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77XXWWRRUULLDDO�O���
��22EEVVHHUUYYDDØØæHæHV�V�GH�GH�22FFXXOOWWDDØØæHæHV�V�/XQD/XQDUUHHVV��

2FXOWDU�OLWHUDOPHQWH�VLJQLILFD��HVFRQGHU���8PD�RFXOWDØÔR�OXQDU�DFRQWHFH�TXDQGR�D�
H[WUHPLGDGH�GD�/XD�VH�PRYH�DWÚ�XPD�HVWUHOD��SODQHWD�RX�RXWUR�DVWUR�H�
UHSHQWLQDPHQWH�R�HVFRQGH�RX�LPHUJH��HFOLSVD���$�HVWUHOD�UHDSDUHFH��HPHUJH��GD�
PHVPD�PDQHLUD�UHSHQWLQD�QR�ODGR�RSRVWR�GD�/XD��2�HYHQWR�WRGR�SRGH�GHPRUDU�
XPD�KRUD�RX�PDLV�VH�IRU�XPD�RFXOWDØÔR�WRWDO��RX�IXQGD���H�VH�IRU�XPD�RFXOWDØÔR�
UDVDQWH�HVVH�WHPSR�Ú�PXLWR�PHQRU��

4XDQGR�D�/XD�HVWÒ�HP�VXDV�IDVHV�FUHVFHQWH��R�GHVDSDUHFLPHQWR�QRUPDOPHQWH�
DFRQWHFH�QD�ERUGD�HVFXUD�GD�/XD�RQGH�Ú�IÒFLO�DVVLVWLU��H�DV�UHDSDULØæHV�VH�GÔR�QD�
ERUGD�LOXPLQDGD�RQGH�D�HVWUHOD�Ú�PDLV�GLIÞFLO�GH�VHU�YLVWD�GHYLGR�DR�EULOKR�GD�/XD��
4XDQGR�D�/XD�HVWÒ�PLQJXDQGR��D�VLWXDØÔR�Ú�RSRVWD��DV�HVWUHODV�GHVDSDUHFHP�QD�

ERUGD�LOXPLQDGD�H�UHDSDUHFHP�SRU�WUÒV�GR�OLPER�HVFXUR���

(P�TXDOTXHU�FDVR�GH�LPHUVÔR�H�HPHUVÔR�GH�XP�DVWUR�D�REVHUYDØÔR�GHYH�VHU�
SODQHMDGD��SRUTXH�YRFÛ�SUHFLVD�HVWDU�ROKDQGR�R�OXJDU�FRUUHWR�GD�ERUGD�OXQDU�QR�
PRPHQWR�HP�TXH�D�HVWUHOD�YDL�GHVDSDUHFHU�RX�UHDSDUHFHU��$�REVHUYDØÔR�GH�
LPHUVÔR�RX�HPHUVÔR�GH�HVWUHODV�QD�ERUGD�LOXPLQDGD�GD�/XD�Vä�SRGH�VHU�EHP�
YLVXDOL]DGD�TXDQGR�D�HVWUHOD�IRU�VXILFLHQWHPHQWH�EULOKDQWH��$V�HVWUHODV�GH�EULOKR�



PDV�WÛQXH�VÔR�GLIÞFLO�GH�REVHUYDU�FRP�H[DWLGÔR�SRUTXH�D�LQWHQVD�FODULGDGH�QD�
ERUGD�LOXPLQDGD�GD�/XD�SUHMXGLFD�VXD�REVHUYDØÔR��

8PD�RFXOWDØÔR�UDVDQWH�DFRQWHFH�TXDQGR�D�/XD�GHVQDWD��

WRFD�GH�OHYH

��Vä�URØD�
XPD�HVWUHOD��'HQWUR�GH�XPD�RX�GXDV�PLOKD�GD�H[WUHPLGDGH�OXQDU�GR�FDPLQKR�

SUHGLWR�GH�XPD�RFXOWDØÔR��H�WHUPLQDGD�VHX�FDPLQKR�PDLV�SDUD�D�ERUGD�QRUWH�RX�
VXO�GD�/XD��(P�FHUWDV�RFXOWDØæHV�UDVDQWHV�YRFÛ�SRGHUÒ�YHU�D�HVWUHOD�SLVFDU�YÒULDV�
YH]HV�TXDQGR�HOD�SDVVD�DWUÒV�GH�FROLQDV�H�YDOHV�SHUWR�GRV�SäORV�OXQDUHV��$�HVWUHOD�
GHVDSDUHFHUÒ�H�UHDSDUHFHUÒ�HQWUH�DV�PRQWDQKDV�H�YDOHV�DR�ORQJR�GD�H[WUHPLGDGH�

GD�/XD�SRU�XP�SHUÞRGR�GH�DOJXQV�PLQXWRV��(VVDV�RFXOWDØæHV�VÔR�DV�PDLV�
GLQÓPLFDV�H�LQWHUHVVDQWHV�GH�VHUHP�REVHUYDGDV��FRPR�WDPEÚP�DV�TXH�GÔR�

PHOKRUHV�LQIRUPDØæHV�GD�WRSRJUDILD�SRODU�GD�/XD��

�
�

2�2�77HHOOHHVFVFäSäSLLRR�
2EVHUYDU�RFXOWDØæHV�OXQDUHV�QÔR�Ú�GLIÞFLO�H�LQVWUXPHQWRV�FRPR�XP�UHIOHWRU�GH��FP�
RX����FP�GH�DEHUWXUD��RX�UHIUDWRUHV�GH��FP�GH�DEHUWXUD�VÔR�ëWHLV�SDUD�D�
REVHUYDØÔR�GH�HVWUHODV�DWÚ�FHUFD�GH�RLWDYD�PDJQLWXGH��,VVR�SRUTXH�DV�HVWUHODV�
DLQGD�PDLV�WÛQXHV�WHQGHP�D�GHVDSDUHFHU�GD�YLVÔR�GHYLGR�R�FODUÔR�GD�/XD��
,QVWUXPHQWRV�GH�DEHUWXUDV��GLÓPHWURV��PÚGLRV�H�PDLRUHV�VÔR�UHFRPHQGDGRV�SRLV�
QRV�GÔR�PDLRU�YLVÔR�H�SUHFLVÔR�QD�REVHUYDØÔR�GH�RFXOWDØæHV��SULQFLSDOPHQWH�
TXDQGR�R�REMHWR�RFXOWDGR�DSUHVHQWD�EULOKR�DLQGD�PDLV�IUDFR��

�
�

�



22V�V�00ÚÚWWRGRRGRV�V�GH�GH�22EEVVHHUUYYDDØØÔRÔR�
º�LPSUHVFLQGÞYHO�TXH�R�REVHUYDGRU�SRVVD�UHFHEHU�XP�6LQDO�+RUÒULR�SRU�UÒGLR��
WHOHIRQH�RX�TXDOTXHU�RXWUR�PHLR��3DUD�LVVR��Ú�QHFHVVÒULR�XP�FURQåPHWUR�
GHYLGDPHQWH�DFHUWDGR�SHOD�KRUD�RILFLDO��KRUD��PLQXWRV�H�VHJXQGR���H�XP�JUDYDGRU�
GH�ILWD�.����

������00ÚÚWWRGR�RGR�&&UURQåRQåPPHHWWUUR�R���66WWRSRSZZDDWWFFKK���

2�2EVHUYDGRU�DFLRQD�R�FURQåPHWUR�R�PDLV�UDSLGDPHQWH�SRVVÞYHO�TXDQGR�YÛ�R�
IHQåPHQR�H�GHVOLJD�R�TXDQGR�RXYH�R�VLQDO�KRUÒULR�VXEWUDLQGR�Ñ�KRUD�GR�VLQDO�R�
WHPSR�OLGR��2XWUD�IRUPD�Ú�DFLRQDU�R�FURQåPHWUR�DQWHV�GR�IHQåPHQR�DQRWDQGR�VH�D�
KRUD�H�GHVOLJD�OR�TXDQGR�VH�YÛ�D�RFXOWDØÔR��VRPDGR�VH�HQWÔR�Ñ�KRUD�DQRWDGD�R�
WHPSR�OLGR���

��������00ÚÚWWRGR�RGR�**UUDDYYDGRDGRU��U��77DSH�DSH�55HHFFRRUUGHGHU�U��

2�REVHUYDGRU�JUDYD�����6LQDLV�+RUÒULRV�GXUDQWH�R�SHUÞRGR�GH�REVHUYDØÔR��H����XP�
VLQDO�DXGÞYHO�QR�PRPHQWR�GD�RFXOWDØÔR�FRPR��SRU�H[HPSOR��XP�

'

�SDUD�R�
'HVDSDUHFLPHQWR�H�XP�

5

�SDUD�D�5HDSDULØÔR��'HSRLV��YHULILFD�VH�D�KRUD�H[DWD�GR�
IHQåPHQR�HP�YÒULRV�UHSOD\�GD�IRWR�SDUD�GHWHUPLQDU�VH�R�VHJXQGR�H�D�IUDØÔR�GHVWH�
HP�TXH�R�HYHQWR�DFRUUHX��

11RRWWDD���2V�GRLV�SULPHLURV�PÚWRGRV�GHVFULWRV�DFLPD�VÔR�RV�PDLV�XWLOL]DGRV�H�GÔR�
ERQV�UHVXOWDGRV��

������00ÚÚWWRGR�RGR�22OOKR�H�KR�H�22XXYYLLGR�GR�����((\\H�DQG�H�DQG�((DDU�U��

2�REVHUYDGRU�RXYH�FRP�PXLWR�FXLGDGR�RV�ELSV�GH�VHJXQGR�GRV�VLQDLV�KRUÒULRV��
REVHUYD�D�RFXOWDØÔR��H�HVWLPD�PHQWDOPHQWH�R�GÚFLPR�GH�VHJXQGR�QR�TXDO�R�
HYHQWR�DFRQWHFHX��7RGRV�RV�RXWURV�VHJXQGRV�VÔR�REWLGRV�SRU�FRQWDJHP��RX�FRP�R�
DX[ÞOLR�GH�XP�FURQåPHWUR�RX�JUDYDGRU��(VVH�PÚWRGR�Ú�PXLWR�GLIÞFLO�GH�VHU�DSOLFDGR��



��������00ÚÚWWRGR�RGR�&&ÓÓPPHHUUD�H�D�H�55HHOOäJäJLLR�R�����&&DDPPHHUUD�DQG�D�DQG�&&OORRFNFN���

8P�UHOäJLR�GLJLWDO�FRP�GÚFLPRV�GH�VHJXQGR�Ú�IRWRJUDIDGR�SHOR�REVHUYDGRU��IODVK��
QR�LQVWDQWH�GD�RFXOWDØÔR��FRP�GLVSDUDGRU��3RGH�VH�WDPEÚP�XWLOL]DU�XPD�FÓPHUD�
GH�YÞGHR�SDUD�LVVR�HP�YH]�GH�XPD�FÓPHUD�IRWRJUÒILFD��2XWUD�RSØÔR�Ú�XWLOL]DU�
FÓPHUDV�GLJLWDO�TXH�SRVVLELOLWH�D�JUDYDØÔR�GH�YÞGHR�H�VRP�DR�PHVPR�WHPSR��

��������22XXWWUURRV�V�00ÚÚWWRGRRGRVV�

2XWURV�PÚWRGRV�SRGHP�VHU�XWLOL]DGRV�FRPR�R�FURQäJUDIR�TXH�UHJLVWUD�HP�SDSHO�R�
KRUÒULR�GR�IHQåPHQR��R�IRWRHOÚWULFR�SRGH�WHU�UHJLVWURV�FRP�SUHFLVÔR�GH�PLOÚVLPRV�
GH�VHJXQGR�RX�DLQGD�HTXLSDPHQWR�GH�YÞGHR�FÓPHUD��&&'��DFRSODGD�Ñ�RFXODU�GR�
WHOHVFäSLR��&RQWXGR��HVVHV�PÚWRGRV�VÔR�SDUD�XVR�GH�LQVWUXPHQWRV�VRILVWLFDGRV��
VHQGR�QHFHVVÒULR�PRQWDJHP�HTXDWRULDO�PXLWR�EHP�DOLQKDGD��HP�HVWDØÔR��FRP�RV�
SäORV�FHOHVWHV���
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77RRPPDGDDGDV�V�H�H�55HJHJLLVVWWUUR�GH�R�GH�77HHPPSRSRVV ��
$�WRPDGD�GH�7HPSR�SRGH�VHU�IHLWD�XVDQGR�XP�FäGLJR�SDUD�DQXQFLDU�RV�HYHQWRV�
VXFHVVLYRV�GD�RFXOWDØÔR�SRGH�XVDU���'

�SDUD�GHVDSDUHFLPHQWR�H���5���SDUD�
UHDSDULØÔR��H�WDPEÚP�XPD�ILWD�TXH�UHJLVWUD�XPD�HVWDØÔR�GH�UÒGLR�TXH�DQXQFLDYD�D�
KRUD�D�FDGD�VHJXQGR��

2�PHOKRU�Ú�UHJLVWUDU�RV�VLQDLV�GH�WHPSR�HP�RQGD�FXUWD�GH�HVWDØÔR�::9�D������
������RX������PHJDKHUW]��PDV�PXLWRV�REVHUYDGRUHV�QÔR�WÛP�RV�UHFHSWRUHV�GH�
RQGD�FXUWD�TXH�VLQWRQL]H�HVVDV�HPLVVRUDV�LQWHUQDFLRQDLV��1HVVH�FDVR��VHULD�
QHFHVVÒULR�FULDU�XPD�ILWD�PHVWUD�FRP�JUDYDØÔR�DQWHFLSDGD�GR�VLQDO�KRUÒULR�GR�



2EVHUYDWäULR�1DFLRQDO�KWWS���SFGVK���RQ�EU��DWUDYÚV�GR�FRPSXWDGRU��FRQWXGR�KÒ�
XPD�FHUWD�GHIDVDJHP�DWÚ�R�UHFHELPHQWR�VLQDLV�KRUÒULRV�FRQIRUPH�UH]D�QR�VLWH��

�
$SRV�D�SÒJLQD�:(%�VHU�FDUUHJDGD�D�+RUD�)DODGD�DR�YLYR��FRUUHVSRQGHQWH�DR�IXVR�
GH�%UDVÞOLD�FRPHØD�D�VHU�WUDQVPLWLGD��'HYLGR�Ñ�FRGLILFDØÔR�GR�ÒXGLR�SRGHP�
RFRUUHU�GLIHUHQØDV�GH�¢����V�

�,QIHOL]PHQWH��HVVD�LPSUHFLVÔR�Ú�DOWD�SDUD�XP�
UHJLVWUR�H[DWR�GRV�HYHQWRV�GH�RFXOWDØæHV��0DV�VH�PHVPR�DVVLP�GHVHMDU�XWLOL]Ò�OR��
VHUÒ�QHFHVVÒULR���JUDYDGRUHV��XP�URGDQGR�D�ILWD�FRP�D�KRUD�SUHYLDPHQWH�JUDYDGD�
H�FXMD�OLEHUDØÔR�GHYH�VHU�DMXVWDGD�D�XP�FURQåPHWUR��H�RXWUR�JUDYDGRU�FRP�XPD�
ILWD�QRYD�SDUD�UHJLVWUDU�D�KRUD�GH�IXQGR�H�VHXV�DYLVRV�GH�

'

��GHVDSDUHFLPHQWR���


5

��5HDSDUHFLPHQWR���HWF���

)LOPDGRUDV�VÔR�DJRUD�TXDVH�WÔR�FRPXQV�TXDQWR�JUDYDGRUHV�GH�ILWD�.��H�SRGHP�
VHU�XVDGRV�QHVWH�FDVR�FRPR�JUDYDGRUHV�GH�ILWD�SDUD�YLVXDOL]DØÔR�GD�KRUD��R�YÞGHR�
QÔR�Ú�QHFHVVÒULR��+Ò�PRGRV�SDUD�HQJDQFKDU�FÓPHUDV�GH�YÞGHR�VHQVÞYHLV�HP�
WHOHVFäSLRV�H�DOJXPDV�RFXOWDØæHV�UDVDQWHV��JHUDOPHQWH�GH�HVWUHODV�UHODWLYDPHQWH�
OXPLQRVDV��IRL�UHJLVWUDGR�GHVWH�PRGR��PDV�HVWH�Ú�WUDEDOKR�PDLV�DYDQØDGR��3DUD�
HVWUHODV�OXPLQRVDV��XPD�ILOPDGRUD�SRGH�VHU�VLPSOHVPHQWH�FRORFDGD�VREUH�D�RFXODU�
H��FRP�XP�SRXFRV�DMXVWHV��D�RFXOWDØÔR�SRGH�VHU�UHJLVWUDGD��LVWR�MÒ�IRL�IHLWR�FRP�
VXFHVVR�SRU�DOJXQV�REVHUYDGRUHV��7RPDGDV�GH�WHPSR�YLVXDO�IHLWRV�D�XPD�SUHFLVÔR�
GH�PHLR�VHJXQGR�VÔR�EDVWDQWH�DGHTXDGRV�SDUD�GHILQLU�R�SHUILO�OXQDU��SDUD�XPD�
RFXOWDØÔR�UDVDQWH��D�ORFDOL]DØÔR�GR�REVHUYDGRU�Ú�PDLV�VHQVÞYHO�TXH�R�WLPLQJ��DWÚ�
PHVPR�GH�REVHUYDGRUHV�VHSDUDGRV�D����PHWURV�QRWDUÔR�GLIHUHQØDV�QDV�WRPDGDV�
GH�WHPSRV�QR�UHJLVWUR�GHVVHV�HYHQWRV���
�
8PD�RXWUD�VROXØÔR�Ú�OHYDU�FRQVLJR�XP�FURQåPHWUR��OÒSLV�H�SDSHO��H�GRLV�
DVVLVWHQWHV��XP�FURQRPHWULVWD�SDUD�PRQLWRUDU�R�FURQåPHWUR�GHYLGDPHQWH�DFHUWDGR�
SHOD�KRUD�GR�21�YLD�WHOHIRQH��[[��������������TXH�IRUQHFH�D�KRUD�FRP�LQWHUYDORV�
GH����VHJXQGRV�DFRPSDQKDGD�GH�ELSV���H�XP�DVVLVWHQWH�SDUD�DQRWDU�RV�GDGRV�
HQTXDQWR�YRFÛ�REVHUYD�DR�WHOHVFäSLR���



$OWHUQDWLYDPHQWH��VH�YRFÛ�WHP�XP�UÒGLR�GH�RQGD�FXUWD��YRFÛ�SRGH�XVDU�VLQDLV�GH�
WHPSR�GH�::9��FRP�UDGLRGLIXVæHV�D�����������������H����0+]��RX�&+8���������
�������H��������0+]���WRGDV�HODV�LQWHUQDFLRQDLV��,QIHOL]PHQWH��D�5ÒGLR�5HOäJLR�
)HGHUDO��5LR�GH�-DQHLUR��IRL�YHQGLGD�H�QÔR�PDLV�RIHUHFH�HVVH�VHUYLØR�GH�QR�%UDVLO���

9RFÛ�SRGH�FRQVHJXLU�XP�YÞGHR�SUHFLVR�GH�FURQRPHWUDJHP�GHL[DQGR�XPD�
ILOPDGRUD�FRQWLQXDPHQWH�OLJDGD�SDUD�UHJLVWUDU�R�WHPSR�VLQDOL]DGR�DQWHV�H�GHSRLV�
GD�RFXOWDØÔR��RX�WDOYH]�GXUDQWH�HVVH�WHPSR�VH�YRFÛ�XVD�XP�WHOHIRQH�SRUWÒWLO���
9RFÛ�SRGH�FRORFDU�D�ILOPDGRUD�DEDL[R�GD�RFXODU�GH�XP�WHOHVFäSLR�H�UHJLVWUDU�R�
HYHQWR��,VWR�GHYHUÒ�VHU�IÒFLO�VH�D�HVWUHOD�TXH�YDL�VHU�RFXOWD�Ú�EDVWDQWH�OXPLQRVD��
$WÚ�PHVPR�SDUD�HYHQWRV�SXUDPHQWH�YLVXDLV��SRGH�VHU�XVDGD�XPD�ILOPDGRUD�SDUD�
UHJLVWUDU�R�ÒXGLR���VXD�YR]�HP�FLPD�GH�VLQDLV�GH�WHPSR���VH�YRFÛ�QÔR�WHP�XP�
JUDYDGRU�GH�ILWD���
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66XJHXJHVVWWæHæHV�V�ËËWWHHLLVV��
�

0RQWH�VHX�WHOHVFäSLR�WÔR�ÞQWLPR�TXDQWR�SRVVÞYHO�Ñ�SRVLØÔR�QRPHDGD�SHOR�
FRRUGHQDGRU�GR�HYHQWR��6H�XPD�SRVLØÔR�H[DWD�QÔR�IRL�GHWHUPLQDGD��PRQWH�VXD�
HVWDØÔR�GH�REVHUYDØÔR�HP�XP�SRQWR�FXMD�SRVLØÔR�JHRJUÒILFD�SRVVD�VHU�IDFLOPHQWH�
GHWHUPLQDGD�GHSRLV��SRU�H[HPSOR��XPD�LQWHUVHØÔR�GH�HVWUDGD��H�IDØD�XPD�QRWD�
FXLGDGRVD�GLVWR���

7HQKD�HP�PÔRV�DV�DQRWDØæHV�VREUH�RV�KRUÒULRV�SUHYLVWRV�SDUD�D�RFXOWDØÔR�H�R�
UHDSDUHFLPHQWR�GR�DVWUR��



1RWH�TXH�DQWHV�GD�/XD�&KHLD�D�HVWUHOD�VH�DSUR[LPDUÒ�GD�/XD�SHOD�ERUGD�HVFXUD��
'HSRLV�GD�/XD�&KHLD�D�HVWUHOD�VH�DSUR[LPD�GD�/XD�SHOD�ERUGD�LOXPLQDGD��ID]HQGR�
FRP�TXH�QRUPDOPHQWH�VHMD�PDLV�GLIÞFLO�GH�REVHUYDU����

$SRQWH�R�WHOHVFäSLR�SDUD�HVWUHOD�TXH�YDL�VHU�RFXOWD�SHOR�PHQRV����PLQXWRV�DQWHV�
GR�WHPSR�GD�RFXOWDØÔR��$�OXD�GHVORFD�VH�SRU�DSUR[LPDGDPHQWH�VHX�SUäSULR�
GLÓPHWUR�D�FDGD�KRUD��DVVLP�D�HVWUHOD�SRGHULD�DSDUHFHU�D�XPD�GLVWÓQFLD�
VXUSUHHQGHQWH�GD�/XD�QR�SULQFÞSLR��6H�YRFÛ�QÔR�FRQVHJXLU�DFKDU�D�HVWUHOD��FKHTXH�
VH�YRFÛ�HVWÒ�ROKDQGR�SHUWR�GD�FëVSLGH��([WUHPLGDGH��HP�IRUPD�GH�SRQWD��GD�
UHJLÔR�LOXPLQDGD�GH�XP�SODQHWD�RX�VDWÚOLWH���OXQDU�FRUUHWR��6H�QHFHVVÒULR�SHØD�
DMXGD���

&RQILUD�VH�R�WHOHVFäSLR�HVWÒ�HVWÒYHO��QLYHODGR�H�D�XPD�DOWXUD�FRQIRUWÒYHO���

&RQILUD�VH�R�UÒGLR�IXQFLRQD�PHOKRU�TXDQGR�ORQJH�GR�FKÔR�RX�HP�VREUH�XPD�FDL[D��
EDQFR�HWF��H�D�PHOKRU�GLUHØÔR�GD�DQWHQD��6H�D�UHFHSØÔR�Ú�SREUH��WHQWD�HQJDWDQGR�
VXD�DQWHQD�SDUD�R�PDLV�SUä[LPR�SHGDØR�GH�DUDPH�GH�FHUFD��YDUDO�HWF��TXH�QÔR�
VHMD�HOHWULILFDGR���

7HQKD�D�PÒ[LPD�FRQFHQWUDØÔR�H�REVHUYH�FRP�FXLGDGR�SHOR�PHQRV�WUÛV�PLQXWRV�
DQWHV�GR�WHPSR�FHQWUDGR�QD�SUHGLØÔR�SDUD�VXD�ORFDOL]DØÔR��H�SHOR�PHQRV�WUÛV�
PLQXWRV�GHSRLV�GR�HYHQWR�GHFRUULGR���

1ÔR�HVTXHØD�TXH�DV�PRQWDQKDV�DWUÒV�GDV�TXDLV�D�HVWUHOD�SRGHUÒ�GHVDSDUHFHU�QÔR�
HVWÔR�QRUPDOPHQWH�LOXPLQDGDV�SHOR�VRO��H�FRQVHTíHQWHPHQWH�QÔR�SRGHP�VHU�
YLVWDV��(QWÔR�RV�HYHQWRV�SRGHP�DFRQWHFHU�GH�UHSHQWH�H�RV�REVHUYDGRUHV�GHYHP�
HVWDU�SUHSDUDGRV�SDUD�LVWR���

º�VHPSUH�SRVVÞYHO�TXH�XPD�HVWUHOD�HQYROYLGD�HP�XPD�RFXOWDØÔR�UDVDQWH�SRVVD�
VHU�XPD�HVWUHOD�GXSOD�FXMD�VHJXQGD�HVWUHOD�DLQGD�QÔR�IRL�GHVFREHUWD��
&RQVHTíHQWHPHQWH�HVWHMD�VHPSUH�SUHSDUDGR�SDUD�HYHQWRV�PëOWLSORV�LQFRPXQV��
�3RU�H[HPSOR��XP�GHVDSDUHFLPHQWR�RX�UHDSDUHFLPHQWR�FXMR�GHVYDQHFLPHQWR�VHMD�
JUDGXDO��HWF����



2�2�TXH�TXH�OOHHYYDDUU�����
• Use roupas adequadas para a estação. Se a observação se der a altas horas da noite, 

leve agasalho.  

• Uma cópia da Ficha de Reporte para as devidas anotações.  

• Telescópio, tripé robusto, e ocular de média amplificação.  

• Rádio de onda curtas - SW (com baterias novas)  

• Gravador de fita k7 (com baterias novas)  

• Fita cassete em branco (mais uma fita de reserva)  

• Cronômetro devidamente sincronizado com um sinal horário extremamente 

confiável.  

• Um banquinho ou cadeira dobrável é sempre útil.  

• Lanterna (encapada com papel celofane vermelho caso seja necessário utilizá-la)  

• Prancheta (opcional), papel e lápis ou caneta.  

• E demais equipamentos que for necessário, como por exemplo, se for utilizar algum 

tipo de câmera, relógio digital etc.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



))RRUUPPXXOOÒÒUULLR�GH�R�GH�55HSRHSRUUWWH�H�����22FFXXOOWWDDØØæHæHV�V�/XQD/XQDUUHHVV�
''DDWWDD�������������������������������������������������������������������������������������������

22FFXXOOWWDDØØæHæHV�V�22EEVVHHUUYYDGDDGDVV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

''$$''226�6�**((55$$,,6�6��GHYHP�VHU�SUHHQFKLGRV�SDUD�TXDOTXHU�REVHUYDØÔR�GH�RFXOWDØÔR��

11RRPPH�GR�H�GR�22EEVVHHUUYYDGRDGRUU���������������������������������������������������������������������������������������������������
(BPDLO���������������������������������������������������������������������)RQH���������������������������������������������

/R/RFFDDOLOL]]DDØØÔRÔR���
&LGDGH������������������������������������������������������������������������(VWDGR�������������������������������������
=RQD�5XUDO������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/DWLWXGH�����������������������������������/RQJLWXGH���������������������������������(OHYDØÔR�������������PWV��

&&RQGRQGLLØØæHæHV�V�$$WWPPRRVVIIÚÚUULLFFDDVV���

6HHLQJ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
7UDQVSDUÛQFLD�GH�FÚX�����������������������������������������������������������������������������������������������
(VWUHODV�PDLV�WÛQXHV�YLVWD�D�ROKR�QX������������������������������������������������������������������������

&&RQGRQGLLØØæHæHV�V�GH�GH�22EEVVHHUUYYDDØØÔRÔR���
6LQDO�+RUÒULR�XWLOL]DGR���������������������������������������������������������������������������������������������
0ÚWRGRV�GH�&URQRPHWUDJHP�8WLOL]DGRV���

Cronômetro� .� Olho e Ouvido� .� Câmera e 

Relógio� .� Outros:�
Gravador K7� .� Papel e lápis� .� CCD� .� .�

(VSHFLILTXH�D�KRUD��78��GH��
,QÞFLR�GD�2EVHUYDØÔR������������������������������������������)LQDO�������������������������������������������������

0HLR�GD�2EVHUYDØÔR�������������������������������������7HPSR�WRWDO�GHFRUULGR����������������������������



�

$X[LOLDUHV��VH�KRXYHU���
1RPH�GR�&URQRPHWULVWD�����������������������������������������������������������������������������������������������

1RPH�GR�*UDYDGRU�RX�$SRQWDGRU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,,QQVVWWUUXXPPHQHQWWR�R�88VVDGRDGR���

Telescópio� Diam.� Montagem� F/ 
(mm)� f/� Acompanhamento�Ocular� Aum.�

NEW�  .�  .�  .�  .�  .�  .�  .�
CAS�  .�  .�  .�  .�  .�  .�  .�
SC�  .�  .�  .�  .�  .�  .�  .�
MAK�  .�  .�  .�  .�  .�  .�  .�
MAK-NEW�  .�  .�  .�  .�  .�  .�  .�
RAC�  .�  .�  .�  .�  .�  .�  .�
RAPO�  .�  .�  .�  .�  .�  .�  .�
Binóculo� .�  .�  .�  .�  .�  .�  .�
Outros:�  �  � �  �  �  �  �

��

22%6(%6(559$9$¸̧´́2�2�(63((63(&&¾¾)),,&&$�3$$�3$55$�$�22&8&8//77$$¸̧ÆÆ(6�(6�772277$$,,6�6�
(�(�55$6$$6$1177(6(6�

�([FHWR�2FXOWDØÔR�7RWDO�GH�3ODQHWD���

,QÞFLR�GD�2EVHUYDØÔR�&RQWÞQXD��78���������������������������������������������������������������������������

Nome e Magnitude� Evento 
(código)� Cronometragem 

(hh mm ss.s T.U)� Erro 
(em seg)� Certeza 

(código)� Tempo de 
Reação�

Astro 1� .� .� .� .� .�
.� .� .� .� .� .�
.� .� .� .� .� .�
.� .� .� .� .� .�



.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�

.� .� .� .� .� .�



)LQDO�GD�2EVHUYDØÔR�&RQWÞQXD��78�����������������������������������������������������������������������������
7HPSR�7RWDO�GD�2FXOWDØÔR��
$VWUR�������������������������$VWUR����������������������$VWUR��������������������$VWUR����������������������������

&&RRPPHQHQWWÒÒUULLRRVV����

�

�

�
�

22%6(%6(559$9$¸̧´́2�2�(63((63(&&¾¾)),,&&$�3$$�3$55$�$�22&8&8//77$$¸̧´́2�2�772277$$/�/�
''(�3(�3//$$11((77$6$6�

�6H�D�RFXOWDØÔR�GR�3ODQHWD�IRU�UDVDQWH��XWLOL]H�D�WDEHOD�DFLPD���

11RRPPH�GR�H�GR�33OODQHDQHWWDD��������������������������������������������'DWD�������������������������������������������������������
,QÞFLR�GD�2EVHUYDØÔR��78�������������������������������������)LQDO��78����������������������������������������

Eventos� Cronometragem 
(hh:mm:ss TU)� Erro 

(em seg.)� Certeza 
(código)� Tempo de 

Reação�
C1 � .� .� .� .�
C2 � .� .� .� .�
C3 � .� .� .� .�
C4 � .� .� .� .�

77HHPPSR�GHSR�GHFFRRUUUULLGR�HQGR�HQWWUUH�RH�RV�V�HHYYHQHQWWRRVV����
&��H�&������������������&��H�&����������������������&��H�&���������������������&��H�&�����������������������
7HPSR�7RWDO�GR�(YHQWR��&��D�&��������������������������������������������������������������������������������

&&RRPPHQHQWWÒÒUULLRRVV�����



�

(QYLDU���5HSRUWH�H�,PDJHQV�SDUD�'HQQLV�:HDYHU�GH�0HGHLURV�/LPD�
GZDVWURQRPLD#\DKRR�FRP�EU��

5��*UHJLR�UJUHJLR#XRO�FRP�EU��
��
�

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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�



))LLFFKD�GH�KD�GH�55HSRHSRUUWWH�SDH�SDUUD�D�22FFXXOOWWDDØØæHæHV�V�00ëëOOWWLLSSOODDVV ����
��$$JJOORRPPHHUUDGRDGRV�V�((VVWWHHOODDUUHHVV���

''DDWWD�GR�D�GR�((YYHQHQWWRR��������������������������������������������������������������������������������������������������
((YYHQHQWWR�R�22EEVVHHUUYYDGRDGR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
�

22EEVVHHUUYYDGRDGRUU����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(BPDLO��������������������������������������������������������������)RQH������������������������������������ �
&LGDGH���(VWDGR���3DÞV������������������������������� ��������������������������������������������������� �
/DWLWXGH�����������������������������/RQJLWXGH�������������������������(OHYDØÔR��������������PWV� �
&&RQGRQGLLØØæHæHV�V�$$WWPPRRVVIIÚÚUULLFFDDVV��
6HHLQJ����������������������������������������������������������������������������� ������������������������������
7UDQVSDUÛQFLD�GH�FÚX���������������������������������������������������������������������������������� �
(VWUHODV�PDLV�WÛQXHV�YLVWD�D�ROKR�QX����������������������������������������������������������� �
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
&&RQGRQGLLØØæHæHV�V�GH�GH�22EEVVHHUUYYDDØØÔRÔR��
6LQDO�+RUÒULR�XWLOL]DGR���������������������������������������������������������������������������������� �
0ÚWRGRV�GH�&URQRPHWUDJHP�8WLOL]DGRV��&URQåPHWUR��2OKR�H�2XYLGR��
*UDYDGRU�.���&ÓPHUD�H�5HOäJLR��&&'��3DSHO�H�OÒSLV�RX�RXWURV�HVSHFLILFDU������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
+RUD��87��GR�,QÞFLR�GD�REVHUYDØÔR�������������������������������������������������������������� �
+RUD��87��GR�)LQDO�GD�REVHUYDØÔR��������������������������������������������������������������� �
7HPSR�GHFRUULGR�HQWUH�R�LQÞFLR�H�ILQDO�GD�REVHUYDØÔR�������������������������������� �



$$XX[[LLOLOLDDUUHHV�V��DMXGDQWHV��VH�KRXYHU����
1RPH�GR�&URQRPHWULVWD������������������������������������������������������������������������������� �
1RPH�GR�*UDYDGRU�RX�$SRQWDGRU���������������������������������������������������������������� �
,,QQVVWWUUXXPPHQHQWWR�R�88VVDGR�DGR��7HOHVFäSLR��'LDP�HP�PP��0RQWDJHP��I����
DFRPSDQKDPHQWR��RFXODU�$XPHQWR�XWLOL]DGR��FÓPHUD�IRWRJUÒILFD��&&'��HWF�������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
55HJHJLLVVWWUUR�GD�R�GD�22FFXXOOWWDDØØÔR�GH�ÔR�GH�((VVWWUUHHOODDVV���

Nome e Mag 
da Estrela��

Imersão 
(hh mm ss 

T.U)��
Emersão  

(hh mm ss 
T.U)��

Erro 
provável 
(em seg)��

Certeza  
(em %)��

Tempo Total 
da Ocultação��

 .�  .�  .�  .�  .�  .�
 .�  .�  .�  .�  .�  .�
 .�  .�  .�  .�  .�  .�
 .�  .�  .�  .�  .�  .�
 .�  .�  .�  .�  .�  .�
 .�  .�  .�  .�  .�  .�
 .�  .�  .�  .�  .�  .�

&&RRPPHQHQWWÒÒUULLRRV�V��TXDOTXHU�FRPHQWÒULR�TXH�DFKDU�QHFHVVÒULR����
�

�

�

,,PPDJHQDJHQVV���&DVR�R�REVHUYDGRU�WHQKD�IHLWR�UHJLVWUR�GR�HYHQWR�DWUDYÚV�GH�LPDJHQV��
HVSHFLILTXH�WRGRV�RV�HTXLSDPHQWRV�XWLOL]DGRV��WHPSR�GH�H[SRVLØÔR��KRUÒULR�HP�
KK�PP�VV�GD�LPDJHP��,PDJHQV�VDOYDV�HP�*LI��-3*��SHTXHQRV�ILOPHV�H�RX�
DQLPDØæHV�GHYHP�VHU�HQYLDGDV�HP�VHSDUDGR���



((QQYYLLR�GH�R�GH�55HSRHSRUUWWH�H�H�H�,,PPDJHQDJHQV�V�SDSDUUDD����

'HQQLV�:HDYHU�GH�0HGHLURV�/LPD���*HUHQWH�GR�3URMHWR�2FXOWDØÔR�/XQDU���
GZDVWURQRPLD#\DKRR�FRP�EU�
5RVHO\�*UHJLR���&RRUG��6HFØÔR�/XQDU�5($�%5$6,/��UJUHJLR#XRO�FRP�EU��

�

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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��



&&RRPPR�R�33UUHHQHHQFFKHKHU�U�R�R�))RRUUPPXXOOÒÒUULLR�GH�R�GH�55HSRHSRUUWWH�SDH�SDUUD�D�
22FFXXOOWWDDØØæHæHV�V�/XQD/XQDUUHHV�V��
3RU�IDYRU��OHLD�FRP�DWHQØÔR���

''DDWWDD����$�GDWD��GG�PP�DDDD��HP�TXH�D�REVHUYDØÔR�IRL�UHDOL]DGD��
22FFXXOOWWDDØØæHæHV�V�22EEVVHHUUYYDGDDGDVV�����2�QRPH�GR�DVWUR�RFXOWR�SHOD�/XD��1R�FDVR�GH�PDLV�GH�
XPD�RFXOWDØÔR�REVHUYDGD�QR�PHVPR�HYHQWR��HVFUHYD�R�QRPH�GH�WRGRV�RV�DVWURV�H�
VXDV�PDJQLWXGHV��3RU�H[���-ëSLWHU�PDJ�����HWF���

''$$''226�6�**((55$$,,66��'HYHP�VHU�SUHHQFKLGRV�SDUD�WRGRV�RV�WLSRV�GH�REVHUYDØæHV�GH�
RFXOWDØæHV�OXQDUHV�IXQGDV�RX�UDVDQWHV�GH�REMHWRV�GR�6LVWHPD�6RODU��HVWUHODV��
REMHWRV�GR�FÚX�IXQGR��

11RRPPH�GR�H�GR�22EEVVHHUUYYDGRDGRUU����2�QRPH�FRPSOHWR�GR�REVHUYDGRU��
((BBPPDDLOLO����(QGHUHØR�GH�H�PDLO�GR�REVHUYDGRU��
))RQHRQH�����'''�H�QëPHUR�GR�WHOHIRQH�GH�FRQWDWR��

/R/RFFDDO�O�GH�GH�22EEVVHHUUYYDDØØÔRÔR�����&LGDGH�H�(VWDGR��6H�D�REVHUYDØÔR�IRL�IHLWD�HP�]RQD�UXUDO�
HVFUHYD�R�HQGHUHØR�RX�UHIHUHQFLD�PDLV�SUä[LPD�FRPR�SRU�H[HPSOR��6ÞWLR�GDV�
)ORUHV��%DXUë���63��
/D/DWWLLWWXGH�H�/RQJXGH�H�/RQJLLWWXGHXGH����$V�FRRUGHQDGDV�JHRJUÒILFDV�GR�ORFDO�GH�REVHUYDØÔR�HP�
JUDXV��PLQXWRV�H�VHJXQGRV��1RWD��3DUD�TXH�VXDV�REVHUYDØæHV�GH�RFXOWDØæHV�
UDVDQWHV�HP�HTXLSHV�VHMDP�ëWHLV��YRFÛ�SUHFLVD�HVSHFLILFDU�D�SRVLØÔR�JHRJUÒILFD�GH�
VHX�SRVWR�GH�REVHUYDØÔR��$V�FRRUGHQDGDV�GH�ORQJLWXGH�H�ODWLWXGH�GHYHP�VHU�
SUHFLVDV�HP�SHOR�PHQRV������
((OOHHYYDDØØÔRÔR����$OWLWXGH�GR�ORFDO�GH�REVHUYDØÔR�GHYH�VHU�H[SUHVVD�HP�PHWURV���
�
&&RQGRQGLLØØæHæHV�V�$$WWPPRRVVIIÚÚUULLFFDDVV�����5HIHUH�VH�ÑV�FLUFXQVWÓQFLDV�VRE�DV�TXDLV�R�HYHQWR�IRL�
REVHUYDGR��
66HHHHLLQJQJ����5HIHUH�VH�ÑV�FRQGLØæHV�GH�YLVLELOLGDGH�DWUDYÚV�GR�LQVWUXPHQWR���XWLOL]H�D�



(VFDOD�$QWRQLDGL�GH�6HHLQJ��VHQGR�

,

�SDUD�VHHLQJ�SHUIHLWR�H�

9

�SDUD�PXLWR�UXLP���
�

Intensidade� Condição� Descrição�
I� Seeing perfeito� Imagem completamente estável sem nenhum tremor.�
II� Ondulações leves� Imagens com momentos de calma que dura vários 

segundos. �
III� Seeing moderado� Imagem com grande tremor. �
IV� Seeing pobre� Imagem com ondulações problemáticas de constantes. �
V� Seeing muito 

ruim�
Permite a visão de um parco e tosco esboço do objeto 

observado. �

�
77UUDQDQVVSDSDUUÛQÛQFFLLD�GH�D�GH�FFÚXÚX�����5HIHUH�VH�ÑV�FRQGLØæHV�GR�FÚX�QR�PRPHQWR�GD�
REVHUYDØÔR�H�HYHQWXDLV�PXGDQØDV�GXUDQWH�HVWH�SHUÞRGR���XWLOL]H�����SDUD�%RD�����
SDUD�5D]RÒYHO�����SDUD�5XLP��
�
((VVWWUUHHOODDV�V�PPDDLLV�V�WWÛQXHÛQXHV�YV�YLLVVWWD�D�RD�D�ROOKR�QXKR�QX����2�QRPH�H�D�PDJQLWXGH�GH�GXDV�RX�WUÛV�
HVWUHODV�PDLV�WÛQXHV�TXH�SRGHP�VHU�YLVWDV�D�ROKR�GHVDUPDGR��L�Ú��VHP�DMXGD�GH�
LQVWUXPHQWRV���

&&RQGRQGLLØØæHæHV�V�GH�GH�22EEVVHHUUYYDDØØÔR�ÔR��5HIHUH�VH�DRV�PHLRV�HPSUHJDGRV�SHOR�REVHUYDGRU�
SDUD�FURQRPHWUDU�DV�WRPDGDV�GH�WHPSRV�H�UHJLVWUR�GRV�HYHQWRV�GH�RFXOWDØÔR���
66LLQDQDO�O�++RRUUÒÒUULLRR����4XDO�D�IRQWH�GR�VLQDO�KRUÒULR�XWLOL]DGR�SHOR�REVHUYDGRU�SDUD�


DFHUWDU

�VHX�FURQåPHWUR�RX�TXDLVTXHU�RXWURV�DSDUHOKRV�FRP�KRUÒULR���KRUD�
PLQXWRV�H�VHJXQGRV���DWUDYÚV�GH�XP�WUDQVPLVVRU�RX�UHWUDQVPLVVRU�GH�KRUD�FHUWD�
FRQILÒYHO�FRPR��SRU�H[HPSOR��D�KRUD�IDODGD�YLD�WHOHIRQH����[[��������������GR�
5HOäJLR�GH�&ÚVLR�GR�2EVHUYDWäULR�1DFLRQDO�GR�5LR�GH�-DQHLUR���
00ÚÚWWRGR�GH�RGR�GH�&&UURQRRQRPPHHWWUUDJHDJHP�P�88WWLOLLOL]]DGR�DGR��$VVLQDOH�FRP�XP�

;

�RV�SURFHVVRV�H�
WÚFQLFDV�XWLOL]DGRV�SHOR�REVHUYDGRU�SDUD�R�UHJLVWUR�GH�VXD�REVHUYDØÔR��WDLV�FRPR��
0ÚWRGR�&URQåPHWUR���6WRSZDWFK��*UDYDGRU���7DSH�5HFRUGHU��2OKR�H�2XYLGR���(\H�
DQG�(DU��&ÓPHUD�H�5HOäJLR���&DPHUD�DQG�&ORFN��RX�TXDOTXHU�RXWUR�PÚWRGR�
HPSUHJDGR�SDUD�WDO���QHVVH�FDVR�GHVFUHYD�R�PÚWRGR���



$$XX[[LOLLOLDDUUHHVV�����1R�FDVR�GH�H[LVWLU�XP�RX�PDLV�DVVLVWHQWHV�QR�UHJLVWUR�GD�REVHUYDØÔR���
&&UURQRRQRPPHHWWUULLVVWWDD�����2�QRPH�FRPSOHWR�GR�DVVLVWHQWH�TXH�FURQRPHWURX�DV�WRPDGDV�GH�
WHPSR�GXUDQWH�R�HYHQWR���
**UUDDYYDGRDGRU�U�RX�RX�$$SRQSRQWWDGRDGRUU����2�QRPH�FRPSOHWR�GR�DVVLVWHQWH�GH�JUDYDØÔR�RX�TXH�IH]�
DV�DQRWDØæHV�GRV�UHJLVWURV�GDV�WRPDGDV�GH�WHPSR�GR�HYHQWR���
++RRUUÒÒUULLRR�����(VSHFLILTXH�D�KRUD�PLQXWRV�H�VHJXQGRV�HP�7HPSR�8QLYHUVDO�GHVGH�R�
PRPHQWR�HP�TXH�FRPHØRX�D�REVHUYDU�DWÚ�R�VHX�WÚUPLQR��H�R�7HPSR�7RWDO�
GHFRUULGR�HQWUH�R�LQÞFLR�H�ILQDO�GD�VHVVÔR�GH�REVHUYDØÔR���

,,QQVVWWUUXXPPHQHQWWR�R�88VVDGRDGR��,QIRUPDØæHV�VREUH�R�LQVWUXPHQWR�TXH�R�REVHUYDGRU�XWLOL]RX�QD�
REVHUYDØÔR�GR�HYHQWR��77HHOOHHVFVFäSäSLLRR���5HIHUH�VH�DR�WLSR�GH�WHOHVFäSLR�XWLOL]DGR�QD�
REVHUYDØÔR��9HMD�QD�WDEHOD�DEDL[R�D�VLJOD�D�VHU�LQGLFDGD�FRQIRUPH�R�LQVWUXPHQWR�
HPSUHJDGR����
Sigla a ser indicada�� Instrumento�

NEW�� Para Newtoniano�
CAS �� Para Cassegrain clássico e Dall-Kirkham�
SC �� Parar Schmidt Cassegrain �

MAK�� Para Maksutov e Maksutov-Cassegrain �
MAK-NEW�� Para Maksutov-Newtoniano�

RAC�� Para Refrator Acromático�
RAPO�� Para Refrator Apocromático�
Outro �� Indicar a configuração por extenso�

Binóculos �� B - Indicar ......x.......B. Ex.:10x50B�

''LLDDPP������'LÓPHWUR�GD�REMHWLYD�HP�PLOÞPHWURV���PP���
))�����5HIHUH�VH�D�'LVWDQFLD�)RFDO�HP�PLOÞPHWURV���PP��3RU�H[���)�����PP���
I��I���5HIHUH�VH�D�OXPLQRVLGDGH�GR�LQVWUXPHQWR��([���I�������
00RQRQWWDJHDJHPP���7LSR�GH�PRQWDJHP�GR�LQVWUXPHQWR��(TXDWRULDO��$]LPXWDO���
$$FFRRPPSDQKDSDQKDPPHQHQWWRR���0RWRUL]DGD���FORFNGULYH��0DQXDO��5REäWLFR��L�Ú��D�GLVWÓQFLD���
22FFXXOODDUU���$�RFXODU�XWLOL]DGD�GXUDQWH�D�REVHUYDØÔR�GR�HYHQWR�HP�PLOÞPHWURV��3RU�
([HPSOR��3OçVVO���PP���%DUORZ�[��$$XXPPHQHQWWRR���$PSOLDØÔR�HPSUHJDGD��3RU�H[���
��[���



22%6(%6(559$9$¸̧´́2�2�(63((63(&&¾¾)),,&&$�3$$�3$55$�$�22&8&8//77$$¸̧ÆÆ(6�(6�772277$$,,6�6�
(�(�55$6$$6$1177(6(6�

�
�2FXOWDØÔR�WRWDO�5HIHUH�VH�ÑV�RFXOWDØæHV�GH�DVWURV�TXH�RFRUUHP�PDLV�
SURIXQGDPHQWH�RQGH�R�DVWUR�TXH�YDL�VHU�RFXOWDGR�SHOD�/XD�Ú�WRWDOPHQWH�HFOLSVDGR��
2FXOWDØÔR�5DVDQWH�5HIHUH�VH�ÑV�RFXOWDØæHV�OXQDUHV�TXH�RFRUUHP�DSHQDV�QD�ERUGD�
GD�/XD��2�DVWUR�URØD�RX�DSHQDV�WDQJHQFLD�D�ERUGD�OXQDU��1RWH�TXH�HVVHV�GDGRV�
VÔR�SDUD�D�PDLRULD�GRV�DVWURV�FRP�H[FHØÔR�GD�2FXOWDØÔR�7RWDO�GH�3ODQHWD��
TXDQGR�VHUÒ�XWLOL]DGD�D�WDEHOD�HVSHFÞILFD���

11RRPPH�H�H�H�00DJQDJQLLWWXGHXGH�����'HQRPLQDØÔR�FRQYHQFLRQDO�GR�DVWUR�H�VXD�PDJQLWXGH�YLVXDO��

((YYHQHQWWRRVV����5HIHUH�VH�DRV�DFRQWHFLPHQWRV�GH�HVSHFLDO�LQWHUHVVH�TXH�SRGH�RFRUUHU�
GXUDQWH�XPD�RFXOWDØÔR���8VH�HVWHV�&äGLJRV�SDUD�RV�(YHQWRV�REVHUYDGRV�GXUDQWH�
D�RFXOWDØÔR���
''��'HVDSDUHFLPHQWR��5HIHUH�VH�DR�PRPHQWR�GD�,PHUVÔR�HVWUHOD���
55��5HDSDUHFLPHQWR��5HIHUH�VH�DR�PRPHQWR�GH�(PHUVÔR�GD�HVWUHOD���
%%���%OLQN���3LVFDGD���$�HVWUHOD�SLVFD�PRPHQWDQHDPHQWH���GH�DSDJDGD�SDUD�DFHVD���
))��)ODVK���$�HVWUHOD�SLVFD�PRPHQWDQHDPHQWH���GH�DFHVD�SDUD�DSDJDGD���
(6(6&&��(VFXUHFLPHQWR���$�HVWUHOD�HVFXUHFH�HP�EULOKR���
55%%77��5HWRUQR�DR�%ULOKR�7RWDO���$�HVWUHOD�YROWD�D�VHX�EULOKR�QRUPDO���

&&UURQRRQRPPHHWWUUDJHDJHPP�����7RPDGD�GH�7HPSR�H[SUHVVD�HP�KRUD��PLQXWRV�H�VHJXQGRV�HP�
7HPSR�8QLYHUVDO���KK�PP�VV�78���3RU�IDYRU��DWHQWH�SDUD�JUDYDU�RV�WHPSRV�FRP�
SHOR�PHQRV�����VHJXQGRV�GH�SUHFLVÔR��

((UUUURR���5HIHUH�VH�D�SUHFLVÔR�RX�PDUJHP�GH�HUUR��7HQWH�HVWLPDU�R�WHPSR�FRP�
H[DWLGÔR���PDUJHP�GH�HUUR�GH���D�QR�PÒ[LPR��������V���

&&HHUUWWHH]]DD�����5HIHUH�VH�D�R�QÞYHO�GH�VHJXUDQØD�TXH�R�REVHUYDGRU�WHP�QD�REVHUYDØÔR�
GRV�HYHQWRV�GD�RFXOWDØÔR��8VH�HVVHV�&äGLJRV�SDUD�LQGLFDU�R�QÞYHO�GH�&HUWH]D�QD�



FURQRPHWUDJHP�GR�WHPSR���
���SDUD�&HUWH]D�GR�HYHQWR��
���SDUD�,QVHJXUR���KLSäWHVH�RX�VXSRVLØÔR�GH�XP�HVSëULR�RX�HUUR��
���SDUD�3URYÒYHO���SURYDYHOPHQWH�KRXYH�XP�HVSëULR�RX�HUUR���

77HHPPSR�GH�SR�GH�55HDHDØØÔRÔR���,VWR�WDPEÚP�Ú�FKDPDGR�GH���HTXDØÔR�SHVVRDO���º�XPD�
HVWLPDWLYD�GR�WHPSR�TXH�R�REVHUYDGRU�OHYRX�SDUD�UHDJLU�DR�HYHQWR�GD�RFXOWDØÔR��
8P�WHPSR�GH�UHDØÔR�GH�����VHJXQGRV�Ú�FRQVLGHUDGR�R�WHPSR�PÚGLR�SDUD�XP�
REVHUYDGRU�H[SHULHQWH���REVHUYDGRUHV�PDLV�QRYRV�IUHTíHQWHPHQWH�WÛP�WHPSRV�GH�
UHDØÔR�HQWUH���H���VHJXQGRV��6H�YRFÛ�QÔR�TXHU�FDOFXODU�VHX�WHPSR�GH�UHDØÔR��
GHL[H�R�HVSDØR�HP�EUDQFR�QD�FROXQD����

,,QQÞÞFFLLR�GD�RER�GD�REVVHHUUYYDDØØÔR�ÔR�FFRQRQWÞWÞQXDQXD����5HIHUH�VH�DR�KRUÒULR�GR�LQÞFLR�GD�VHVVÔR�GH�
REVHUYDØÔR�VHP�HP�78���
))LLQDQDO�O�GD�GD�22EEVVHHUUYYDDØØÔR�ÔR�&&RQRQWWLLQXDQXD�����5HIHUH�VH�DR�WÚUPLQR�GD�VHVVÔR�GH�REVHUYDØÔR�
HP�78���
77HHPPSR�SR�77RRWWDDOO����'XUDØÔR�WRWDO�GR�WHPSR�GHFRUULGR�HQWUH�RV�PRPHQWRV�GH�
'HVDSDUHFLPHQWR�H�5HDSDUHFLPHQWR�GR�DVWUR���

&&RRPPHQHQWWÒÒUULLRRVV����4XDOTXHU�RFRUUÛQFLD�LPSRUWDQWH�TXH�GHVHMD�HVSHFLILFDU�PDLV�
GHWDOKDGDPHQWH�HWF����

22%6(%6(559$9$¸̧´́2�2�(63((63(&&¾¾)),,&&$�3$$�3$55$�$�22&8&8//77$$¸̧´́2�2�772277$$/�/�''(�3(�3//$$11((77$6$6��
�6H�D�RFXOWDØÔR�GR�3ODQHWD�IRU�UDVDQWH��XWLOL]H�D�RXWUD�WDEHOD���

11RRPPH�GR�H�GR�33OODQHDQHWWDD�����1RPH�GR�SODQHWD�H�VXD�PDJQLWXGH�YLVXDO��
''DDWWDD����(VSHFLILFDU�GLD��PÛV�H�DQR�GD�REVHUYDØÔR�GG�PP�DDDD��

,,QQÞÞFFLLR�R�H�H�))LLQDQDO�O�GD�GD�22EEVVHHUUYYDDØØÔRÔR����+RUÒULR�HP�TXH�FRPHØRX�H�WHUPLQRX�D�REVHUYDØÔR�
HP�7�8����

((YYHQHQWWRRVV����5HIHUH�VH�ÑV�VXFHVVLYDV�HWDSDV�TXH�HQYROYHP�XPD�RFXOWDØÔR�WRWDO�GH�
SODQHWDV�SHOD�/XD�VHQGR�&� �

&RQWDWR

��



&&����Ú�R�

FRQWDWR�SULPÒULR

�TXDQGR�R�SODQHWD�

WRFD

�RX�WDQJHQFLD�D�ERUGD�OXQDU�
H[WHUQD��LVWR�Ú��R�LQÞFLR�GD�LPHUVÔR��
&&�����Ú�R�

VHJXQGR�FRQWDWR

�TXDQGR�R�SODQHWD�HVWÒ�LQWHUQDPHQWH�WDQJHQWH�Ñ�ERUGD�
OXQDU�H�WRWDOPHQWH�HVFRQGLGR�SHOD�/XD��&&�����Ú�R�

WHUFHLUR�FRQWDWR

�TXDQGR�WHUÒ�
LQÞFLR�D�HPHUVÔR�RX�UHDSDUHFLPHQWR�GR�SODQHWD�LQWHUQDPHQWH�WDQJHQWH�D�ERUGD�
OXQDU���
&&����Ú�R�

TXDUWR�FRQWDWR


�TXDQGR�R�SODQHWD�UHDSDUHFHX�FRPSOHWDPHQWH�H�
QRYDPHQWH�WDQJHQFLD�D�ERUGD�H[WHUQD�GD�/XD���

&&UURQRRQRPPHHWWUUDJHDJHPP�����5HIHUH�VH�DV�WRPDGDV�GH�WHPSRV�GRV�HYHQWRV�GH�

&RQWDWRV

�
REVHUYDGRV�GR�3ODQHWD�FRP�D�ERUGD�OXQDU���

((UUUURR����5HIHUH�VH�Ñ�SUHFLVÔR�RX�PDUJHP�GH�HUUR��7HQWH�HVWLPDU�R�WHPSR�FRP�
H[DWLGÔR�FRP�PDUJHP�GH�HUUR�GH���RX�QR�PÒ[LPR��������V���

&&HHUUWWHH]]DD����5HIHUH�VH�D�R�QÞYHO�GH�VHJXUDQØD�TXH�R�REVHUYDGRU�WHP�QD�REVHUYDØÔR�
GRV�HYHQWRV�QD�RFXOWDØÔR����8VH�HVVHV�&äGLJRV�SDUD�LQGLFDU�R�QÞYHO�GH�&HUWH]D�QD�
FURQRPHWUDJHP�GR�WHPSR���
���SDUD�&HUWH]D�GR�HYHQWR���
���SDUD�,QVHJXUR���KLSäWHVH�RX�VXSRVLØÔR�GH�XP�HVSëULR�RX�HUUR���
���SDUD�3URYÒYHO���SURYDYHOPHQWH�KRXYH�XP�HVSëULR�RX�HUUR��

77HHPPSR�GH�SR�GH�55HDHDØØÔRÔR����,VWR�WDPEÚP�Ú�FKDPDGR�GH���HTXDØÔR�SHVVRDO���º�XPD�
HVWLPDWLYD�GR�WHPSR�TXH�R�REVHUYDGRU�OHYRX�SDUD�UHDJLU�DR�HYHQWR�GD�RFXOWDØÔR��
8P�WHPSR�GH�UHDØÔR�GH�����VHJXQGRV�Ú�FRQVLGHUDGR�R�WHPSR�PÚGLR�SDUD�XP�
REVHUYDGRU�H[SHULHQWH��REVHUYDGRUHV�PDLV�QRYRV�IUHTíHQWHPHQWH�WÛP�WHPSRV�GH�
UHDØÔR�HQWUH���H���VHJXQGRV��6H�YRFÛ�QÔR�TXHU�FDOFXODU�VHX�WHPSR�GH�UHDØÔR��
GHL[H�R�HVSDØR�HP�EUDQFR�QD�FROXQD���

77HHPPSR�GHSR�GHFFRRUUUULLGR�HQGR�HQWWUUH�RH�RV�V�HHYYHQHQWWRRVV���5HIHUH�VH�DRV�WHPSRV�WUDQVFRUULGRV�HQWUH�
FDGD�XPD�GDV�HWDSDV�GRV�HYHQWRV�FURQRPHWUDGRV��



&&RRPPHQHQWWÒÒUULLRRVV����4XDOTXHU�RFRUUÛQFLD�LPSRUWDQWH�TXH�GHVHMD�HVSHFLILFDU�PDLV�
GHWDOKDGDPHQWH��PXGDQØD�QDV�FRQGLØæHV�DWPRVIÚULFDV��HWF���

,,PPDJHDJHPP���6H�D�REVHUYDØÔR�IRL�GRFXPHQWDGD�SRU�LPDJHP��SRU�IDYRU��HQYLH�D�
LPDJHP��MSJ��JLI�RX�DYL��HP�VHSDUDGR�FRP�WRGRV�RV�GDGRV�GR�HTXLSDPHQWR��GDWD�H�
KRUD��KK�PP�VV��HP�78��PÚWRGR�DGRWDGR��WHPSR�GH�H[SRVLØÔR��ILOPH��,62�HWF���

((QQYYLLDDU�U�55HSRHSRUUWWH�H�H�H�,,PPDJHQDJHQV�V�SRSRU�U�((��PPDDLOLO���'HQQLV�:HDYHU�GH�0HGHLURV�/LPD��*HUHQWH�
GR�3URMHWR�2FXOWDØæHV�/XQDUHV��GZDVWURQRPLD#\DKRR�FRP�EU��

3RU�IDYRU��HP�$VVXQWR�HVFUHYD��5HSRUWH�GH�2FXOWDØÔR�/XQDU��3DUD�HQYLR�GH�
LPDJHQV�HVFUHYD��,PDJHQV�GH�2FXOWDØÔR�/XQDU��UJUHJLR#XRO�FRP�EU��

 

�
 

/H/HLLWWXXUUD�D�UUHHFFRRPPHQGDGDHQGDGD���0DQXDO�GR�$VWUåQRPR�$PDGRU���-HDQ�1LFROLQL��(GLWRU�
3DSLUXV�¥������
�
9HMD�WDPEÚP��&RVWHLUD���
KWWS���ZZZ�FRVWHLUD��DVWURGDWDEDVH�QHW�RFXOWDFRHV�����KWP�
�SDUD�RXWURV�DQRV��PXGH�DSHQDV�D�GDWD�DR�ILQDO�GR�OLQN�DFLPD��
3DUD�RXWURV�VLWHV�UHODFLRQDGRV�YLVWH�D�QRVVD�VHØÔR�GH�/,1.��

�
KWWS���ZZZ�UHDEUDVLO�RUJ�OXQDU��
 


