Capitulo 5 (cont)

2B. Relagdo com a teoria Neoclassica

Seja 1o fluxo de Caixa do projeto (Fluxo de lucros liquidos). Vamos assumir que Ttsegue um
MGB dni=a mdt+ 0 mdz onde a ¢ a taxa de crescimento de Tt O valor do projeto pela
teoria classica, em tempo discreto ¢ o valor esperado dos fluxos de caixa ou de lucros futuros:

{Z(Hp)}

onde Tt = T + dTH
Th 1 =Th + O T dt + 0 T dz

Se o fluxo Tttem crescimento constante (0), e ha fluxo ja no instante zero, o Valor Esperado
da parte estocastica ¢ nulo e a formula fica:
E[Te+1] = E[Te + O T df + O T dz]
E[T41] = E[T%] + E[a T df] + E[O Ty dZ]
E[Tr+1] = T&r + O T df + 0 TUE[dZ]
[
[

™

T | =T+ A T dt + 0
E[Tqn] =10 (1 + a df)

Em tempo discreto, se df = 1, temos E[T+] = T (1 + Q)

V’:E{; } Z(1+p)

E[m]=m
E[m]=m(1+ 0
E[m]=m(+ o+ a) = (1 + 0

E[m,]= 1+ o’

n(l+a) ml+a’ md+a’  ml+a)

() V=m+ 5 Tt .
(I1+p) (1+p) (1+p) (1+p)
Multiplicando por: a*p)
(1+a)
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yUrp) (PR, MU o) (1+p) N nft o) (1+p)
e (@ ) (+a) T TSk p) (1+a)

(2) V,(Hp):n, (1+p)+n,+n’(1+a)+....+n’(l+a)n
(I+a) (I+a) (1+p) (I+p)

Subtraindo (2) - (1), temos:

K[u+p)_@:,ru+p)

(1+a) ‘(1+a)
(1+p) - (1+p) m,(1+ p)
_ (+a) _ "(1+a) _ (+a)
f{a+m_q {a+m—a+aq {m—m}
(1+a) (1+a) (1+a)
)
o (p-a)

Note que esta formula foi obtida para tempo discreto. Dixit, pg. 144, desconsidera o termo (1
+ p) do numerador pois em tempo continuo, ¢ e #+1 sdo muito proximos e Ty = T4, ficando
com:

T

t

(p-0a)

t

Dedugao da formula para tempo continuo:

= E{ T, e_p(s_’)ds} = _[E{ e P ds
s=t s=t

Mas em tempo continuo, o valor esperado de um ativo sujeito a uma taxa de
crescimento O num tempo futuro (s — ¢) é:

E(m) = met™

s

Entdo: V, = Jﬂt e s = _[ TP s
s=t s=t
V= me @ Je("‘p)“ds

s=t

(a-p)s [*=% (a-p)t
e (- e
— =m0~
a-p a-p

_ —(a-p)t
Vz - nze

Ss=t
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T, e aP) a=p

a-p

De outra forma, por analogia ao desenvolvimento discreto:
T=0c0 T=00 T=00

V, = IT[T e PTdT = IITT e PTAT = J'T[T e P Tqr
7=0 7=0 7=0

_ nTe_(p_a)T _ : noe_(p_a)o 7-[0

—(p-a)|,  -(p-a) (p-a)

0

Por analogia, temos:

L>171
p-a

m, 2 1( p- a)

Entretanto a equagdo 14, V™ = B

1

= V(e q
p-a

Devemos investir entdo apenas se T, = Tr*:

=T =%I(p—a) >(p-a)l equagdo 17
-
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Jorgesonian approach:

Sem incerteza, devemos investir quando o lucro incremental para uma unidade extra de
capital for maior do que o custo desta unidade extra de capital.

Partindo de: %ﬁ([a’—l)a2 +B(p-90)-p=0 equagdo 16
Substituindo d =p - o
B (B-o* +pa-p=0

1, Ba o _ .
] . =0 +(B-1
27 P oy (B B-D

'g=_P___Ba _p-Pa

g ¥ =
2 B-H (B-1) (B-D
l 2 :p_ﬁa
2P 6oy
15 __ P _ pBa 4B -Ho
27 PPy 8-y PHE-DH
102B+p:p—ﬁa+p(ﬁ—l):p—ﬁaﬂoﬁ—p:pﬁ—ﬁa
2 (B-1 (B-1 (B-1
%023 +p= % ou na forma do livro, pg 145

B

_ 1,
(ﬁ_l)(p—a)—p+20 B

O nivel critico do lucro que dispara o investimento ¢:

* |:| B |:| 1 2
= (p-a) =(p+ 0°B I >pl
trETICRLR A
Lembrando da equacdo 17,

B
(B-1)

efpr s

\}

(p-a)l I(p-a)

1\

pI equacao 18
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Dado que nao existe depreciagdo, p I € o custo de capital

Sem Incerteza: Investir quando TT=p I
Com Incerteza: Investir quando =% 0 B+ p

Novamente queremos maximizar o retorno. O melhor tempo para investir é:
VPL=V-1>0
VPL=1/(p-a)-1>0

Sendo que Tt apresenta crescimento O e taxa de desconto p, partindo de Tt inicial, o melhor

tempo para investir sera dado por:

m, e’ . me Ot <
max, [ 0 —I}epT:o——IepT equagdo 19

p-a p-a

Maximizando em relagdo a T: Condi¢do de 1° ordem

i T, e (pma)T et | =0
ot

p—-a
—(p— -(p-a)T
L ap)7_T°ae —(-p)le®” =0

—TI, e—(P—a)T + ﬁe-pT =0
me” =g
A solug¢do ¢ investir no tempo T em que

m,=me = g equagdo 20

Verificando a condigio de 2° ordem:

> [no

? p—a —Ie'pT}<O

%[—no "+ @] <0

—-am, e’ <0

Como TG el > 0, a expressao sera verdadeira se o > 0.
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Resumo:

Marshall: V:>1

Dixit: V> V* onde V*= L> 1
B-1
ou em termos de TC
Marshall: T¢> (p-a)l
Dixit: TG > T[*t onde T[*t = %(p -a)l

2C Relagao com Tobin's Q.

Tobin em 1969 introduziu a magnitude "¢", definida como sendo a relagdo entre o valor dos
existentes bens de capital ao seus custos correntes de reproducdo. A idéia ¢ que se a relagao
"g" ultrapassar a unidade, a firma pode aumentar seu valor de mercado incrementando seu
estoque de capital.

Comentdario: Se o custo de um bem de capital ¢ menor do que o seu valor como bem de capital
devemos investir neste bem.

Conclusdo: Se o valor de "¢" ¢ maior ou igual a 1 a firma deve investir. Podemos também

n"n_n

calcular o "¢" agregado baseado na media da industria ou da economia toda.

Suponha um projeto de uma firma cujo valor seja V, com a existéncia de opg¢ao de investir a
qual valha F(V), o valor da firma de aumentar em V - F(V) . Desta forma "¢" deve ser
definido como arelagdo [ V- F(V) ] /1

Pelo exemplo do capitulo 2, em =0: Vo = 2200, F(Vo) = 773, I = 1600
q =1[2200 - 773]/ 1600 =0,8919
Ou seja ndo devemos investir em =0

Devemos investir quando: 1 =[Vo-F(Vo)]/I
I=Vo-F(Vo)
F(Vo)=Vo-1 equacao 11

Usando o valor de um ativo (projeto) ja existente, para o qual a op¢ao de investir ndo existe

n_n

posto ja ter sido exercida, definimos "¢" comog=V /L.

Pela equagdo 14: V* = Bil/(B: -1)
g = [BI/B:r -DI/I
g = B /(B -1 equacdo 21
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3- Solugéao por analise de Contingents Claims

Um dos problema da solug¢ao por programagao dindmica ¢ obter-se a taxa exdgena p. De onde
vem essa taxa? Serd que ela ¢ constante no tempo? Uma alternativa ¢ usar o método do
Contingent Claims, ou seja, o método de valoragdo de opgdes.

3A Reinterpretando o modelo

O uso de Contingent Claims exige a premissa de que existem ativos na economia que
replicam as mudangas estocasticas em V. Isso significa que os mercados de capitais devem ser
suficientemente completos de tal forma que possamos achar um ativo ou construir um
portfolio dinamico de ativos, cujo prego seja perfeitamente correlacionado com V. Via de
regra ¢ possivel obter-se tais ativos para a maioria das comodities, as quais sd@o usualmente
negociadas em mercados spot e mercados futuros, e também para produtos manufaturados
cujos precos sdo correlacionados com o valor das agdes ou carteira de agdes. Entretanto
quando se tratar de produtos novos nao relacionados com outros existentes ndo ¢ possivel
obter-se o ativo replicante.

Dessa forma, assumimos agora a premissa de que a incerteza a respeito dos valores futuros de
V podem ser replicados por ativos existentes no mercado. Essa premissa nos permitird
determinar a regra de investimento 6timo que maximiza o valor da firma, sem ter que fazer
nenhuma premissa a respeito da taxa de desconto ou preferencia de risco dos investidores.

Seja:
V = Valor do Projeto

X =  Preco de um ativo (ou portfolio dindmico de ativos) perfeitamente
correlacionado com V. Supomos que x segue uma MGB e ndo paga
dividendos, de forma que seu retorno serd dado somente por ganhos de
capital, e assim:

dx=Uxdt+0xdz equagdo 22

Prm = A correlacdo de x com o portfolio de mercado.

Como x ¢ perfeitamente correlacionado com V, temos que:
Pxv = 1
Pxm = Pvm

De acordo com a regra do CAPM, a taxa P deve remunerar o risco sistematico (nao
diversificavel). Como explicado no cap 4, sabemos que [ é dado por: U =r1+ @ Pxm Oy

Relembrando:

Sabemos que
o, =cov(a,b) = covariancia
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cov(a,b) _ o,

p,, =corr(a,b) = = correlagao
aaab aaab
_cov(a,b) _cov(a,b) _o,
~cov(b,b) Var(h) O
Obs: Note que 0,, =0,.0, =0, mas 0, #0,0,

Podemos escrever a covariancia também na forma:
Oup =P 40,0,
B= P abo;ao-b _ P9,
ab ab
Pelo CAPM temos:

E entao:

u=E[R]=r +B(ER,1-r)

u:q+£§££@Mﬂ—q)

m

E[R -7
I’l = rf + p xmo-x [ m] L
Um
E[R -7
Definindo gozL
Um

u:rf+<0pxmax

Mas se o > |, o crescimento de V serd maior do que a sua taxa de desconto, e neste caso,
sera sempre melhor esperar mais antes de investir, e o investimento nunca sera realizado.
Entdo, seja d = i - d, onde d > 0. Se V for o prego de uma agdo, d seria o dividendo
pago. O retorno total da agdo seria [l = o + d. Se d = 0, uma opg¢ao de compra nunca seria
exercida antes do seu vencimento, pois neste caso ndo had custo de oportunidade de
dividendos perdidos por esperar para exercer. Mas se tiver dividendos (&> 0), este custo
de oportunidade existe, e quanto maior &, melhor sera exercer a opgao antecipadamente.

Se V for um projeto, d € o custo de oportunidade de se manter a opgdo sem exerce-la, ou
seja, o custo de oportunidade de se adiar o investimento no projeto.

Entdo & ¢ o custo de oportunidade de manter-se a opgdo e ndo investir ainda. Se vocé
pode ganhar mais do que d aplicando em outro investimento com risco semelhante vocé
ndo vai investir no projeto, € mantera a opgao para talvez investir no futuro. Se & = 0,

ndo existe custo de oportunidade em manter a opgao.
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3.B Obtendo uma solugao

Vamos agora calcular o valor da oportunidade de investimento F(V), montando um
portfolio livre de risco, determinando a sua taxa de retorno esperado, e equacionando
essa taxa esperada a taxa livre de risco. O portfolio ¢ composto da oportunidade de
investimento F(V) e a venda a descoberto de » unidades do projeto. Sabemos que se este
portfolio € livre de risco, necessariamente n = F’ (V).

(p1+=F1+-nV1+

(V) -nVy =
qb ( ) n 0\
(p1'=F1'-nV1'

Vimos anteriormente que n = F’(V). Relembrando:

do=dF —n dV onde dV=aVdt+aV dz
2
e ar=Caysldl Ij AV = F()dV +~ F(r)dr?
dv 2dv 2

Mas dV* =(aVdt)’ +2a0V dtdz +(0Vdz)’

Mas dz’ = dt
ar =10
dv? =o’Vdt

dF = F'(V)[a Vdt +0 Vdz] +%F"(V)02V2dt
dF = F'(V)a Vdt + F'(V)a Vdz +%F"(V)02V2dt

dF = [F‘(V)a 4 +%F”(V)02V2}dt + F'(V)o Vdz

Entao, substituindo dF e dV em d¢, temos:

dp=dF —ndV

do= [F'(V) av +%F"(V)02V2}dt +F'(V)oVdz —n[aVdt +oVdz]
Para que este portfolio seja sem risco, a parte estocastica tem que ser zero:

F'(V)O Vdz —noVdz =0
n=F')

O valor deste portfolio ¢: ¢ = F(V) - F(V)V
Valor da Opgio - N. Acdes x Valor Ac¢ao

A mudanga instantanea no valor do portfolio ¢ dada por:
dp = dF(V) - F'(V)dv
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Conforme V muda, F'(V) também muda, ¢ n também. Porém nossas consideragdes sao
para pequenos intervalos de tempo dt, e nestas consideragdes podemos assumir 7 como
sendo constante.

A posigdo curta em n = F'(V) unidades requer um pagamento de: dn V, ou d V F'(V) por
cada dt. Isso pode ser mostrado da seguinte forma: Um investidor racional que tenha
investido na posi¢ao longa deve requerer um retorno ajustado ao risco L V por dt, onde
H=0+a.

HV = 3V + aVv

Ganhos com dividendos + Ganhos de capital

Como temos n posigdes short do produto, o custo de manter o portfélio por um tempo dt
¢ n dV dt. Com n=F’(V), ficamos com ndV F’(V) dt.

O retorno total deste portfolio a cada dr serd a variagao no valor do portfélio menos o
custo de mante-lo, que ¢ o pagamento do custo da posicao curta:

retorno total = d@- 0V F'(V) dt
retorno RF: rf Q@dt

Sendo o portfélio sem risco, retorno rf deve ser igual ao retorno total do portfélio.
Igualando os dois, temos:

Retorno Total = Retorno RF

dp-dVFE(V)dt = rfodt
Para desenvolver o retorno por d¢ Retorno = d@-0VF'(V)dt
Precisamos desenvolver do = dF(V)-F'(V)dVv
Onde sabemos que dv = aVdt+aoVdz
Onde por Lema de Ito dF(V) = F'(V)dV + % F'(V) (dV)?
Onde dv? =0’ Vdt

Substituindo teremos

dp = dF(V)-F(V)dv
dp = [F(V)dV+%E'(V)(dV)]-F(V)dV
dp = W%F'(V)o’ Vit

O retorno do portfolio =  d@-0dV F'(V) dt

=  WBE'(V)o® Vidt - SV F(V)dt
Igualando o retorno do portfélio ao retorno de uma aplicacao em rf:

Retorno Total = Retorno RF
BE(V)or Vidt - SVFEV)dt = 1fedt
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Dividindo tudo por dt e substituindo @por F(V) - F'(V) V

BLE'(WV)o? V2 - SVF(V) =  f[F(V)-F(V)V]

BLE'WV)O? VE-3VF(V) = 1f F(V)-ifF(V)V

% E'(V) 0> V-8V F(V) - 1f F(V)+rfF(V)V=0

Lo VPF"(V)+(r =0WF'(V) —rF =0 equagdo 23
Observe que esta equagao ¢ idéntica a eq.9:

LOWPE (V) +(p=S)VF' (V) = pF =0

A tnica diferenca ¢ que rf substitui p. As mesmas condi¢gdes de contorno se aplicam, e
portanto a solugdo serd da mesma forma: F(V)= AVP!

Substituindo p por r, B sera entdo:

1 (r-9) =5 1Y  2r .
=—- + -—— | +— equacao 24
A 2 o? \/( o’ 2) o’ auag

O valor critico V* e a constante A sdo dadas por:

V= %I equacdo 14
B-1
vE-1 (B-1 .
= - = (,B Bli—l equacdo 15

Conclusao: A solucdo por Contingent Claims ¢ equivalente a solu¢do por Programagao
Dinamica, sob o pressuposto de neutralidade ao risco, isto ¢ a taxa para desconto p ¢ a
taxa rf. Desta forma com ou sem spanning assets podemos obter uma solugdo para o
problema. Porem ¢ importante observar que sem ativos que repliquem o ativo sob
avaliagdo, a solugcdo estara sujeita a uma taxa de desconto assumida. Nao hd como
determinar a correta taxa "p" de desconto (a menos que partamos do suposto de
considerar restrigdes sobre as fungdes utilidade dos investidores), O CAPM nao ¢ capaz
de determinar a taxa neste cenario.

Resumo:
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Derivando uma equagao diferencial via C.Claims:

Se V segue um MGB: dV=aVdt+oVdz

Seja a funcao F: F=F()

Por Ito: dF =F’(V) dV + % F”* (V) (dV)?

Substituindo: dF=F(V)aVdt+F(V)caVdz+%F’ (V)o* V? dt

Montando um portfélio @, livre de risco: @=F-nV
do=dF —ndV
do=dF-naVdt—-naoVdz
Substituindo dF no portfélio:
do=F'(V)aVdt+F(V)oVdz+%E’ (V) V> dt—naVdi—noVdz

Determinando “n” de tal forma que o portfolio @seja livre de risco:
FF(V)oVdz=naoVdz
n=F (V)

Substituindo “#” na equagdo do incremento no valor do portfélio ¢
deo=F'(V)aVdt+F(V)aVdz+%E’ (V)* V> dt—F'(V)aVdi—F(V)o V dz
do=F'(V)aVdt+%F> (V)a* Vdi—F(V)a V dt

de="%F (V) o> V* dt

O retorno deste obtido do investimento ¢ d@- custos de manter a posi¢ao curta
Retorno obtido =% F* (V) 0> V2 dt - 3 F’(V) V dt

Sendo o portfolio @livre de risco seu retorno deve ser igual ao retorno livre de risco.
do=rf Qdt
do=rf (F-F’ (V) V) dt

Igualando: Retorno esperado = Retorno obtido

f(F-FV)V)dt = W%E’(V)o*Vdt-3F (V) V dt
fF-if P(V)V = %F’(V)o® V> -3F (V) V

BLE?(V)0? V2 -8F (V) V-rf F+1f F (V) V =0

BF? (V)02 V2 +(@f-8) P (V) V-1fF=0 Equagdo 23
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4 - Caracteristicas da Regra Otima de Investimento

Supondo que existam ativos replicantes, vamos examinar as caracteristicas da regra
otima de investimento e o valor da oportunidade de investimento conforme dado pelas
equacdes 13, 14, 15 e 24. Algumas solugdes numéricas ajudardo a ilustrar os resultados e
mostrar como eles dependem dos valores dos varios pardmetros. Como veremos, estes
resultados s3o qualitativamente os mesmos daqueles provenientes dos modelos padrdes
de avaliacdo de opgdes.

Para esta analise, consideraremos que o custo do investimento [ é 1, rf =r = 0,04, d =
0,04 e 0 = 0,2 (taxas anuais). Observe que nos ndo precisamos saber |[L nem 0, apenas a
diferenca entre eles 8. Como as taxas de retorno dos projetos podem variar muito de um
projeto para outro, este valor de 4% para O pode ser razoavel, porém nao
necessariamente representativo. Por outro lado, o desvio padrdo da taxa de retorno do
mercado tem apresentado um valor de 20% em média.

Usando as formulas desenvolvidas anteriormente:

F(V) = AVP! equagdo 13
1 (r-90) (r—5 1)2 2r N
=—- + —-—| +— equagdo 24
Ay 2 o \/ ¢ 2) o8 I
so_ P 5
= — equacao 14
B-1
_ V-1 .
A= s equagdo 15

Estes valores ddo os seguintes resultados: (Vide planilha Cap5.xls com grdficos)

Bi1=2
V*¥=21=2
A=Y,

A regra tradicional do NPV diz que devemos investir sempre que o valor dos fluxos do
projeto forem maiores do que o investimento necessario, ou seja, sempre que V > L.
Vemos que para os valores do caso acima, o valor critico para se investir ¢ V* = 2I,
exatamente o dobro. Graficamente, temos:

No grafico 5.3 podemos observar que o valor do projeto F(V) aumenta com a
volatilidade, assim como o valor critico V*. Isso mostra que se uma maior incerteza
futura tende a reduzir o montante de investimentos que a empresa ird fazer, pois cada
oportunidade exige um threshold V* maior, por outro lado, aumenta o valor da empresa
F(V), mesmo se ela estiver investindo menos.
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Valor F(V) em fun¢ado de V de um projeto com incerteza para
diferentes volatilidades g de V.

2,0
——0=0,20
161 —0=0,30
—0=0

2,5 3,0

No grafico 5.4 podemos observar mais diretamente a variagdo de V* com a volatilidade
0. Assim, podemos afirmar que o investimento ¢ altamente sensivel a volatilidade do
valor futuro do projeto, independente das preferéncias de risco dos gerentes e
investidores, e até mesmo da extensdao em o risco de V ¢ correlacionado com o risco de
mercado. Mesmo que a empresa seja neutra a risco, € o risco de V seja totalmente
diversificava, um aumento de O ird aumentar V* e por conseqiiéncia, reduzir os niveis de
investimento.

Valor Critico V* como funcao de g para
diferentes valores de §

0,0 0,1 0.2 0,3 0,4 05 0,6 07 08 0,9 1,0
Fig 5.4

As figuras 5.5 e 5.6 mostram como F(V) e V* variam com 0. Fica claro que tanto F(V)
quanto V* diminuem quando & aumenta. A razdo disso fica clara quando lembramos
que O ¢ o convenience yield do projeto, isto é, o seu custo de oportunidade, como se
fosse um dividendo. Sabemos que o retorno de um projeto (L) ¢ a soma de dois
componentes: uma taxa de dividendos & mais um ganho de capital a. Quanto maior 9,
maior o custo de oportunidade de adiarmos o projeto, pois abrimos mao dos dividendos,
ao mesmo tempo que o ganho de capital futuro a se reduz.
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Até agora tratamos O e O com parametros independentes. Se deixarmos O se ajustar a
medida que O varia, entdo a regra de variagdo de O sera:

A taxa de retorno: = T+ @O0y Pxm
a+o

U-a

= I+ @O0y Pxm - O

oo T T

Conforme r cresce F(V) cresce (oportunidade de investimento) e V* cresce (valor critico
que detona investimento). A razdo disso ¢ porque o VP do investimento realizado no
tempo ¢, (I; )deve ser descontado pelataxary VPdeli=Ij=1I ¢ r

O VP do projeto que o investidor recebe é:
Valor do projeto no tempo ¢Vt =Voe %'
VP do projeto VP(Vt) =Vte H!
VP(Vt) =Voe®™ e M= Voe MO
VP(Vt) =Voe '

Se 0 ¢ fixo, um incremento em r reduz o VP do investimento I, porem nao reduz seus
payoffs (dividendos).

Observamos que r aumenta o valor de F(V) (op¢ao de investir na firma) , também,
resulta em menos opgdes sendo exercidas (V* € maior). Desta forma incrementos em rf,
reduzem investimentos por aumentar o valor das opcdes. Pelo modelo tradicional
aumentos em rf aumentam o custo de capital.

Essa relagao pode ser observada no grafico 5.7

No grafico 5.8 podemos ver a relagdo entre os parametros

Partindo das equagdes 16 e 21:

%o BB-1)+(P-5)B-p=0 Equadio 16
q* = Bl /([31 - Equagdo 21
@, -1)=B,
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Substituindo na Equagao 16

Yo BB-1)+(-8)pB-r=0
G B -0 B+ (r-8)B-r=0
Ko B +(r-8-1%0)B -r=0
4 B+ [(r-eS)/o2 S B -r/02=0
[3 +[2(r-6)/0 -1]1B- 2r/0 =0

B +2B(t-8)/0 - B - 2r/0 =0,
[32+2[3r/0 2[36/0 B- 2r/o =0
2r/0 —B +2Br/0 2[36/0 B

2r/o = {(0 /26)[3 +2(0 /26)Br/o -2(o /26)[36/0 } 26/0 -B

2r/0 = {B 0 /26 + Br/d - B} 26/0 B
2r/o =B {Bo /20 +1/d -1} 26/0 B

Desenvolvendo o termo:
[3202/26+[3r/6 B =q¢*=PB/B-1)
[30/26+[3r/6 B =B/B-1)
BI)BO /20 +(B-1)Br/d - (B-1)B
(8'1)302/25 +(B-D)r/d -(B-1) =1
(B-I)BG /20 +2(B-1)1/20 - 28(B-1)/206=1
(B 1)[30 +2(B-Dr - 20(B-1) =20
(B B)O T 2(B-Dr-20(B-1) =25
[3 0 BO +2Br-2r-20B+206=20
[3 0 [30' +2[3r 2r-206B=0
[3 0+(2r 0 26)[3 2r=0
1/2[3 0+(r 1/20 6)[3 r=0
1/2[3 +(r/o 1/2-6/0)[3 r/o =0
VB + [(r-8)/0 - %] B-1/G =0

B

OK. Verificando de tras para frente.

26 =B {BG /28 +1/5 - 1} 28/0 - B
2 2

2o = {B/(B-1)} 250 - B
2 2

2r/0 = g*20/0 - q*/(g*-1)

equacdo da pg. 157
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As figuras 5.9 ¢ 5.10 mostram amostras do caminho para V —I e F(V) =% V.

Caminhos possiveis para F(V) e V-1 em fun¢do do tempo.
V=V(0,0), 0 e 0 constantes

1986

1988

1990

1992

1994

1996

1998

—_—F() —— V-1
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