖͘�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ͕�
Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�Ǉ�ĞƐ�ĞŶ�ĞƐĂ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ĚŽŶĚĞ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ĞŶĨŽĐĂƌƐĞ�ƐƵƐ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�
Ǉ� ƐŽĐŝĂů͘� WĂƌĂ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚŽ͕� ůĂ�
ůĞĐƚƵƌĂ� ĞƐ� ƵŶĂ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ŝŶŚĞƌĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͘

�Ğ� ůĂƐ� ůĞĐƚƵƌĂƐ�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͕�
ĚĞďĞ� ĂƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĮŶ� ĚĞ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ƋƵĞ� ŚĂ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ� ƵŶ� ƐĂďĞƌ� Ǉ�
ůƵĞŐŽ�ƉůĂƐŵĂƌĄ�ůŽ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĞŶ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�Ž�

ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŽǀĞƌ� ůŽǁ� ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�K����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

dŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶƐ�
ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĂŶĚ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů� ƐŬŝůůƐ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŽƌůĚ͖� Ă� ŚŝŐŚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ůĞǀĞů�
ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞǁ͖�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĞǆŝƐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘

dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀŽƚĞ�
ŵŽƌĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ � ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀŝŶŐ͕� ĞƚĐ͖͘�
ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĞīŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůŝĨĞ� ǁŝƚŚ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ͘

&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ǁŚĂƚ Ɛ͛� ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞǆĂŵƐ�Žƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬƐ͕�
ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĞǆŚŝďŝƚ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ;WŝƐĂ͕� ϮϬϬϵͿ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ƵƐĞ͕�
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ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚĞǆƚƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�;DĂƌǌĂŶŽ͕�ϭϵϵϮͿ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�
ƚŚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�dŚŝŶŬŝŶŐ�^ŬŝůůƐ�
ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͖� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�
ƚŚŽƵŐŚƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĂďŝƚƐ͘

ƚƌĂďĂũŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĞǆƉŽŶĞƌ͕ �ŶŽ�
ƐŽůŽ�ůĂ�ĂƐŝŵŝůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ůĞĐƚŽƌĂ͕�ĚĞĮŶŝĚĂ�ĠƐƚĂ�ƐĞŐƷŶ�;WŝƐĂ͕�
ϮϬϬϵͿ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ͕�ƵƐŽ͕�ƌĞŇĞǆŝſŶ͕�Ǉ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĚĞů� ůĞĐƚŽƌ� ĐŽŶ� ƚĞǆƚŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ͕�
ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵ�
ƉƌŽƉŝŽ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƉĞƌƐŽŶĂů� Ǉ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ƐƵƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�
ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͖�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�
ƉƌŽƉŽŶĞ�;DĂƌǌĂŶŽ͕�ϭϵϵϮͿ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚĂǆŽŶŽŵşĂ�
ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�
Ž� ,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŝŶĐŽ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ž�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ͗

EŽƚĂ͗� DĂƌǌĂŶŽ͕� ;ϭϵϵϮͿ� ͞�� ĚŝīĞƌĞŶƚ� <ŝŶŐ� ŽĨ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗� dĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�͘͞ �h^�͗��ƐĐ����ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�ϲϴ͘

WĂƌĂ�ůĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ��ĚƵĐĂƟǀĂ͕�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ŶŽ�
ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�ĞŶ�͞ĂĚƋƵŝƌŝƌ͟�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� Ž� ĞũĞĐƵƚĂƌ� ƵŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͘� �ů� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�
͞ƉƌŽĨƵŶĚŽ͟�ƐĞŐƷŶ�;sĂůĞŶǌƵĞůĂ͕�ϮϬϬϴͿ�ŝŵƉůŝĐĂ�

ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ͗�DĂƌǌĂŶŽ͕�;ϭϵϵϮͿ�͞ ��ĚŝīĞƌĞŶƚ�<ŝŶŐ�
ŽĨ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗� dĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�͘͞ �h^�͗��ƐĐ����ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�ϲϴ͘

&Žƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ � ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ĂďŽƵƚ� ͞ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ͟� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�Žƌ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�

Figura 1. Habilidades del Pensamiento.

Figure 1. Thinking Skills.

Estrategia pedagógica para fortalecer habilidades de
pensamiento en estudiantes universitarios

Pedagogical strategy to reinforce (or increase) thinking skills in 
university students
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ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�Ͳ�^�E��Ͳ�^�EEKs��Ͳ�sŽůƵŵĞŶ�ϭϮ��ŹŽ�ϮϬϮϭ�Ͳ��ŽůŽŵďŝĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚĂ�Ͳ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ

ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�Ǉ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ�
ƐŽůƵĐŝſŶ͘�

�ƉƌĞŶĚĞƌ� ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ� ŝŵƉůŝĐĂ�
͞ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ͟�
Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘� �ƐƚŽ� ĐŽŶůůĞǀĂ͕� Ăů�
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�
ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉƌĞǀŝŽƐ� Ǉ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͘

>Ă�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ƟĞŶĞ� ƋƵĞ� ǀĞƌ� ĐŽŶ� Ğů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� Ž� ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚŝĐŚŽ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ŵĄƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘

�ǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌƟĐŝĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ŶŽ�ďĂƐƚĂ͘�WŽƌ� ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐĞ�ŚĂĐĞ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƌĞůĞǀĂƌ� ůĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ͕� ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕ �Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐĂďĞƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� Ǉ� ĐŽŶ� ůĂ�
ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕�
ůĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞũĂ�
ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�Ǉ�ƐĞ�ĂŵƉůşĂ�Ă�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ� Ǉ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽƟĚŝĂŶĂ͕� ǀŽůǀŝĠŶĚŽůĂ�ŵĄƐ�
ǀŝƚĂů͕�ŵĄƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘

WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ŶŽ� ďĂƐƚĂ� ĐŽŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�
Ž�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�
ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ŶƵĞǀŽ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ� ůŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� Ǉ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉƌĞǀŝŽƐ� ;ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĚŝĂƌŝĂ͕�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� ͞�ĞĞƉ͟� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
;sĂůĞŶǌƵĞůĂ͕� ϮϬϬϴͿ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ŵĂƐƚĞƌǇ� ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ� ĚĞĞƉůǇ� ŝŵƉůŝĞƐ� ͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ǁĂǇ͛͘ �dŚŝƐ� ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞĐŽŵĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�
;ǁŝĚĞŶŝŶŐ͍Ϳ

dŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŽĨ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŚĂƐ�
ƚŽ� ĚŽ� ǁŝƚŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� Žƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

�ůĞĂƌůǇ͕ � ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ƌĞůŝĞǀĞͬƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ͕� ƚŚĂƚ�
ŝƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ůŝŶŬŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƌĞůǇ�
Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�
ůŝĨĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ǀŝƚĂů͕�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘

/Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
Žƌ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;ĨƌŽŵ� ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ͕�
ĨƌŽŵ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐͿ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞĚ�
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ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŽŵĂŝŶ͘

��ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��ĞĞƉ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͘�DĂƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƚŽƉŝĐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ŝƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƟŽŶ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞŶƚĂů�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͗� ͘͞ ͘͘� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŐŝǀŝŶŐ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ͕�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇ͕ � ƵƐŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƵŶƵƐƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͟�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�;�ĞĂƐ͕�:͕͘�
^ĂŶƚĂ��ƌƵǌ͕�:͕͘�dŚŽŵƉƐĞŶ͕�W͘ ͕�Θ�hƚƌĞƌĂƐ͕�ϮϬϬϭͿ͘

KŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ � Ăƚ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ůĞǀĞů͕� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŽĨ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�
DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ĂƌĞ� ĨŽƌ� �ŚŝůĚ͕� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
ĂŶĚ� &ĂŵŝůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵƌƐŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�
ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐ͕� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐͿ͕� ĞƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ� ĞŶ�
ĚŽŵŝŶŝŽ͘�
hŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƉƌŽĐĞƐŽ͕� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽ� ĞŶ� Ğů�
�ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� WƌŽĨƵŶĚŽ� ƟĞŶĞ� ƋƵĞ� ǀĞƌ� ĐŽŶ�
Ğů� ĚŽŵŝŶŝŽ͘� �ŽŵŝŶĂƌ� ƵŶ� ƚĞŵĂ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ͕�
ŝŵƉůŝĐĂ�ŝƌ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝĐŚŽ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌůŽ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŵĞŶƚĂůĞƐ͗� ͘͞ ͘͘� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ĚĂƌ� ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ŵŽƐƚƌĂƌ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ĞũĞŵƉůŽƐ͕� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƌ͕ �
ĂƉůŝĐĂƌ� Ă� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ŶƵĞǀĂƐ͕� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�
ĂŶĂůŽŐşĂƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĞƐĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕� ƵƐĂƌůŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞƐŽůǀĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽƟĚŝĂŶĂ͕� ĂǀĂŶǌĂƌ� ĞŶ�
Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƵƐƵĂůĞƐ͟�;�ĞĂƐ͕�:͕͘�̂ ĂŶƚĂ��ƌƵǌ͕�:͕͘�dŚŽŵƉƐĞŶ͕�
W͘ ͕�Θ�hƚƌĞƌĂƐ͕�ϮϬϬϭͿ͘

WĂƌĂ�ůĂ�WƌĞƐĞŶƚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌŽŶ�
ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƵƌƐŽƐ͕�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ĚĞů� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ĚĞ� ƋƵŝŶƚŽ� ŶŝǀĞů͕� ĚĞů� ƉůĂŶ�
ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
Ǉ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� �ƵŝĚĂĚŽ� ĞŶ� ^ĂůƵĚ� DĞŶƚĂů�
ĚĞů� EŝŹŽ͕� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ� Ǉ� &ĂŵŝůŝĂ� ĚĞ� ŶŝǀĞů�
ƋƵŝŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ŚĂŶ�
ƐŝĚŽ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ďĂƐĞ�
ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ǀĂŶ� Ă� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� Ă�ŵĞũŽƌĂƌ� Ğů� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ĚĞ�
ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͘�

�ĞƐĚĞ� Ğů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ � ůĂƐ�
ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ� ƉƌŽǀĞĞŶ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
Ǉ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ďƵĞŶ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� Ǉ�
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ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ�
ƉŽƌƋƵĞ� ƐĞ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ĞŶ� ĞůůŽƐ� ĚĞ� ƵŶ� ŶƷŵĞƌŽ�
ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ŚŽƌĂƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ŚŽƌĂƐ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƚƌĞƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶ� ůŽ� ƌĞůĂƟǀŽ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ůĞĐƚŽƌĂ͕� Ğů�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĐƌşƟĐŽ� Ǉ� ůĂ� ĞǆƚƌĂƉŽůĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͘
WĂƌĂ� ĚĞƚĞĐƚĂƌ� Ğů� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ� ůĂ�
ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ĐŽŵŽ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ĞŶ� Ğů� //� ƐĞŵĞƐƚƌĞ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ĚĞ� ϮϬϭϳ͘� >Ă� ƉƌƵĞďĂ� ŵŝĚĞ� ůĂƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ�
ƉŽƌ� ;DŽůŝŶĂ͕� ϮϬϭϲͿ� ƋƵŝĞŶ� ƌĞƚŽŵĂ� ůĂƐ� ŽĐŚŽ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�DĂƌǌĂŶŽ͕� Ǉ�
ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ƉƌƵĞďĂ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�
ĚĞ� ĚŝĐŚĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƚĞǆƚŽ� ŐĞŶĠƌŝĐŽ�
ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞŶŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ͘

��ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƐĞ� ǀĂůŝĚĂ� Ǉ� ĂƉůŝĐĂ� ĞŶ� ƵŶĂ�
ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�
ůŽƐ�ŽĐŚŽ�ƚĂůůĞƌĞƐ͖�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�Ǉ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�
ĞǀĂůƷĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌĐĞƌĂ� ĚŝŵĞŶƐŝſŶ͗� ͞WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ZĞĮŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ůĂ�
WƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� �ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕͟ � ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ŽĐŚŽ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐŽŶ͗

ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘

dŽ� ƚƌƵůǇ� ĚĞƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͕� Ă� dŚŽƵŐŚƚ�
^ŬŝůůƐ� dĞƐƚ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ĂƌĞ� ĨŽƌ� �ŚŝůĚ͕�
�ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ƚĞƐƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ĞŝŐŚƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ� ;DŽůŝŶĂ͕� ϮϬϭϲͿ�
ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�DĂƌǌĂŶŽ Ɛ͛�ĞŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ϴ�ƐŬŝůůƐ� ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ� ƚĞǆƚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ƚĞƐƚ͕�
ŝƚ� ŝƐ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� Ă� ĮƌƐƚ� ƉŚĂƐĞ�
ŽĨ� ƚĞƐƟŶŐ͕� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞŝŐŚƚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͖� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞŶ� ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�

dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͗� ͞dŚŽƵŐŚƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ZĞĮŶĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ĞĞƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕͟ �
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĞŝŐŚƚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ƚŽ�
ĚĞĞƉĞŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗

Ͳ��ŽŵƉĂƌĞ͗�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ͕�ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͖

Ͳ��ůĂƐƐŝĨǇ͗�ŐƌŽƵƉ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶƚŽ�
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Tabla 1. Habilidades de pensamiento con sus indicadores y Valoración
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ǁĞůůͲĚĞĮŶĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͖

Ͳ� /ŶĚƵĐƟǀĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͗� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕� ƚŽ� ŝŶĨĞƌ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ƵŶŬŶŽǁŶ͖

Ͳ��ĞĚƵĐƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͗�ŝŶĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ƵŶŬŶŽǁŶ͖

Ͳ��ŶĂůǇǌĞ�ĞƌƌŽƌƐ͗�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽŶĞƐĞůĨ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͖

Ͳ��ƵŝůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ͗�ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ĐůĂŝŵ�
ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͖

Ͳ��ďƐƚƌĂĐƚ͗�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
Žƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͖

Ͳ��ŶĂůǇǌĞ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ͗�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĂƩĞƌ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ŝƚ͘
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&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ŽĨ�;DĂƌǌĂŶŽ͕�ϭϵϵϮͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚŝĚĂĐƟĐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƐĞůĨͲŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
dŚĞ� ŵŽĚĞů� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĮǀĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� Žƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂŶĚ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ�
ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�
ŝĚĞĂƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

dŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ͕� ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĞ�
ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂůŝƚǇ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĞŵ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ� ƵŶƟů� ƚŚĞǇ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ĂĐƚ� ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�;ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƌĚͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ;�Ğ� ^ĄŶĐŚĞǌ͕� ϭϵϵϰͿ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�
ƌŝƐĞ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�
ďƌĞĂŬ� ĚŽǁŶ� ŝŶƚŽ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŵĞŶƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�̂ ŽŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƌĞ͗�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͖� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ĞƚĐ͘

DĞŶƚĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĞǆŝƐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŝŶ�
ĞĂĐŚ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ĞǀĞŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƵƐ� ďĞŝŶŐ� ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞŵ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ŝƚƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�

��WĂƌĂ�ƚĂů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ĂĐŽŐĞ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�DĂƌǌĂŶŽ͕�
;ϭϵϵϮͿ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�
ĚŝĚĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĂƐ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ƐĞ�ǀĂ� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĐŽŶ� ďĂƐĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ƉƌĞǀŝĂƐ� ĚĞů�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͘��ů�ŵŽĚĞůŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�
ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ăů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ůŽŐƌĂƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�Ǉ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�ĐŽŵŽ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�
ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ŝĚĞĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ǉ�
ƌĞƐŽůǀĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘

�ů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ƟĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ĮŶ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĐŽŶ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ�
ĂŶĂůŝǌĂƌ͕ � ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂƌ� Ǉ� ĂĐƚƵĂƌ� ƐŽďƌĞ� ƐƵ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ͖� ƉŽƌ� ĞŶĚĞ͕� Ğů� ƉĂƉĞů� ĚĞů� ƉƌŽĨĞƐŽƌ�
ŶŽ� ƐŽůŽ� ĞƐ� Ğů� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ� ĚĞů� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͕�
ƐŝŶŽ� Ğů� ĚĞ� ĞŶƐĞŹĂƌ� ůĂƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƋƵĞ�
ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ĂƉƌĞŶĚĞƌůĂƐ� Ǉ�
ƉƌĂĐƟĐĂƌůĂƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŚĂƐƚĂ� ůůĞŐĂƌ� Ă�
ĂĐƚƵĂƌ�ĂƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĚĂŵĞŶƚĞ͘�

�Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� �Ğ� ^ĄŶĐŚĞǌ͕� ;ϭϵϵϰͿ͕� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ� ĐŽŵŽ�
ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐƚƷĂŶ� ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌůŽƐ�
Ǉ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ŶƵĞǀĂƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĐŽŐŶŝƟǀĂƐ͖�
ĚĂŶ� ůƵŐĂƌ� Ăů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂů�
ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ŐĞŶĞƌĂŶ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ŵĞŶƚĂůĞƐ�
ĚĞ� ƟƉŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂů͘� �ůŐƵŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƐŽŶ͗�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�
ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͖�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�
ĚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕� ůĂ�
ĐƌĞĂƟǀŝĚĂĚ͕�ĞƚĐ͘�
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>ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƉŽƌ�Ɛş�ŵŝƐŵŽƐ�
ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĂƷŶ�ƐŝŶ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ĞůůŽƐ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƐƵ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶŽ�Ž�ŵĄƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�
ƐĞ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�
ƵƟůŝǌĂƌ�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ůĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ƐĞ� ĂĚƋƵŝĞƌĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ� Ǉ� ĚĞůŝďĞƌĂĚŽ͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ƶ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŵĞŶƚĂů�
ĞǆŝƐƚĞ� ƉŽƌ� Ɛş� ŵŝƐŵĂ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ĐĞƌĞďƌŽƐ͕�
;�ƐƚĠǀĞǌ͕�EĠŶŶŝŐĞƌ͕ ��ƩǇ͘�;Ɛ͘ĨͿ͘�Ϳ

Método

>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞƐ�ůĂ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƵĂŶƟƚĂƟǀĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĐƵĂƐŝ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƷŶ�>ĂƚŽƌƌĞ͕��͕͘�ZŝŶĐſŶ͕�
�͘�Ě͕͘�Θ��ƌŶĂů͕�:͕�;ϮϬϬϯͿ�ĞƐ�ƵŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�
ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞ� ͞ŐƌƵƉŽƐ� ŝŶƚĂĐƚŽƐ͟� Ž� ŐƌƵƉŽƐ� ǇĂ�
ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ƉƌĞƚĞƐƚ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ�
ƉŽƐƚĞƚ͘

WĂƌĂ� ĚĞƚĞĐƚĂƌ� Ğů� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ� ůĂ�
ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ĐŽŵŽ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ĞŶ� Ğů� //� ƐĞŵĞƐƚƌĞ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘�

KďũĞƟǀŽ�'ĞŶĞƌĂů�

�ǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŽŐƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵŝŶƚŽ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ� Ǉ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĚĞ� ůĂ� ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĂƵƚſŶŽŵĂ� ĚĞ�
�ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͕�hE��͘

ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ǁŚĞŶ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ�
ŝŶ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ŵĂŶŶĞƌ͕ � ŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^Ž�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŬŝůů�ŝƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĂŶĚ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�
ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶƐ͕�;�ƐƚĞǀĞǌ͕�EĠŶŶŝŐĞƌ͕ �
ĂŶĚ��ƩǇ͘�;Ɛ͘ĨͿ͘Ϳ

Method

dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͕� Ă� ƋƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƐƚƵĚǇ�
ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ;>ĂƚŽƌƌĞ͕� �͕͘�
ZŝŶĐſŶ͕� �͘Ě͕͘� Θ� �ƌŶĂů͕� :͕� ϮϬϬϯͿ� ŝƐ� Ă� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�͞ŝŶƚĂĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͟�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ͘�

dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƐƐƵŵĞƐ� Ă� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞͲƚĞƐƚ͕�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ͘

KďũĞĐƟǀĞƐ

/ĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ĮŌŚ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
EƵƌƐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŽĨ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

�ƐƚĂďůŝƐŚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮŌŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�EƵƌƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�
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ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ĮŌŚ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
EƵƌƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

�ŝƐĐƵƐƐ� ;ĂŶĂůǇǌĞͿ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�;ƵƐĞ�ŽĨͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĮŌŚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�EƵƌƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĂŵƉůĞ

dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ� ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŶƌŽůůĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ� �ĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝůĚ͕� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ĂŶĚ�
&ĂŵŝůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�EƵƌƐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚŽ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘

KďũĞƟǀŽƐ��ƐƉĞĐşĮĐŽƐ�

�ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƚĞƐƚ�Ǉ�
Ğů�ƉŽƐƚĞƐƚ͕�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ�
ĞŶ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵŝŶƚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�Ǉ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵŝŶƚŽ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� Ǉ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

�ŶĂůŝǌĂƌ� ƋƵĠ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐƚĄŶ� ŵĄƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂĐŝſŶ�
ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĐŽŐŶŝƟǀŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ�
ƋƵŝŶƚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�Ǉ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

Muestra

>Ă� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĞƐƚĄ� ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�
ƉŽƌ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ�
WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ĚĞ�
WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ĚĞů� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĐƵƌƐŽ� �ƵŝĚĂĚŽ� ĞŶ� ^ĂůƵĚ�
DĞŶƚĂů� ĚĞů� EŝŹŽ͕� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ� Ǉ� &ĂŵŝůŝĂ� ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ͕�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�
Ğů� ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕� ŵĂŶŝĮĞƐƚĂŶ�
ƐƵ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂ�
ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� � Ă� ůĂƐ� ĐůĂƐĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ�
ůŽƐ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

Origin: Cosmos Listed Data, Private University in 
Bucaramanga.
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Instrumento

^Ğ� ǀĂůŝĚĂ� ůĂ� ƉƌƵĞďĂ� ĐŽŶ� ũƵĞĐĞƐ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ƚĂŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ĂĚĞŵĄƐ�
ƐĞ� ƌĞĐŽŐĞ� ƵŶĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ĚĞ� ϲϮ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�
ƋƵŝĞŶĞƐ� ĐŽůĂďŽƌĂƌŽŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� 'ŽŽŐůĞ�
�ŽĐƐ͕͘� ĐŽŶ� ƵŶ� ůŝŶŬ� ĞŶǀŝĂĚŽ� Ă� ƐƵƐ� ĐŽƌƌĞŽƐ�
ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĂŶ� ůĂƐ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌƵĞďĂ� Ǉ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ� ĚĞ�
;<ĂŝƐĞƌ͕DĞǇĞƌ͕ KůŬŝŶͿ;ƉфϬ͕ϬϬͿ� ƐĞ� ǀĂůŝĚſ� Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌŝĂů� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�
ƐŽůŽ�Ğů�şƚĞŵ�ϵ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůŽ�ĞǀĂůƵĂĚŽ�Ŷŝ�
ƉŽƌ�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕�Ŷŝ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�
ŽďƚĞŶŝĚĂƐ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ĞůŝŵŝŶĂ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�
Ğů� ĂũƵƐƚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͕� ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ� Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ϭϲ� Ă�
ϭϱ͘��ĂĚĂ�ĚŽƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ŵŝĚĞŶ�ƵŶĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͘��ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĂƐ�;ƚͲƐƚƵĚĞŶƚͿ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�
ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƐĞ�ůŽŐƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�Ϯϱ�ĚĞů�
^W^^͘

�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ

WƌƵĞďĂ� ĚĞ� ,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�DĂƌǌĂŶŽ͕�
;ϭϵϵϮͿ� Ǉ� DŽůŝŶĂ͕� ;ϮϬϭϲͿ� ^Ğ� ĚŝƐĞŹĂ� ĐŽŶ�
ĐƵĂƚƌŽ� ƚĞǆƚŽƐ� ĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐ� ƚŽŵĂĚŽƐ� ĚĞů� ůŝďƌŽ�

Instrument

��ƚĞƐƚ� ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�Ă�
ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ϲϮ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĂƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� dŚĞǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� 'ŽŽŐůĞ� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ůŝŶŬ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�;<ĂŝƐĞƌ͕ �DĞǇĞƌ͕ �KůŬŝŶͿ�;ƉфϬ͘ϬϬͿ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ǁĂƐ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕� ĮŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŝƚĞŵ�ϵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ďǇ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�
ŶŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ŵĂĚĞ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϲ�ƚŽ�ϭϱ͘��ǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
Ă�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůů͘
^ƚĂƟƐƟĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
;ƚͲƐƚƵĚĞŶƚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐW^^�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯϱ͘

Instrument Structure

dŚŽƵŐŚƚ� ^ŬŝůůƐ� dĞƐƚ� ďƵŝůƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ�
ŽĨ� ;DĂƌǌĂŶŽ͕� ϭϵϵϮͿ� ĂŶĚ� ;DŽůŝŶĂ͕� ϮϬϭϲͿ� /ƚ� ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƚĞǆƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ�͞,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�ďǇ�;WĂƉĂůŝĂ͕�
tĞŶĚŬŽƐ͕�&ĞůĚŵĂŶ͘�͕�ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϱ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͘

�ǀĞƌǇ� ƚǁŽ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŵĞĂƐƵƌĞ� Ă� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͗� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ͗� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ϭ� ĂŶĚ� Ϯ͖�
ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ͗� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ϯ� ĂŶĚ� ϰ͖� ŝŶĚƵĐƟǀĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͗� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ϱ� ĂŶĚ� ϲ͖� ĚĞĚƵĐƟǀĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͗�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ͖�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ϭϬ͖�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͗�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ϭϭ� ĂŶĚ�ϭϮ͖� ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͗� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϰ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�

dĂďůĂ�Ϯ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘

Nota: Datos Listados Cosmos, Universidad Privada de 
Bucaramanga.
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dĂďůĂ�ϯ͘��ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ͘

ǀŝĞǁƐ͗�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ϭϱ�ĂŶĚ�ϭϲ͘

dŚĞ� ƚŽŽů�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͖�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǇƉĞ� ŝƐ�͞DƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�^ŝŶŐůĞ�
�ŶƐǁĞƌ͟� Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĮǀĞ� ĂŶƐǁĞƌ�
ŽƉƟŽŶƐ͕� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ŝƐ� ĐŽƌƌĞĐƚ͘� dŚĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ƐŚŽƵůĚ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ͘� /ĚĞĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� ĚŝƌĞĐƚ͕� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐŝƐĞ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŝƚƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌĞ͗�ϭ�ƚŽ�ϲ�ĂŶĚ�
ϵ�ƚŽ�ϭϰ͘
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚǇƉĞ� ŝƐ� ͞DƵůƟƉůĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ǁŝƚŚ�
DƵůƟƉůĞ� ZĞƐƉŽŶƐĞ͖͟� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŽƵƌ�
ĂŶƐǁĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͘�KŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�
ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĞ�ĚĞĞŵƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

͞�ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ,ƵŵĂŶŽ͟� ĚĞ� WĂƉĂůŝĂ͕�tĞŶĚŬŽƐ͕�
&ĞůĚŵĂŶ͘� ͕� ;ϮϬϭϮͿ�Ǉ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ϭϱ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͕�
ƋƵĞ� ĞǀĂůƷĂŶ� ůĂƐ� ŽĐŚŽ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͘

���ů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�ƟƉŽƐ�
ĚĞ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͖� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ƟƉŽ� ĞƐ� ͞^ĞůĞĐĐŝſŶ�
DƷůƟƉůĞ�ĐŽŶ�ƷŶŝĐĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͟�ƵŶ�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�
Ǉ�ĐŝŶĐŽ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ƐſůŽ� ƵŶĂ� ĞƐ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ͘� �ů� ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ�
ĚĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ĚĞďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƌ�Ăů�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞŵĂ͘�>Ž�ŝĚĞĂů�ĞƐ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ăůůş�ůĂ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕�ĚŝƌĞĐƚĂ͕�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ĐŽŶĐŝƐĂ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�
ƐƵ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ͕�ůŽƐ�şƚĞŵƐ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ĞƐƚĞ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ƐŽŶ͗�ϭ�Ăů�ϲ�Ǉ�ϵ�Ăů�ϭϰ͘�

�ů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƟƉŽ� ĞƐ� ͞^ĞůĞĐĐŝſŶ� DƷůƟƉůĞ�
ĐŽŶ� ŵƷůƟƉůĞ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͖͟� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕�
ůĂƐ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ĐŽŶƐƚĂŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�
Ǉ� ĐƵĂƚƌŽ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘� hŶĂ� Ž�
ǀĂƌŝĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ƉƵĞĚĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� ĂĐĞƌƚĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ğů� ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ͘� ^Ğ�
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ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ� ĂĚĞŵĄƐ� Ăů� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ� ƵŶĂƐ�
ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂŐƌƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ͕�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�
ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞů�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ͘

�Ğ�ŶƵĞǀŽ�ĂƋƵş�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚŽ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ĂŶƚĞŵĂŶŽ�Ž�ĐĂƐŽƐ�ŚŝƉŽƚĠƟĐŽƐ�
ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ͘�>ĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�
ϳ͕�ϴ�Ǉ�ϭϱ�ƐĞ�ĚŝƐĞŹĂŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ͘�

�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�dĂůůĞƌ

>Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĞƐ͗�
 
Ͳ���dĞŵĂ͗�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚĂůůĞƌ͕ �
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͖�
Ͳ� � �KďũĞƟǀŽ͗�ĐĂĚĂ�ƚĂůůĞƌ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ͖�
Ͳ� � � DĞƚĂ͗� ĂŶƚĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌ�
ĂůŐƵŶŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƚƌŽƐ� Ǉ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ă� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ĚĞďĞ� ůŽŐƌĂƌ� ĞŶ� ĐĂĚĂ� ĐĂƐŽ� Ǉ� ƋƵĞ� ƐŝƌǀĞ� ĚĞ�
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͖�
Ͳ� � � � �ĞĮŶŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� dĠĐŶŝĐĂ͗� ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�
ƚĞſƌŝĐĂ�ƚĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůŽŐƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͖�
Ͳ� � ��ũĞƌĐŝĐŝŽƐ͗�Ă�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ƚĂůůĞƌ� ƐĞ� ƉůĂŶƚĞĂ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕�
ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƉĂƐŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞďĞŶ� ƐĞŐƵŝƌ�
ƉĂƌĂ� ƉŽŶĞƌ� ĞŶ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŶĐŝůůŽƐ�ƚŽŵĂĚŽƐ�ĚĞů�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƟĞŶĞ�ĚĞ� ůĂ�

�ŐĂŝŶ�ŚĞƌĞ�Ă�ƉƌĞͲƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚĞǆƚ�Žƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�
ĐĂƐĞƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ͘� YƵĞƐƟŽŶƐ� ϳ͕� ϴ� ĂŶĚ� ϭϱ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͘

WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝƐ͗

Ͳ� dŚĞŵĞ͗� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƟƚůĞ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ŝƚƐĞůĨ͘ �
Ͳ� KďũĞĐƟǀĞ͗� ĞĂĐŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŚĂƐ� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ͖
Ͳ�'ŽĂů͗�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƐŽŵĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŽƌŝǌŽŶ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ŐŽĂů� ŝƐ� ƐĞƚ� ĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĂƌŐĞƚ� ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĐĂƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖
Ͳ� �ĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĞĐŚŶŝƋƵĞ͗� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĐĂƐĞ͖
Ͳ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ͗�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƉůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚĂŬĞŶ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŐĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͕� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͖
Ͳ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͗�Ă�ƚĞǆƚ�
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ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�
ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͖
Ͳ�ZĞŇĞĐƟŽŶ͗�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ĐŽůůĞĐƚƐ͕�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ͕�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
;>ĂƐǁĞůů͕�ϮϬϬϯͿ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͖
Ͳ��ƵƌĂƟŽŶ͗�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ůŝŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�Ă�ƟŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘

�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ͗� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŝŶǀŝƚĞƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ŝŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐŽŵĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ� ĨĂĐĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕� ŚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ƵƌŐĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ͕� ďǇ� ĨĂĐŝŶŐ� ŚŝƐ� ŽǁŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŚĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĮƌƐƚ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ � ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�
ƐĞƫŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ĂŶĚ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŶŽǁ� ƐĞƚ� ŽƵƚ͘� dŚŝƌĚůǇ͕ � ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ� ŝƐ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ůĂƐƚůǇ͕ � ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂƌĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĐŽƟĚŝĂŶĂ͘� �ů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĞũĞŵƉůŽ�
ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞů�
ĐƵƌƐŽ͕� ďƵƐĐĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂ� ĐŝĞƌƚŽ� ƉĂƌĞĐŝĚŽ�
ĐŽŶ� Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ƉƌĄĐƟĐŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƵƟůŝǌĂ� ƉĂƌĂ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĐŽŐŶŝƟǀĂ� ďĂƐĞ� ĚĞů�
ƚĂůůĞƌ͖�
Ͳ� �ũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ� ĞƐĐŽŐŝĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͗�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƵŶ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͖�
Ͳ� ZĞŇĞǆŝſŶ͗� ĞƐƚĂ� ƷůƟŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ƌĞĐŽŐĞ͕�
ĞŶ� ƵŶĂ� ƚĂďůĂ͕� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ� Ǉ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ� ƉŽƌ�
;>ĂƐǁĞůů͕� ϮϬϬϯͿ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ůĂ� ƌĞŇĞǆŝſŶ� Ǉ�
ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�
Ă� ƐƵ� ƉƌŽƉŝŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� Ǉ� Ă� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ͖
Ͳ� �ƵƌĂĐŝſŶ͗� Ă� ĮŶ� ĚĞ� ƉŽŶĞƌ� ƵŶ� ůşŵŝƚĞ� Ăů�
ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ͕� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĞ�ŵĄǆŝŵŽ� ƚƌĞƐ�
ŚŽƌĂƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ĞƌĂ� Ğů� ĐŽŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� Ǉ�
ĞŶ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ǇŽ� ĞƐƚĂďĂ� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚĞů� ĐƵƌƐŽ͕�
ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĐŽŶŽĐşĂŶ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� Ǉ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶ͕�
ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�ŶŽǀĞĚŽƐĂ�Ǉ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ͘�

Procedimiento de recogida y análisis 
de datos

^ĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ͗� >Ă� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ŝŶǀŝƚĂ� Ă� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ă�ĂƐƵŵŝƌ�Ğů�ĚĞƐĂİŽ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝƚĂƌƐĞ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƟƌĄŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�
ĂůŐƵŶŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ� ĞŶ� ƐƵ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘�
�ƐƚŽƐ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů�
ƟĞŵƉŽ͕� ŵŽƟǀĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ�
ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ� Ǉ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘�
�ƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚǀŝĞƌƚĞ�ƋƵĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�
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Ğů� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ� ƉƵĞĚĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ͕�
ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ůĞ� ŝŶƐƚĂ� Ă� ŶŽ� ƉĞŶƐĂƌ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂƌƐĞ�Ă�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĐŽŐŶŝƟǀŽ͕�ŶŽ�
ůŽ�ƉŽĚƌĄ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ͕ �ĐĂĚĂ�ĚşĂ͘

^Ğ� ĞǀĂůƷĂŶ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��Ŷ�
ƵŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕�
ƉůĂŶƚĞĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�Ǉ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ůŽŐƌĂƌůŽƐ�Ǉ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ƚƌĂǌĂĚĂ͘��Ŷ�ƵŶ�
ƚĞƌĐĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƐĞ�ĞǀĂůƷĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉŽƐƚĞƐƚ�ƉĂƌĂ�
ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĂƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů� ĐƵĂƌƚŽ�
ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ƐĞ� ĞƐƚƵĚŝĂ� ƋƵĠ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� ŵĄƐ͕� Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ͘

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�
ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ƚĂůůĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�
ĞŶ� ĚŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗� ƵŶŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕ � Ɛŝ� ĐƵŵƉůĞ� Ž� ŶŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� Ϭ�
Ɛŝ� ŶŽ� ĐƵŵƉůĞ� ĐŽŶ� Ğů� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕ � ϭ� ĐƵĂŶĚŽ�
ĐƵŵƉůĞ� ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ǉ� Ϯ� ƉĂƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƌ�
ƋƵĞ� ĐƵŵƉůĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Ğů� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘ �
�ĚĞŵĄƐ͕� ĐĂĚĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ƉŽƐĞĞ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ğů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ůĂ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͗� ďĂũŽ͕�ŵĞĚŝŽ� Ǉ� ĂůƚŽ� ĐŽŵŽ� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ϭ͘�

�Ŷ� ůĂ� �ƐĐĂůĂ� ĚĞ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
Ğů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ƐƵŵĂŶĚŽ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƚŽƚĂůĞƐ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƉƵŶƚĂũĞƐ�ƐŽŶ͗�EŝǀĞů�ďĂũŽ�ĚĞ�Ϭ�Ă�
ϰϬ�;ZĞƋƵŝĞƌĞ�ƵƐŽ�ĚĞ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐͿ͕�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�
ĚĞ�ϰϭ�Ă�ϴϬ�;�Ŷ�WƌŽĐĞƐŽͿ�Ǉ�ŶŝǀĞů�ĂůƚŽ�ĚĞ�ϴϭ�Ă�
ϭϮϬ�;WŽƐĞĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽͿ͘�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ůĂƐƚ� ƐƚĂŐĞ͕� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ĞĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂƌĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�ŽŶĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ĞĂĐŚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůů� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂƟŶŐ� ŽĨ� Ϭ� ŝĨ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ � ϭ� ǁŚĞŶ� ƉĂƌƟĂůůǇ� ŵĞƚ͕� ĂŶĚ� Ϯ�
ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂƐƉĞĐƚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ůĞǀĞůƐ͗�
ůŽǁ͕�ŵĞĚŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͗� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͗�ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�ϱ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞů͕�ĨƌŽŵ�ϲ�ƚŽ�ϭϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ůĞǀĞů�
ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ϭϭ� ƚŽ�ϭϱ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů͘� /Ŷ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŬŝůůƐ͗�
Ϭ�ƚŽ�ϲ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞů͕�ĨƌŽŵ�ϳ�ƚŽ�
ϭϮ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ƚŽ�ϭϴ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͗�Ϭ�ƚŽ�ϰ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞů͕�
ĨƌŽŵ�ϱ�ƚŽ�ϴ�ĨŽƌ�ŵŝĚĚůĞ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϵ�ƚŽ�ϭϮ�
ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ĨƌŽŵ�
Ϭ�ƚŽ�ϲ͕�ϳ�ƚŽ�ϭϮ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ϭϯ�ƚŽ�
ϭϴ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
ƐŬŝůů͕�ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�ϯ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞů͕�
ĨƌŽŵ�ϰ�ƚŽ�ϲ�ŵŝĚ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϳ�ƚŽ�ϵ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂďŝůŝƚǇ͗� Ϭ� ƚŽ� ϳ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ůŽǁ�ůĞǀĞů͖�ϴ�ƚŽ�ϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ůĞǀĞů�
ĂŶĚ�ϭϱ�ƚŽ�Ϯϭ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘

KŶ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚĞ� ^ĐĂůĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůů͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�
ĂƌĞ͗�>Žǁ�ůĞǀĞů�ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�ϰϬ�;ZĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�

Estrategia pedagógica para fortalecer habilidades de
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ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�Ͳ�^�E��Ͳ�^�EEKs��Ͳ�sŽůƵŵĞŶ�ϭϮ��ŹŽ�ϮϬϮϭ�Ͳ��ŽůŽŵďŝĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚĂ�Ͳ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿ͕� ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů� ĨƌŽŵ� ϰϭ� ƚŽ� ϴϬ� ;/Ŷ�
WƌŽĐĞƐƐͿ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϴϭ�ƚŽ�ϭϮϬ�;WŽƐƐĞƐƐĞƐ�
dŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐͿ͘

dŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ĂƌĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ďĞŝŶŐ� ĚǇŶĂŵŝĐ͕� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵĂƟĐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�
ďŝƌƚŚ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�Ϭ� ƚŽ�ϯ� ǇĞĂƌƐ͕� ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ŵŝĚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ĞĂƌůǇ�
ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕�ŵŝĚĚůĞ� ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�
ĂŶĚ� ůĂƚĞ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕� ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

tŽƌŬƐŚŽƉ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ

dŚĞ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ƐĞƌǀĞ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞǇ�
ŝŶŝƟĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ďƵƚ� ŝŶ�
ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ƐƉĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;EƵƌƐŝŶŐ�Ͳ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇͿ͘�^ƉĞĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘

dŚĞ� ƉƌĞͲŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� :ĞĂŶ� WŝĂŐĞƚ�
ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͖� ƚŚŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƩĞƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ĂŶ�

>ŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚĂůůĞƌ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�
ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĚŝŶĄŵŝĐŽƐ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ŚƵŵĂŶŽ͕�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ͕�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�Ϭ�Ă�ϯ�ĂŹŽƐ͕�ŶŝŹĞǌ�ƚĞŵƉƌĂŶĂ͕�ŶŝŹĞǌ�ŵĞĚŝĂ͕�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͕�ĂĚƵůƚĞǌ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�Ǉ�ƚĞŵƉƌĂŶĂ͕�
ĂĚƵůƚĞǌ� ŵĞĚŝĂ� Ǉ� ĂĚƵůƚĞǌ� ƚĂƌĚşĂ� ĚĞƐĚĞ� Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�İƐŝĐŽ͕�ĐŽŐŶŝƟǀŽ�Ǉ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂů͘�

WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�dĂůůĞƌĞƐ�

>Ă� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƉƌŝŵĞƌ� ƚĂůůĞƌ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ƉĂƐŽ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�
Ğů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞ� ƐĞƌǀŝƌ�ƉĂƌĂ�
ĐƌĞĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�
ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƋƵĞ� ŝŶŝĐŝĂŶ� ƉĂƌĂ�
ƐƵ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� Ǉ� ƉĂƌĂ� ŵĞũŽƌĂƌ�
ƐƵ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ůĞĐƚƵƌĂƐ� ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ͕�
ŶŽ� ƐſůŽ� ĞŶ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ƐŝŶŽ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ŽƚƌŽ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚĞ� ƐƵ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ;�ŶĨĞƌŵĞƌşĂͲWƐŝĐŽůŽŐşĂͿ͘� �Ğ�
ĂŚş� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƵǀŝĞƌĂ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� Ǉ� ĞŶ� Ğů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘�

^Ğ� ƚƌĂďĂũſ� ĐŽŶ� ůĂ� ĞƚĂƉĂ� ƉƌĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
:ĞĂŶ� WŝĂŐĞƚ͕� ƚĞŵĄƟĐĂ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ăů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĐŽŐŶŝƟǀŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘�
�ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞŵƉůŽ� ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞŶ�Ğů� ƚĂůůĞƌ�
ƐĞ� ƐŽůŝĐŝƚſ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ĐŽŶ� ďĂƐĞ�
ĞŶ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ƉƌĞĐŝƐĂƐ� Ǉ� ƐĞŶĐŝůůĂƐ͕� ƐĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶſ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�Ǉ�ƐĞ�ůĞƐ�ƉŝĚŝſ�ƚƌĂĞƌůĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� Ǉ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƚĂ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ůůĞǀĂƌ� Ă�
ĐĂďŽ� Ğů� ƚĂůůĞƌ͘ � >ŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĂƌŽŶ�
ƐƵƐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ� ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�WŝĂŐĞƚ�Ǉ�
ĞůĂďŽƌĂƌŽŶ�ƐƵƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘�
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ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�Ͳ�^�E��Ͳ�^�EEKs��Ͳ�sŽůƵŵĞŶ�ϭϮ��ŹŽ�ϮϬϮϭ�Ͳ��ŽůŽŵďŝĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚĂ�Ͳ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ

�Ŷ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƚĂůůĞƌ͕ � ĚĞ� ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ͕� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞďşĂŶ� ůĞĞƌ� ůŽƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� İƐŝĐŽ͕� ĐŽŐŶŝƟǀŽ� Ǉ�
ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ŶŝŹĞǌ� ƚĞŵƉƌĂŶĂ� Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ�
ŵĂƉĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͘�

�Ŷ� Ğů� ƚĞƌĐĞƌ� ƚĂůůĞƌ͕ � ĚĞ� ĂďƐƚƌĂĐĐŝſŶ͕� ĚĞďşĂŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂŶĂůŽŐşĂƐ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĚĞďşĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŐƵşĂ�ůĂ�
ĂďƐƚƌĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ĚĞ�ŶŝŹĞǌ�ŵĞĚŝĂ͘�
�ů�ƚĂůůĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞĐŝſ�ĚŝİĐŝů�ĚĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌ͕ �ƉŽƌƋƵĞ�
ĞůůŽƐ�ĐŽŶĨƵŶĚĞŶ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƌĞƚŽŵĂƌ�ŝĚĞĂƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚŽ�ƉĂƌĂ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƌ͘ ��

�Ŷ�Ğů�ĐƵĂƌƚŽ�ƚĂůůĞƌ͕ �ĚĞ�ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĚƵĐƟǀŽ͕�
ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� ƚĂƌĞĂ� ĚĞďşĂŶ� ǀĞƌ� ůĂ�
ƉĞůşĐƵůĂ�ůĂ�͞ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽĞƚĂƐ�ŵƵĞƌƚŽƐ͟�
Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ͕ �ĚĞƐĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ŚĂƐƚĂ�
ůůĞŐĂƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞůşĐƵůĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͘�
�Ŷ�Ğů�ƋƵŝŶƚŽ�ƚĂůůĞƌ͕ �ĚĞů�ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞĚƵĐƟǀŽ͕�
ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂů� ĚĞ�ĂĚƵůƚĞǌ� ƚĞŵƉƌĂŶĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�
Ğů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ůŽ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ �

�Ŷ�Ğů�ƐĞǆƚŽ�ƚĂůůĞƌ͕ �ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ� ĂƉŽǇŽ͕� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ĞƐƚĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĂ� ůŽƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĂĮƌŵĂŶ� ƋƵĞ� ĞƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ�
ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ� Ă� ůŽ� ĐŽŶĐůƵŝĚŽ͖� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉŽǇĂƌ� ůĂƐ� ƉƌĞŵŝƐĂƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞǆƚŽ͕�Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞƐŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� Ǉ� ůĂƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�
<ŽŚůďĞƌŐ͘�

�Ŷ� Ğů� ƐĠƉƟŵŽ� ƚĂůůĞƌ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞďĞŶ�
ĂŶĂůŝǌĂƌ� ƋƵĠ� ƟƉŽ� ĚĞ� ĞƌƌŽƌĞƐ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�

ĞǆĂŵƉůĞ� ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌŵ͕�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ƚŽ�WŝĂŐĞƚ Ɛ͛�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚƌĞǁ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵĂƉ͘
/Ŷ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ŽŶ� ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ŽĨ�
ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ŵŝĚĚůĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘�dŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶĨƵƐĞ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞǆƚ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ŽĨ� ŝŶĚƵĐƟǀĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞ� Įůŵ� ƚŚĞ� ͞ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� ĚĞĂĚ� ƉŽĞƚƐ͟� ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇǌĞ͕� ĨƌŽŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
Įůŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ��ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŽŶ�ĚĞĚƵĐƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�
ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐŝǆƚŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� Ăĸƌŵ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ�
ǁŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͖� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�<ŽŚůďĞƌŐ Ɛ͛�ƌĞĂĚŝŶŐ͘

Estrategia pedagógica para fortalecer habilidades de
pensamiento en estudiantes universitarios

Pedagogical strategy to reinforce (or increase) thinking skills in 
university students

71



ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�Ͳ�^�E��Ͳ�^�EEKs��Ͳ�sŽůƵŵĞŶ�ϭϮ��ŹŽ�ϮϬϮϭ�Ͳ��ŽůŽŵďŝĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚĂ�Ͳ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶƚŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� <ŽŚůďĞƌŐ Ɛ͛� ŵŽƌĂů� ĚŝůĞŵŵĂƐ͘�
tƌŽŶŐ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŵŽƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ� ďĞĞŶ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ůĞǀĞů� ŽĨ�ŵŽƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĂďŽƵƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă� ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�Ă�ŐĞƌŝĂƚƌŝĐ�
ŚŽŵĞ͕� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� EƵƌƐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂƌĞ�ŚĞůĚ͕�ĂŌĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͖� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŚĂƚ͕� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ� ƟŵĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� ƚŚĞ� ŵƵůƟƉůĞ� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘�

Results

'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� ;DĂƌǌĂŶŽ͕�ϭϵϵϮͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� Žƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�

ĞŶ� ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚŝůĞŵĂƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�
<ŽŚůďĞƌŐ͘�/ŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�
ǀĂůŽƌĞƐ� ĞƌƌſŶĞŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞŝƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŵŽƌĂů� Ă� ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĚĂďĂŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵŽƌĂů�Ǉ�ĞŶ�
Ğů� ƷůƟŵŽ� ƚĂůůĞƌ͕ � ĚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�
Ǉ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� � ĚĞďşĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĂƌ� ƵŶĂ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂĐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶ� ƌĞƉŽƌƚĂũĞ� ĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ� ƵŶ� ŚŽŐĂƌ�
ŐĞƌŝĄƚƌŝĐŽ͕� ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ�
ĐŽŶ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
Ǉ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉůĂŶƚĞĂƌ�
ƉŽƐŝďůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ͘

�Ŷ� Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĞŶ� ƚĂŶƚŽ͕� ƐĞ�
ĂƉůŝĐĂŶ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�ƉƌĞǀŝĂ��ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ��ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
ƚĞſƌŝĐŽƐ͖� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ� ďĂũŽ� Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĄĐƟĐĂ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĞŶ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕��
ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů͕�
ƌĞƐĂůƚĂŶĚŽ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�
ƋƵĞ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƉŽĐŽ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ĚŝƐƉŽŶĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�
ƚĂůůĞƌĞƐ͕� ůĂƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ� ƚĂƌĞĂƐ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐƵƌƐŽ͕�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ůĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�
ĞŶ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘���

Resultados

�ĂĚĂ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĞŶŝĚŽƐ�
ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�DĂƌǌĂŶŽ͕�;ϭϵϵϮͿ͕�
Ğů� ĐƵĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Ğů� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ĐŽŵŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ�ŵƷůƟƉůĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� Ž� ƟƉŽƐ�
ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĞƐ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ůŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉŽƐĞĞƌ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
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ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�
ŚĂĐĞƌ�ŵƵǇ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ƉƌĞƚĞƐƚ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƐƚ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ŐůŽďĂů�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂůůĞƌ�ƉŽƌ�
ƚĂůůĞƌ͕ �ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ͗

�ŽŵŽ� ůŽ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͕� ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƵŶ�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ĞŶ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�WƌĞƚĞƐƚ�Ǉ�ĚĞů�WŽƐƚĞƐƚ͕�ƋƵĞ�
ŝŶĚŝĐĂ� ƵŶĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĚĞ� ϭ͕ϴϯ�
ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�
ϭϲ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ� ƵŶĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ƉƌĞƚĞƐƚ� Ǉ� Ğů� ƉŽƐƚĞƐƚ� ĚĞ� Ϭ͕ϲϴ� Ğů� ĐƵĂů� ĚĞŶŽƚĂ�
ƋƵĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ŶŽ�ĞƐ�ĂůƚŽ͕�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�
ƵŶ� ĂƉŽƌƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͘�
>Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞ� ůŽŐƌŽ͕� Ăů�

ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĮĐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞͲƚĞƐƚ� ĂŶĚ�
ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�
Ă�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĐŽƌĞ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ďŽƚŚ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ĨŽƌ�
EƵƌƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͗

�Ɛ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϴϯ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ƐƉƌĞĂĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁĞĞŬƐ͘�

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� EƵƌƐŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞͲƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϲϴ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŶŽƚĞƐ�
ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚ͕�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��dŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͕�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ � ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

Figura 2. Análisis Pretest-Postest Psicología (Fuente: 
ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶͿ͘

Figura 3. Análisis Pretest-Postest Enfermería (Fuente: 
ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶͿ͘

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ͘� WƌĞͲƚĞƐƚͲWŽƐƩĞƐƚ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� �ŶĂůǇƐŝƐ�
;^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�WƌĞƚĞƐƚͲWŽƐƩĞƐƚ�EƵƌƐŝŶŐ��ŶĂůǇƐĞƐ� ;^ŽƵƌĐĞ͗�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐͿ͘
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ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĐŽƵƌƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ŐŝǀĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲŝŶͲƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�dĂďůĞ�
ϰ� ƐŚŽǁƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĚĞĚƵĐƟǀĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�
ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƌĞƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� EƵƌƐŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽǁ͕� ŝŶ�
dĂďůĞ�ϱ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ĂŶĚ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�^ĐŽƌĞƐ͘

ĐŽŵƉĂƌĂƌ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĞǆſŐĞŶŽƐ� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ƌĞƉŽƌƚĂŶ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ŵƵĐŚŽ� ƟĞŵƉŽ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƌ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƟŽ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂ�Ǉ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘

�Ŷ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĞŶ� ůĂ� ƚĂďůĂ� ϰ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂŶ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ĞŶ�Ğů� ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞĚƵĐƟǀŽ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĂƉŽǇŽ͕�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƉƵŶƚĂũĞƐ� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ŽĐŚŽ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƵŶƚĂũĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ŵƵĞƐƚƌĂŶ͕� ĞŶ� ůĂ�
ƚĂďůĂ�ϱ͕�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�
ĞŶ� ůĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�
Ǉ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� Ǉ� ĞŶ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƵŶƚĂũĞƐ͘

Nota: Muestras Relacionadas Psicología (Fuente: 
ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶͿ͘

Tabla 4. Prueba de Muestras Relacionadas Psicología.

Psychology Related Samples (Source: Research 
ZĞƐƵůƚƐͿ͘

Table 4.Test of samples related to Psychology.
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�Ŷ� ůĂ� &ŝŐƵƌĂ� ϰ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂŶ� ůŽƐ� ƉƵŶƚĂũĞƐ�
ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�
ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ϭ͘ϵϮͬϮ͘Ϭ�;ƉƵŶƚĂũĞ�
ĂůƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐͿ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� Ǉ� ƵŶ� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ĚĞ�
ϭ͕ϴϮͬϮ͕Ϭ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ͘�
^Ğ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ� ĚŽƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚŝƐŵŝŶƵŝĚĂƐ͗�
ůĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂďƐƚƌĂĐĐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞĚƵĐƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĚŽƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͗� Ğů� ĐŽŵƉĂƌĂƌ� Ǉ� Ğů� ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞĚƵĐƟǀŽ�ĚŝƐŵŝŶƵŝĚĂƐ͘��ƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϰ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ�
ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϵϮͬϮ͘Ϭ�;ŚŝŐŚ�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�ƐŬŝůůƐͿ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� EƵƌƐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŽĨ� ϭ͘ϴϮͬϮ͘Ϭ� ĨŽƌ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dǁŽ�
ǁĞĂŬĞƌ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ĞǀŝĚĞŶƚ͗� ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ� ƐŬŝůů�
ĂŶĚ� ĚĞĚƵĐƟǀĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŶƵƌƐŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚǁŽ� ƐŬŝůůƐ͗� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĚĞĚƵĐƟǀĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ĂƌĞ� ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͘�
dŚŝƐ� ůĂƩĞƌ� ƐŬŝůů� ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

Tabla 5. Prueba de Muestras Relacionadas Enfermería.

Muestras Relacionadas Enfermería (Fuente: 
ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶͿ͘

Tabla 5. Prueba de Muestras Relacionadas Enfermería.

EƵƌƐŝŶŐ�ZĞůĂƚĞĚ�^ĂŵƉůĞƐ�;^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐͿ͘

&ŝŐƵƌĂ� ϰ͘� sĂůŽƌĂĐŝſŶ� /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� Ǉ�
WƐŝĐŽůŽŐşĂ�;&ƵĞŶƚĞ͗�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶͿ͘ &ŝŐƵƌĞ� ϰ͘� sĂůƵĂƟŽŶ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� EƵƌƐŝŶŐ� ĂŶĚ�

WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐͿ͘
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/Ŷ�ĮŐƵƌĞ�ϰ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐĐŽƌĞƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϭϬ͘Ϭ� ĨŽƌ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ƌĂŶŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŽĨ� ϵ͘Ϭ͘� >Žǁ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĞƌƌŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ;ϰ͘ϲͿ͕�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ� ;ϲ͘ϮͿ͕� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ;ϲ͘ϬͿ͕� ĂŶĚ�
ĚĞĚƵĐƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�;ϲ͘ϯͿ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ��ǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�
ϳϵ͘Ϭϳ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ�Ăƚ�
ϳϬ͘ϵϮ͖�ďŽƚŚ�ƐĐŽƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
&ŝŐƵƌĞ� ϱ� ƐŚŽǁƐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;ϭϱͿ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�
;ϭϰͿ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů͕� ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�

�Ŷ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϱ͕�Ăů�ƌĞǀŝƐĂƌ�ůŽƐ�ƉƵŶƚĂũĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�
Ğů� ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ϭϬ͕Ϭ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�ƵďŝĐĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�Ǉ�ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƋƵĞ�
ĂůĐĂŶǌĂŶ� ƵŶ� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ϵ͕Ϭ͘� ^Ğ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�
ŶŝǀĞůĞƐ� ďĂũŽƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ�
ĚĞ�ĞƌƌŽƌ�;ϰ͕ϲͿ͕�ĂďƐƚƌĂĐĐŝſŶ�;ϲ͕ϮͿ͕�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�
;ϲ͕ϬͿ� Ǉ� ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞĚƵĐƟǀŽ� ;ϲ͕ϯͿ͘� �Ŷ�
Ğů� WƌŽŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ƉŽƌ� ŶŝǀĞůĞƐ� ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚĂũĞ�ĚĞ�ϳϵ͕Ϭϳ�ĞŶ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�
ŵĂǇŽƌ�ƋƵĞ�ĞŶ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĐŽŶ�ϳϬ͕ϵϮ͖�ĂŵďŽƐ�
ƉƵŶƚĂũĞƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĞƐƚĄŶ�
ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘

WŽƌ� ƷůƟŵŽ͕� Ăů� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ůŽƐ� ƉƵŶƚĂũĞƐ� ĚĞů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŵĞĚŝŽ�Ǉ�ĂůƚŽ͕�ĞŶ�
ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ĞŶ�

Figure 4. Total Assessment Levels of Psychology and 
EƵƌƐŝŶŐ�dŚŝŶŬŝŶŐ�;^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐͿ͘Figura 5. Valoración Total Niveles de Pensamiento 

Psicología y Enfermería (Fuente: Resultados 
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶͿ͘

Figura 6. Niveles Totales de Habilidades de 
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�;ĨƵĞŶƚĞ͗�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶͿ͘

Figure 5. Total Levels of Thinking Skills (Source: 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐͿ͘
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ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϲ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ�
ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ;ϭϱͿ� ĐŽŶ� ŶŝǀĞů�
ĂůƚŽ� Ǉ� ;ϭϰͿ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ͕� ĞŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ƵďŝĐĂ�
ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�;ϮϭͿ�Ǉ�ƐŽůŽ�;ϰͿ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ůŽŐƌĂŶ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĂůƚŽ͘

Discusión y conclusiones 

�ů� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĞƐ� ĞǆƉůŝĐĂƌ�
Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ůŽŐƌĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵŝŶƚŽ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ� Ǉ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

>Ă� ĚŝƐĐƵƐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�
ƉĞƌŵŝƚĞ� ƋƵĞ͕� Ăů� ĂŶĂůŝǌĂƌ� Ğů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƉƌĞƚĞƐƚ� Ǉ� ƉŽƐƚĞƐƚ�
ĚĞ� ĂŵďŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ĐŽŶ�
ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭ͘ϴϯ�Ǉ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƵŶ�
ƉƵŶƚĂũĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�Ϭ͘ϲϴ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

�Ğ� ĂƋƵş� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞƐĂůƚĂƌ� ƋƵĞ͕� ĂƵŶ�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ŵŝŶƵĐŝŽƐŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕� ĚĂĚĂƐ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄĐƟĐŽƐ�
Ǉ� Ğů� ĂƉŽǇŽ� ƋƵĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚſ�
ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ͕� ĞǆŝƐƚĞŶ� ĐŝĞƌƚŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů� ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ŶŽ� ƐŽůŽ� ƉŽƌ� Ğů� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ� ĚĂĚŽ� Ă� ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�

ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ůĞǀĞů�;ϮϭͿ�
ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ;ϰͿ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŽ� ƉŽƐŝƟŽŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘

Discussion and conclusions

dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ�
ŽĨ�ĮŌŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘

dŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ƉƌĞͲƚĞƐƚ� ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ� ŽĨ� ďŽƚŚ�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ǁĞ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ϭ͘ϴϯ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĐŽƌĞ�Ϭ͘ϲϴ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

�,ĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ͕� ĞǀĞŶ�
ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƚŚŽƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůͲ
ƉƌĂĐƟĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖� ƚŚŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŵĂƌŬƐ� Ă� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ͘

Estrategia pedagógica para fortalecer habilidades de
pensamiento en estudiantes universitarios

Pedagogical strategy to reinforce (or increase) thinking skills in 
university students
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ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�Ͳ�^�E��Ͳ�^�EEKs��Ͳ�sŽůƵŵĞŶ�ϭϮ��ŹŽ�ϮϬϮϭ�Ͳ��ŽůŽŵďŝĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚĂ�Ͳ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŬŝůůƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ŝŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞĚƵĐƟǀĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�;ϭ͘ϴϮͬϮ͘ϬͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŽƌĞ� ŽĨ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ;ϭ͘ϵϮͬϮ͘ϬͿ͕�
ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŶĂŐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�ϭϬ͘Ϭ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ϱϭ͘ϳй� ;ϭϱ� ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ� ůŽĐĂƚĞĚ�
Ăƚ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ǁŝƚŚ� ϵϬ͘ϲϲͬϭϮϬ� ĂŶĚ� ϰϴ͘ϯй�
;ϭϰ� ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĂůƵĞ� ŽĨ�
ϲϲ͘ϲϰͬϭϮϬ͘��

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�Ă�
ƐŬŝůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŶƵƌƐŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƚĞƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ� ǇŝĞůĚ�Ă� ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϵ͘Ϭ͖�ŽŶůǇ�
ϰ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ;ϭϵйͿ� ƌĞĂĐŚ�Ă�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϴϰ͘ϳϳͬϭϮϬ�ĂŶĚ�Ϯϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
;ϴϭйͿ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ŵĞĚŝƵŵ� ůĞǀĞů� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲϴͬϭϮϬ͕�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂĚ�ŽŶ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽǁ� ďĞƩĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĂŶĚ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐĐŽƌĞ� ŝŶ� ŽŶĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�

ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�
ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƉŽƌ� ůĂ� ƌĞĚƵĐŝĚĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ƟĞŵƉŽ� ĚĞ� ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ă� ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĂĚĂ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƉƌĄĐƟĐĂ͕� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƋƵĞ� ŵĂƌĐĂ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĚŝƐƟŶƟǀŽ͘

�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ăů� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ĞŶ� ůĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ƐĞ� ůŽŐƌĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ��
ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ� ƋƵĞ� Ğů�
ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞĚƵĐƟǀŽ͕� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ� Ǉ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� Ă�
ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƵŶƚĂũĞ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�
;ϭ͕ϴϮͬϮ͕ϬͿ� ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƉƵŶƚĂũĞ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ;ϭ͕ϵϮͬϮ͕ϬͿ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ͕� ůŽŐƌĂŶ�Ăů�ĮŶĂů�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ϭϬ͕Ϭ�ŵĞũŽƌ�Ǉ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�
ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ϱϭ͘ϳй� ;ϭϱ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐͿ��
ƵďŝĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĂůƚŽƐ� ĐŽŶ� ŵĞĚŝĂ� ĚĞ�
ϵϬ͕ϲϲͬϭϮϬ� � Ǉ� ƵŶ� ϰϴ͘ϯй� ;ϭϰ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐͿ� ĞŶ�
ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�ĐŽŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ϲϲ͕ϲϰͬϭϮϬ͘��

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ůĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞƐƚƵǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ� Ǉ� ƉƵŶƚŽƐ�
ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ� ƉĂƌĂ�
ĂƉůŝĐĂƌ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͖� ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ŽďƟĞŶĞŶ� ŵĞũŽƌ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ĞŶ�
Ğů� ƉƌĞƚĞƐƚ͕� ŶŽ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂ� ƵŶ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ĂĚĞĐƵĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĂƌƌŽũĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ϵ͕Ϭ͖�ƐŽůŽ�
ϰ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ;ϭϵйͿ� ŽďƟĞŶĞŶ� ƵŶ� ŶŝǀĞů� ĂůƚŽ�
ĐŽŶ� ƵŶĂ�ŵĞĚŝĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ϴϰ͘ϳϳͬϭϮϬ� Ǉ� Ϯϭ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ;ϴϭйͿ� ůŽŐƌĂŶ� ŽďƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ŶŝǀĞů�
ŵĞĚŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚĂũĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ϲϴͬϭϮϬ͕�
ĂƐƉĞĐƚŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�
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ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝƟŽƐ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�

�Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂŶ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƵŶƚĂũĞƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ĞŶ� ĐĂĚĂ� ƚĂůůĞƌ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕� ĂƵŶƋƵĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ŵĞũŽƌ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� Ǉ� ŶŝǀĞů� ĚĞ�
ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƵŶ� ƚĂůůĞƌ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă�
ŽƚƌŽƐ͕� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƋƵĞ� ůŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�
ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
WƌƵĞďĂ� d� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăů� ϵϱй� ĚĞ� /ŶƚĞƌǀĂůŽ� ĚĞ�
ĐŽŶĮĂŶǌĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ĐŽŶ��ƚƌĞƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͗� ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞĚƵĐƟǀŽ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� Ǉ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�
ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ƐĞ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ƉƌŽŐƌĞƐŽ� ƐſůŽ� ůĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͘
 
�ů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶĚĂŐĂƌ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĂĐƚƵĂĐŝſŶ��
ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ĞŶ� Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚĂůůĞƌ͕ �ůŽ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĞƐ�
Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�
ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ƐƵ� ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ͕� ƉƵĞƐ�
ƐĞ� ƌĞŇĞũĂ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ƐƵ� ƉƌŽĐĞƐŽ͕� ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕ � ƋƵĞ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ� Ǉ� ŐƌĂĚƵĂů�
ůĂ� ŵŽƟǀĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞŵƉĞŹŽ� ƉŽƌ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĐĂĚĂ�
ƚĂůůĞƌ�ǀĂ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� Ǉ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĞŶ�ůŽ�ŶŽǀĞĚŽƐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƚĂůůĞƌ͕ �
ƐŝŶŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ŽďƚƵǀŽ�

ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ĂŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�d�
ƐƚƵĚĞŶƚ� dĞƐƚ� ƚŽ� ϵϱй��ŽŶĮĚĞŶĐĞ� /ŶƚĞƌǀĂů� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗� ĚĞĚƵĐƟǀĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� EƵƌƐŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ� ƐŚŽǁƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘

tŚĞŶ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ� ĞĂĐŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƐŬŝůů� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐĐŽƌĞ͕� ĂƐ� ŝƚ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂů�ǁĂǇ�
ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĞĂĐŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ǁŝůů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůů͕� ǁŚŝĐŚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� EƵƌƐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƐŚŽǁƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽǀĞůƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕� ĂƐƉĞĐƚ�
ƚŚĂƚ� ;,ĞƌŶĄŶĚĞǌ� >͕� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� �͕� >ŽƌŝƚĞ͕� '͘�
ĂŶĚ�'ƌĂŶĂĚŽƐ�W͕ �ϮϬϭϴͿ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ� 'ƌĂŶĂĚĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
DŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌĂĚĞƐ͕� ƐŝŶĐĞ͕� ǁŚĞŶ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĂĚĂ͘
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KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�;DĞĚƌĂŶŽ͕�>͘���Ǉ�WĠƌĞǌ͕��͕�ϮϬϭϬͿ͘

DĂŶǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞǇ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞƌ�
ǁĂǇ͕ � ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŚŝŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ;�Ğ� �ƌĐŽͲ�ĂŶŽůĞƐ�
KĚĞů�͕� ^ƵĂƌĞǌͲ�ĂůůĞ� �͕� <͕� ϮϬϭϴͿ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƌŽůĞ� ŽĨ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�
ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�̂ ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

dŚŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ͕� ďĞŝŶŐ� ƐŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ŚŽůŝƐƟĐ͕�
ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ��ďŝůŝƚǇ͕ �ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ϯϱ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� Ϯϭ� ŽďƚĂŝŶ�
Ă� ŵŝĚĚůĞ� ůĞǀĞů� ƚŚŝƐ� ŝŶĨĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ�

ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂ�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞŶ�ƐƵƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĂƐƉĞĐƚŽ�
ƋƵĞ�;,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�>͕�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕��͕�>ŽƌŝƚĞ͕�'͘�Ǉ�
'ƌĂŶĂĚŽƐ�W͕ �ϮϬϭϴͿ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
ƐŽďƌĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ŵŽƟǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ĐŽŶ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
ĚĞ� 'ƌĂŶĂĚĂ͕� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶ�
ƉŽƐŝƟǀĂ�Ǉ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ�DŽƟǀĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘

�>Ă�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ďƌŝŶĚĂ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�
ĞŶ� Ğů� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŶŽƚĂƐ͕� ǇĂ� ƋƵĞ͕� Ăů�
ĂƉůŝĐĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�
ĞŶ� ƐƵ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƋƵĞ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ƌĂŶĂĚĂ͘�

KƚƌŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ĂůƚĂ�
ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ�
ƐĞ� ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Ğů�
ďƵĞŶ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƉƌŽŐƌĞƐŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�
;DĞĚƌĂŶŽ͕� >͘� �� Ǉ� WĠƌĞǌ͕� �͕� ϮϬϭϬͿ� DƵĐŚŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞŇĞǆŝſŶ� ĚĞ�
ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ƋƵĞ͕� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� ĞƐƚŽƐ͕� ůŽŐƌĂŶ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ŵĞũŽƌ� Ǉ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ŵĄƐ�
ĨĄĐŝů� Ǉ� ƐĞŶĐŝůůĂ͕� ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� ƐƵ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�
ĂƵŶƋƵĞ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ŽƚƌŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� Ǉ� ůĂ�
ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ŽďƐƚĂĐƵůŝǌĂŶ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘

WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ;�Ğ� �ƌĐŽͲ�ĂŶŽůĞƐ� KĚĞů�͕�
^ƵĂƌĞǌͲ�ĂůůĞ� �͕�<͕�ϮϬϭϴͿ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�Ğů� ƌŽů�ĚĞ�
ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� ĐŽŵŽ�
Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
�ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�WƌĄĐƟĐĂ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�
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ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�Ͳ�^�E��Ͳ�^�EEKs��Ͳ�sŽůƵŵĞŶ�ϭϮ��ŹŽ�ϮϬϮϭ�Ͳ��ŽůŽŵďŝĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚĂ�Ͳ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ

ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĚĞďĞ�ůŽŐƌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ͕� ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐƵ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
Ǉ� ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� ĚĞů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕� ĨĂŵŝůŝĂ� Ǉ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘

�ƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�Ăů� ƐĞƌ� ƚĂŶ�ĐŽŵƉůĞũŽ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕�
ĚŝĮĐƵůƚĂ� ůĂ� ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƐĂďĞƌ� Ǉ� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀſ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ�
ĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐƵƐ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽƐ͕�
ĂƵŶƋƵĞ� ĨƵĞƌŽŶ� ďƵĞŶŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ͕� ŶŽ� ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ� ƵŶĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
Ă� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƉŽĚƌşĂ� ĂƐŽĐŝĂƌƐĞ� Ă�
ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ŵƷůƟƉůĞƐ�ƚĂƌĞĂƐ��
ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƟſ�
ůůĞŐĂƌ�Ă�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽƐ�ŵĄƐ�ĂůƚŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�
Ɛŝ�ĚĞ�ůŽƐ�Ϯϱ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�Ϯϭ�ŽďƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�
ŵĞĚŝŽ�ĞƐƚŽ�ŚĂĐĞ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͖�ůŽƐ�
ϰ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ůŽŐƌĂŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĂůƚŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͘

>ŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƉĞƌĐŝďŝĞƌŽŶ� ĠƐƚĞ� ĐŽŵŽ� ŵƵǇ� ŶŽǀĞĚŽƐŽ� Ğ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘� >Ă� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ͕�
ĂƵŶƋƵĞ� ƌĞǀŝƐƟſ� ĐŝĞƌƚŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚ͕�
ŚĂĐĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ�
Ğů� ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ŵƵǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĞŶ� ůĂ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�;�ƌŝĂƐ��ĂƌĂŚŽŶĂ�'ƵǌŵĄŶ͕�Θ�
�ƉĂƌŝĐŝŽ�WĞƌĞĚĂ��͕�ϮϬϭϴͿ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĞŶ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐĂƌƌĞƌĂƐ�ĚĞ�
/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�Ǉ��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
WƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�>ŝŵĂ͘�

>ŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ�

ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͖�
ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ϰ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘

dŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ŚĂĚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĚŝĸĐƵůƚǇ͕ � ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ� ;�ƌŝĂƐ� �ĂƌĂŚŽŶĂ�
'ƵǌŵĂŶ͕�Θ� �ƉĂƌŝĐŝŽ� WĞƌĞĚĂ� �͕� ϮϬϭϴͿ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŽĨ�Ă�WƌŝǀĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
>ŝŵĂ͘

dŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĨŽƵŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ϭϭϯ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ϱϯй� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� Ă� ŶŽƌŵĂů� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŝůŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ϯϲ͘ϲϱ�й�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ͘

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ƚŚĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ� ŶŽƚ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ǀĂůƵĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ�
ĂƌĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĚĞĞƉ� ůĞǀĞůƐ͘�dŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ͕� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ� ƌĂŝƐĞĚ�
ďǇ�;�ƌĂŝŬ͕� &͘ /͕͘�Θ�>ŽĐŬŚĂƌƚ͕�Z͘�^͕�ϭϵϳϮͿ�ƐŚŽǁƐ�
ŝŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞƩĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƐ�
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ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ͖� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĞĚ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶƚŽ� ĞīĞĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůů� ͞WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� �ŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ� sŝĞǁƉŽŝŶƚ͟� ǁŚĞƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕�
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ͕� ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ͕� ƌĞĂƐŽŶĞĚ� ĚĞĚƵĐƟǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ŝŶĚƵĐƟǀĞůǇ͕ �ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞĚ͘

�EŽǁ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͗�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ůĞŌ� ĂƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚĂƐŬƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂĐƋƵŝƌĞ�
ŝƚ͕� ƌĞĐŽǀĞƌ� ŝƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƵƐĞĚ͕�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�;ZĞĞĚ͕ϮϬϬϳͿ�ƌĂŝƐĞƐ͘

dŚĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ĞǆĐƵƐĞ� ƚŽ�
ĂůůŽǁ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ŝŶǀŝƚĞƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĂŶĚ� ƉůĂŶ� ƚŚĞ�
ƚĞǆƚƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�;DĂƌǌĂŶŽ͕�ϭϵϵϮͿ͘

/ŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐͲĂƵƚŚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƐƵĐŚ�
ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞƌĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ƉƌĞŵŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕ � ĂŶĚ�
ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ďĞŝŶŐ� Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂďŽƵƚ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ� Ğů�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�Ǉ� ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ϭϭϯ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚŽŶĚĞ� Ğů�
ϱϯй� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ƐĞ� ƵďŝĐĂŶ� ĞŶ� ƵŶ�
ŶŝǀĞů� ŶŽƌŵĂů� ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�
Ǉ� ƐſůŽ� Ğů� Ϯϲ͘ϲϱй� ƐƵ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂ� ĞŶ� ƵŶ� ŶŝǀĞů�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ � �Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ůůĞŐĂƌŽŶ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�
ƚŽƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘�

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝſ�
ƐƵƐ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŶŽ�
ŵĞĚŝƌ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝĐŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�
Ɛŝ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂŶ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ� ĞŶ� ƐƵƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�
ĐŽŶ� ŶŝǀĞůĞƐ� ŵĄƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽƐ� Ǉ� ƉƌŽĨƵŶĚŽƐ͘�
�ƐƚĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ͕� ƉůĂŶƚĞĂĚŽ� ƚĞſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� � ƉŽƌ�
;�ƌĂŝŬ͕�&͘ �/͕͘�Θ�>ŽĐŬŚĂƌƚ͕�Z͘�^͕�ϭϵϳϮͿ��ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�
ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� � ŵĞũŽƌĞƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ůĞĐƚƵƌĂƐ�
Ǉ� ƚĞǆƚŽƐ�Ă� ůŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐĐĞĚĞŶ͖� �ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�Ǉ�ĂůŵĂĐĞŶĂĚĂ͕�ĠƐƚĂ�
ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ĞĨĞĐƟǀŽ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ĞŶ�
ůĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƌ� ůĂ�ƷůƟŵĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�͞ �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ƉƵŶƚŽ�
ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͟�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂďĂŶ͕�
ĐůĂƐŝĮĐĂďĂŶ͕� ĂďƐƚƌĂşĂŶ͕� ƌĂǌŽŶĂďĂŶ� ĚĞĚƵĐƟǀĂ�
Ğ� ŝŶĚƵĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂŶĂůŝǌĂďĂŶ� ĞƌƌŽƌĞƐ͕�
ĂďƐƚƌĂşĂŶ�Ǉ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂďĂŶ͘�

�ŚŽƌĂ� ďŝĞŶ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� ŵĄƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
ƋƵĞ͗� �ƐƚŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ĚŝƐĞŹĂĚŽƐ� ƵŶŽ�
Ă�ƵŶŽ�Ǉ�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ƚƌĂďĂũſ�ĞŶ�
ĐůĂƐĞ�Ǉ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞũĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂďĂũŽ�
ĂƵƚſŶŽŵŽ� ĚĞů� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͘� >Ă� ĞũĞƌĐŝƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ͕�
ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� Ğů� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚĂƌĞĂƐ� ƋƵĞ�
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ĨĂĐŝůŝƚĂŶ� Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ůŽ� ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ͕� ůŽ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂŶ� Ǉ� ĞƐ� ƵƟůŝǌĂĚŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�
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ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĚĞ� ƵƟůŝĚĂĚ� ƉĂƌĂƌ� ƋƵĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĚŽĐĞŶƚĞ� ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĄƌĞĂ� ůŽƐ� ĂũƵƐƚĞƐ� Ǉ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ�ƉŽƌ�DĂƌǌĂŶŽ͘

�Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ� ŚĂĐĞ� ƵŶ� ůůĂŵĂĚŽ� Ă� ůŽƐ�
ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ� Ă� ůĂ� ƌĞŇĞǆŝſŶ� ƐŽďƌĞ�
ůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ůŽŐƌĂƌ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�
ůŽ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ�Ǉ� ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ĞŶ�
ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�Ž�Ăů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�
ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͘�

     
Referencias

�ƌŝĂƐ� �ĂƌĂŚŽŶĂ� 'ƵǌŵĄŶ͕� Θ� �ƉĂƌŝĐŝŽ� WĞƌĞĚĂ�
�͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� ,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ĞŶ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂƌƌĞƌĂƐ� ĚĞ� /ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�
Ǉ� �ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ� /ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĞŶ�
WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕� Ϯϭ;ϭͿ͕� ϲϳͲϳϴ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϯϴϭͬƌŝŶǀƉ͘ǀϮϭŝϭ͘ϭϱϭϭϯ͘
�ĞĂƐ͕� :͕͘� ^ĂŶƚĂ� �ƌƵǌ͕� :͕͘� dŚŽŵƉƐĞŶ͕� W͘ ͕� Θ�
hƚƌĞƌĂƐ͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� �ŶƐĞŹĂƌ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ� ƉĂƌĂ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ŵĞũŽƌ͘ �̂ ĂŶƟĂŐŽ͗��ĚŝĐŝŽŶĞƐ�WŽŶƟĮĐŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂƚſůŝĐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

�ƌĂŝŬ͕� &͘ � /͕͘� Θ� >ŽĐŬŚĂƌƚ͕� Z͘� ^͘� ;ϭϵϳϮͿ͘� >ĞǀĞůƐ�
ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͗� �� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŵĞŵŽƌǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�sĞƌďĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�sĞƌďĂů�
�ĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ϭϭ;ϲͿ͕�ϲϳϭͲϲϴϰ͘

�Ğ� �ƌĐŽͲ�ĂŶŽůĞƐ� KĚĞů�͕� ^ƵĂƌĞǌͲ�ĂůůĞ� �͕� <͘�
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;ϮϬϭϴͿ͘�ZŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ĞŶ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� Ǉ� ^ĂůƵĚ͘ϮϬ;ϮͿ͗ϭϳϭͲϭϴϮ͘� �K/͗͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϮϮϲϳͬ
ƌƵƐ͘ϭϴϮϬϬϮ͘ϭϮϭ͘

�Ğ�̂ ĄŶĐŚĞǌ͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�WĞŶƐĂƌ͘ ��ŝƚĂĚŽ�
�Ŷ��ƐƚĠǀĞǌ͕�EĠŶŶŝŐĞƌ͕ ��ƩǇ͘��ŶƐĞŹĂƌ�Ă�WĞŶƐĂƌ͗�
EƵĞǀŽ�ŶĨŽƋƵĞĚĞůĂ�ĚƵĐĂĐŝſŶ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�
ĚĞ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚƵĚǇůŝď͘ĞƐͬĚŽĐͬϭϳϯϭϰϬϭͬ
ĞŶƐĞ�ϯ�ϭĂƌͲĂͲƉĞŶƐĂƌͲͲͲŶƵĞǀŽͲĞŶĨŽƋƵĞͲĚĞͲ
ůĂͲĞĚƵĐĂĐŝ�ϯ�ϯŶ͘ƉĚĨ͘

�ƐƚĠǀĞǌ͕�EĠŶŶŝŐĞƌ͕ � �ƩǇ͘� ;Ɛ͘ĨͿ͘� ͘� ;Ɛ͘Ĩ͘ Ϳ͘� �ŶƐĞŹĂƌ�
Ă� WĞŶƐĂƌ� ͎EƵĞǀŽ� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͍�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬŶŽĚŽ͘ƵŐƚŽ͘ŵǆͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϴͬDƚƌĂ͘Ͳ�ƚŚǇͲ,͘Ͳ
�Ɛƚй�ϯй�ϵǀĞǌͲEй�ϯй�ϵŶŶŝŶŐĞƌ͘ ƉĚĨ͘

,ĞƌŶĄŶĚĞǌ� >͕� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� �͕� >ŽƌŝƚĞ͕� '͘� Ǉ�
'ƌĂŶĂĚŽƐ�W͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ŵŽƟǀĂĐŝſŶ�
Ǉ� ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ� ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͕� ͎ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƚƌĞƐ͍�ZĞŝ�Ž�ƌĞĂ͕ϳ͕�ϵϮͲϵϳ͘

<ĂŝƐĞƌ͕DĞǇĞƌ͕ KůŬŝŶ͘� ;Ɛ͘Ĩ͘ Ϳ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�
ĚĞ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐŚŽǁƚŽ͘
ĚĂƚĂƐĐŝĞŶĐĞĐĞŶƚƌĂů͘ĐŽŵͬŬĂŝƐĞƌͲŵĞǇĞƌͲŽůŬŝŶͬ͘
>ĂƐǁĞůů͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŵŽĚĞůŽ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů� ĐĞŶƚƌĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĞŵŝƐŽƌ� Ǉ� ĞŶ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� �ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͘� ĐŝƚĂĚŽ� ĞŶ� ZŝǀĞƌĂ͕�
>ĂŶŐ͕�DĂŝůŝŶŐ� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� >ĞĐƚƵƌĂ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� dĞǆƚŽƐ� �ƐĐƌŝƚŽƐ͗� �ů�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ZĞŇĞǆŝǀŽ�Ǉ�ŶŽ�>ŝŶĞĂů�ĞŶ�ĂůƵŵŶŽƐ�
ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͘� ^ƵƉĞƌŝŽƌ͘ � ZĞǀŝƐƚĂ�hŵďƌĂů͘� sŽů�
ϭϮ�ŵĂǇŽ͘

>ĂƚŽƌƌĞ͕��͕͘�ZŝŶĐſŶ͕��͘�Ě͕͘�Θ��ƌŶĂů͕� :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘�
�ĂƐĞƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
�ĚƵĐĂƟǀĂ� ;ϭ�ĞĚ͕͘�sŽů͘�ϭͿ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͗�

ĚĞ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐŚŽǁƚŽ͘
ĚĂƚĂƐĐŝĞŶĐĞĐĞŶƚƌĂů͘ĐŽŵͬŬĂŝƐĞƌͲŵĞǇĞƌͲŽůŬŝŶͬ͘

>ĂƐǁĞůů͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŵŽĚĞůŽ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů� ĐĞŶƚƌĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĞŵŝƐŽƌ� Ǉ� ĞŶ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� �ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͘� ĐŝƚĂĚŽ� ĞŶ� ZŝǀĞƌĂ͕�
>ĂŶŐ͕�DĂŝůŝŶŐ� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� >ĞĐƚƵƌĂ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� dĞǆƚŽƐ� �ƐĐƌŝƚŽƐ͗� �ů�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ZĞŇĞǆŝǀŽ�Ǉ�ŶŽ�>ŝŶĞĂů�ĞŶ�ĂůƵŵŶŽƐ�
ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͘� ^ƵƉĞƌŝŽƌ͘ � ZĞǀŝƐƚĂ�hŵďƌĂů͘� sŽů�
ϭϮ�ŵĂǇŽ͘

>ĂƚŽƌƌĞ͕��͕͘�ZŝŶĐſŶ͕��͘�Ě͕͘�Θ��ƌŶĂů͕� :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘�
�ĂƐĞƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
�ĚƵĐĂƟǀĂ� ;ϭ�ĞĚ͕͘�sŽů͘�ϭͿ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͗�
�ĚŝĐŝŽŶĞƐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�^͘>͘

DĂƌǌĂŶŽ͕� Z͘� ;ϭϵϵϮͿ͘� ͞�� ĚŝīĞƌĞŶƚ� <ŝŶŐ� ŽĨ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗� dĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�͘͞ �h^�͗��ƐĐ����ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�ϲϴ͘

DĞĚƌĂŶŽ͕�>͘���Ǉ�WĠƌĞǌ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĚĂƉƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� �ƐĐĂůĂ� ĚĞ� ^ĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ� �ĐĂĚĠŵŝĐĂ� Ă� ůĂ�
WŽďůĂĐŝſŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ſƌĚŽďĂ͘� ^ƵŵŵĂ�
WƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�h^d͕ �ϳ�;ϮͿ͕�ϱͲϭϰ͘

DŽůŝŶĂ͕�D� d͘ �Θ��ƌŝĂƐ͕�'͘� ;:ƵŶŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϳͿ͘� Ϳ͘�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� EŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�
>ĞĐƚŽƌĂ� ĞŶ� �ƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘��Ŷ�
EŽĚŽ� ĚĞ� WƌŽĐĞƐŽƐWƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� ĚĞ� �ƐĐŽĨĂƉƐŝ͕�
^ŝŵƉŽƐŝŽ� �ǆƉĞƌƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� /s� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�
Ǉ� /y� EĂĐŝŽŶĂů� �ŽŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� /ŶŶŽǀĂĐŝŽŶĞƐ͘�
dƵŶũĂ͕� �ŽǇĂĐĄ͗� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬ
ĐŽŶŐƌĞƐŽƉƐŝĐŽůŽŐŝĂƵƉƚĐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϭϭͬϮϬϭϳͲϬϳͲϭϬͲ
DĞŵŽƌŝĂƐͲ/yͲ�ŽŶŐƌĞƐŽͲhWd�ͺ�ĞĨ͘ ƉĚĨ͍

DŽůŝŶĂ͕� D͘� d͘ � ;ϮϬϭϲͿ͘� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĚĞů�
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�ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͗� ZĞĮŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� WƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞů��ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�>ĞĐƚŽƌĂ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ� /ŶƚĞŐƌĂ͗� /ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� �ƉůŝĐĂĚĂ͕�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�sŽů͘�;ϯͿ͕�
;ϭͿ͘�ϭϮϬͲϭϰϱ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘
ƐĞŶĂ͘ĞĚƵ͘ĐŽͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŝŶƚͬĂƌƟĐůĞͬǀŝĞǁͬϰϱϭ͘
DŽŶƚŽǇĂ͕�>͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĞĚƵĐĂƟǀŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ĞŶ� ůĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗�hE�D͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ� �ĐŽŶſŵŝĐŽ͕� K���� ;ϮϬϭϯͿ͕� W/^��
ϮϬϭϮ͘� ;Ɛ͘Ĩ͘ Ϳ͘� ZĞƐƵůƚƐ͗� tŚĂƚ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� <ŶŽǁ�
ĂŶĚ� �ĂŶ� �Ž� Ͳ� ^ƚƵĚĞŶƚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�;sŽůƵŵĞŶ�
/Ϳ͘�W/^�͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�Ɖ͘�ϭϵ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�
ĚĞ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĞĚƵĐĂĐŝŽŶ͘ŐŽǀ͘ ĐŽͬ
ĐǀŶͬϭϲϲϱͬǁϯͲĂƌƟĐůĞͲϯϯϲϬϬϭ͘Śƚŵů͘

WĂƉĂůŝĂ͕� tĞŶĚŬŽƐ͕� &ĞůĚŵĂŶ͘� ͘� ;ϮϬϭϮͿ͘�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�,ƵŵĂŶŽ�ϭϮǐ�ĞĚ͘�DĠǆŝĐŽ͗�DĐ�'ƌĂǁ�
,ŝůů͘

WŝƐĂ͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� 'ƵşĂ� ĚĞ� KƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� �ƐƚƵĚŝŽ�
WƌŝŶĐŝƉĂů͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŝĐĨĞƐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƉŝƐĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺ
ĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƟĐůĞΘŝĚсϰϲΘ/ƚĞŵŝĚсϳϯ͘

ZĞĞĚ͕� ͕� ^͘� <͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ŽŐŶŝƟŽŶ͘� dŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ϳƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĞůŵŽŶƚ͕���͗�dŚŽŵƐŽŶ�
tĂĚƐǁŽƌƚŚ͘

ZŝǀĞƌĂ͕͕� >͘�D͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� >ĞĐƚƵƌĂ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� dĞǆƚŽƐ� �ƐĐƌŝƚŽƐ͗� �ů�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ZĞŇĞǆŝǀŽ�Ǉ�ŶŽ�>ŝŶĞĂů�ĞŶ�ĂůƵŵŶŽƐ�
ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͘� ^ƵƉĞƌŝŽƌ͘ � �Ŷ� ZĞǀŝƐƚĂ� hŵďƌĂů͘�
sŽů͘�ϭϮ͘

�ĚŝĐŝŽŶĞƐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�^͘>͘

DĂƌǌĂŶŽ͕� Z͘� ;ϭϵϵϮͿ͘� ͞�� ĚŝīĞƌĞŶƚ� <ŝŶŐ� ŽĨ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗� dĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�͘͞ �h^�͗��ƐĐ����ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�ϲϴ͘

DĞĚƌĂŶŽ͕�>͘���Ǉ�WĠƌĞǌ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĚĂƉƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� �ƐĐĂůĂ� ĚĞ� ^ĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ� �ĐĂĚĠŵŝĐĂ� Ă� ůĂ�
WŽďůĂĐŝſŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ſƌĚŽďĂ͘� ^ƵŵŵĂ�
WƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�h^d͕ �ϳ�;ϮͿ͕�ϱͲϭϰ͘

DŽůŝŶĂ͕� D� d͘ � Θ� �ƌŝĂƐ͕� '͘� ;:ƵŶŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϳͿ͘�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� EŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�
>ĞĐƚŽƌĂ� ĞŶ� �ƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ͘��Ŷ�
EŽĚŽ� ĚĞ� WƌŽĐĞƐŽƐWƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� ĚĞ� �ƐĐŽĨĂƉƐŝ͕�
^ŝŵƉŽƐŝŽ� �ǆƉĞƌƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� /s� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�
Ǉ� /y� EĂĐŝŽŶĂů� �ŽŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� /ŶŶŽǀĂĐŝŽŶĞƐ͘�
dƵŶũĂ͕� �ŽǇĂĐĄ͗� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬ
ĐŽŶŐƌĞƐŽƉƐŝĐŽůŽŐŝĂƵƉƚĐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϭϭͬϮϬϭϳͲϬϳͲϭϬͲ
DĞŵŽƌŝĂƐͲ/yͲ�ŽŶŐƌĞƐŽͲhWd�ͺ�ĞĨ͘ ƉĚĨ͍

DŽůŝŶĂ͕� D͘� d͘ � ;ϮϬϭϲͿ͘� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĚĞů�
�ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͗� ZĞĮŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� WƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞů��ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�>ĞĐƚŽƌĂ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ� /ŶƚĞŐƌĂ͗� /ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� �ƉůŝĐĂĚĂ͕�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�sŽů͘�;ϯͿ͕�
;ϭͿ͘�ϭϮϬͲϭϰϱ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘
ƐĞŶĂ͘ĞĚƵ͘ĐŽͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŝŶƚͬĂƌƟĐůĞͬǀŝĞǁͬϰϱϭ͘
DŽŶƚŽǇĂ͕�>͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĞĚƵĐĂƟǀŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ĞŶ� ůĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗�hE�D͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ� �ĐŽŶſŵŝĐŽ͕� K���� ;ϮϬϭϯͿ͕� W/^��
ϮϬϭϮ͘� ;Ɛ͘Ĩ͘ Ϳ͘� ZĞƐƵůƚƐ͗� tŚĂƚ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� <ŶŽǁ�
ĂŶĚ� �ĂŶ� �Ž� Ͳ� ^ƚƵĚĞŶƚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�
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ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�Ͳ�^�E��Ͳ�^�EEKs��Ͳ�sŽůƵŵĞŶ�ϭϮ��ŹŽ�ϮϬϮϭ�Ͳ��ŽůŽŵďŝĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚĂ�Ͳ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ

DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�;sŽůƵŵĞŶ�
/Ϳ͘�W/^�͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�Ɖ͘�ϭϵ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�
ĚĞ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĞĚƵĐĂĐŝŽŶ͘ŐŽǀ͘ ĐŽͬ
ĐǀŶͬϭϲϲϱͬǁϯͲĂƌƟĐůĞͲϯϯϲϬϬϭ͘Śƚŵů͘

WĂƉĂůŝĂ͕� tĞŶĚŬŽƐ͕� &ĞůĚŵĂŶ͘� ͘� ;ϮϬϭϮͿ͘�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�,ƵŵĂŶŽ�ϭϮǐ�ĞĚ͘�DĠǆŝĐŽ͗�DĐ�'ƌĂǁ�
,ŝůů͘

WŝƐĂ͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� 'ƵşĂ� ĚĞ� KƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� �ƐƚƵĚŝŽ�
WƌŝŶĐŝƉĂů͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŝĐĨĞƐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƉŝƐĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺ
ĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƟĐůĞΘŝĚсϰϲΘ/ƚĞŵŝĚсϳϯ͘

ZĞĞĚ͕� ͕� ^͘� <͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ŽŐŶŝƟŽŶ͘� dŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ϳƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĞůŵŽŶƚ͕���͗�dŚŽŵƐŽŶ�
tĂĚƐǁŽƌƚŚ͘

ZŝǀĞƌĂ͕͕� >͘�D͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� >ĞĐƚƵƌĂ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� dĞǆƚŽƐ� �ƐĐƌŝƚŽƐ͗� �ů�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ZĞŇĞǆŝǀŽ�Ǉ�ŶŽ�>ŝŶĞĂů�ĞŶ�ĂůƵŵŶŽƐ�
ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͘� ^ƵƉĞƌŝŽƌ͘ � �Ŷ� ZĞǀŝƐƚĂ� hŵďƌĂů͘�
sŽů͘�ϭϮ͘

sĂůĞŶǌƵĞůĂ͕� :͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� ,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� WƌŽĨƵŶĚŽ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ� /ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͘� ϰϲͲ
ϳ͘Ϯϱ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝĞŽĞŝ͘ŽƌŐͬ
ĚĞůŽƐůĞĐƚŽƌĞƐͬϮϮϳϰsĂůĞŶǌƵĞůĂ͘ƉĚĨ͘

sĂůĞŶǌƵĞůĂ͕� :͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� ,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� WƌŽĨƵŶĚŽ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ� /ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͘� ϰϲͲ
ϳ͘Ϯϱ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝĞŽĞŝ͘ŽƌŐͬ
ĚĞůŽƐůĞĐƚŽƌĞƐͬϮϮϳϰsĂůĞŶǌƵĞůĂ͘ƉĚĨ͘
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