Capitulo 6 - O valor do projeto e a decisao de investir

O modelo basico de investimento do capitulo 5, demonstra uma analogia entre a opgao de
investimento da firma e a op¢ao financeira de compra. No caso da opgao Call o preco do ativo
base (a a¢ao) ¢ assumido como seguindo um processo estocdstico exdgeno, usualmente um
MGB. Em nosso modelo de investimento real, a variavel de estado ¢ o valor do projeto V,
para o qual estipulamos um processo estocastico exogeno.

Na realidade ¥ nao segue este processo. Quem pode segui-lo € o preco (P) do produto. Este
por sua vez determina o valor do projeto V' e o valor da opgao de investir F.

Cap 5> F=F(V) Cap 6 > F=F(V(P))

Valor do Projeto - V="V(P): Quando o projeto esta em andamento
Valor da Opgédo de Investir >  F = F(P): Quando o projeto ainda nao foi iniciado —
opgao de investir.

Premissa: Queremos calcular a op¢ao de investir no projeto
Uma vez implantado, projeto tem vida perpétua

1 - P sem custo C
2-P-C. Selucro P - C fica abaixo de zero, suspende operagao
a) Retoma depois quando melhorar, sem custo adicional
b) Retomar depois quando melhorar, com custo adicional
3 - C ¢é variavel
4 - Desgaste de depreciagao
5 - 2 varidveis aleatorias

1 O Caso mais simples: ndao existem custos operacionais

Neste cendrio, o projeto produz um fluxo constante e perpétuo. Adotamos a premissa de que o
preco segue um MGB na forma de:

dP=a Pdt+0Pdz Equagdo 1

O valor esperado de P cresce a uma taxa constante 0. Se M ¢ a taxa de desconto dos fluxos do
projeto, entdo o seu valor serd o valor desta perpetuidade com crescimento:
P P
V=—  =—
u-a o

Neste caso, V' também seguird uma MGB com os mesmos parametros o ¢ @ do que P.
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1A Taxa de retorno ajustada ao risco

O CAPM nos permite determinar a taxa de desconto ajustada ao risco W, contanto que as
flutuagdes estocasticas de P possam ser replicadas por ativos ou portfolio de ativos existentes
no mercado. Consideraremos que o proprio P € negociado no mercado.

U=7+ @O0, Ppm Equacao 2
onde
©=(rm—1¢) / O Market price of risk
H=a+d

Para o valor do projeto ser bounded, isto ¢, ndo explodir com o tempo, temos que ter
necessariamente I > d. Chamaremos esta diferenga de &= - A, onde O sera o dividendo, ou
convenience yield. Vamos assumir & como exdgeno ¢ constante (na realidade pode variar).

1B Avaliando o Projeto "V"

Nosso projeto € um ativo contingente ou ativo derivativo, cujo valor depende do valor do
ativo base, no caso, o preco P. O valor V' do projeto sera funcao do preco, V(P). Montamos um
portfolio risk free, e sabemos que este deve pagar a taxa rr. Esta condigdo permite a elaboracao
de uma equagdo diferencial para o valor do projeto, que pode ser resolvida dadas as
apropriadas condi¢des de contorno.

Monta um portfélio @ composto do projeto e de n posi¢des curtas do produto P, onde:
¢® =V-nP

Obrigaremos este portfolio a ser livre de risco, achando o valor de n que satisfaz esta
condi¢do. Dessa forma, podemos garantir que o seu retorno num periodo de tempo df sera:

Retorno Risk Free =r @dt
Por outro lado, o retorno total deste portfolio também sera:

Retorno Total = Ganho de Capital + Fluxo de Lucros - Custos
onde
Ganho de Capital do portfolio: do
Fluxo de lucro do portfolio por ter uma unidade do projeto: P dt
Custo de manter n posi¢des curtas:n O P dt

Obs: Nosso portfélio aqui, diferentemente do Cap5-3B-eq23, € montado com uma unidade do projeto
que da direito a dividendos. Por isso a equagao 3 apresenta o termo P a mais, € o pagamento
de Pdt a cada instante dt como dividendo. Porque? Porque neste caso queremos avaliar o
projeto, e nédo a opgao de investir no projeto.

O Valor do projeto é fungédo do pregco do produto, desta forma o valor do projeto é dado por
V(P). O portfélio sera uma combinacéo do projeto V(P) e do produto P. A produgdo é uma
unidade de produto por periodo. Nao existindo custos operacionais, o FC do projeto sera entao
$P por periodo para o investidor do projeto. Para o investidor que recebe o FC = $P e poderia
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reaplicar no proprio projeto recebendo & $P , este devera ser o pagamento pela posigdo curta
em uma unidade do produto posto ser esta o FC do projeto por periodo.

Igualando os dois temos:
Retorno Risk Free = Retorno Total
Retorno Risk Free = Ganho de Capital + Fluxo de Lucros - Custos

rQdt = do + Pdt - ndPdt
onde ¢© =V-nP
do=dV —ndP onde V=V(P) e dP=aPdt + oPdz

Desenvolvendo V(P) por Taylor:

2
dV:a—VdP+laV

> dP? e também dP? = o* P*dt
0P 2 0P

Entao:

dV =V'(aPdt +0Pdz) +%V”02P2dt
de=V"'(aPdt+ 0Pdz) +%V" 0 P*dt— n(aPdt + 0Pdz)

de= [V' oP —naP + lV" o’ P’ }dt +(0OPV'-noP)dz
2 0
Para que o portf6lio seja sem risco, a parte estocastica deve ser zero:
OPV'= nPV"'

n=V'
Entao:

d(p:[V’ aP-V' aP+%V” aZPZsz
d(p:%V" o’ P’dt

Substituindo na equacdo de equiparagdo dos retornos:
rodt = do + Pdt - ndPdt

1
(V —nP)rdt = 3 V' g’ P*dt+ Pdt — dnPdt

Vr—V'rP:%V” o’P*+ P-0V' P

%V"02P2+(r—5)V' P-rV+P=0 Equagcdo 3.

Essa equagao tem duas partes: homogénea e nao homogénea. A solug¢ao geral, tal como no
capitulo 5, ¢ da forma: V(P) = APP onde B12 sdo as raizes de uma equagdo quadratica:

Solugdo geral: V(P) = APP
() =B A PP
Vi(P) =B (B-1) A PEY

Dixit06a.doc Luiz Brandao/DEI-PUC 12/08/01 3



Substituindo na homogénea:
BV PP+ (-8 VP-r V+P=0
v (B(R-1) A P*?) 0® P> + (- 8) (BA PPVY P - (APP) =0
% (BR-1) PP & PP+ (r-8) BPPY P-r PP =0
v (BB PP +(r-8BPP-r PP =0

QE%azﬁ(B—l) +(r =0) B-r =0 Equagdo 4
Como sabemos que » >0 e &> 0, para que APP seja solucao geral da diferencial
(equagdo 3) a equagdo 4 tem que ser verdadeira, isto ocorre se By e [3, forem raizes da

quadratica (equag@o 4). As duas raizes sdo 3; > 1 e B, < 0. Dado que os valores de [3,
podem ser 2, 1 € B2, teremos duas solugdes gerais e uma solugdo particular:

Solugdo Geral I: VP) = B, P"
Solugdo Geral II: V(P) = B, P”

A solugdo particular pode ser encontrada fazendo-se:
V(P)=KP V’(P)=K V’[P)=0
Substituindo na equagao diferencial, temos:
r-0)KP-r KP+P=0
r-0-rNK+1=0
K=1/
Entao: Solug¢do Particular: V(P)=  PId

Adicionemos a solugdo particular a solugdo geral encontrada e ficamos com:
V(P)=B, P*' + B, P> + P/3

onde as constantes B; € B, devem ser determinadas.

1C Fundamentos e bolhas especulativas

O termo P/d na solugao particular tem uma interpretagdo imediata: é o valor presente esperado
do fluxo de retornos P, quando o nivel inicial é P. Isso é porque E[P,] = Pe ¢, e descontando
1Ss0 a taxa ajustada ao risco |, temos:

" " (a-pyr 7%
V= j PeleHidr = j Pel@ gy = P[ ¢ }
: 0 (@-m,

Note que >0, entdo o -pU<0 e:

:P[ 0o 1 }: P
(@-p) (@-H)] H-a
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equacao 5

~
1
o>~

Este pode ser chamado o componente fundamental do valor de um projeto no sentido em que
este valor representa o somatorio das expectativas dos fluxos de caixa futuros projetados
descontados a valor presente, em tempo continuo. Este componente ¢ a solugao particular. E a
solucao geral? E os outros termos? Devem ser componentes especulativos do valor, € podem
ser eliminados invocando consideragdes econdmicas para expurgar a especulagao.

Analisaremos condi¢gdes econdmicas que eliminam a especulagdao. Se o pregco em algum
tempo atingir zero (V(P) = 0), sendo seu comportamento um MGB, seu valor permanecera em
zero, pois trata-se de uma barreira absorvente. Eliminando o componente B, PP sendo By <
0, P ficaria no denominador, entdo quando P tende-se a zero V(P) tenderia a +[J a menos que
B, seja zero. Facamos entdo B, = zero.

Para o componente B; PP o fato de que PB;> 1 faz com que este componente valha zero
quando P > 0 ¢ + [ quando P - +[.

Desenvolvendo entdo a solugdo composta apenas por este componente teremos:
V(P)=B,P"
dV(P) = BdP"

Por Lema de Ito, desenvolvendo dPP! teremos:
oF ,  OF 1 0F

dF =——dt +—dx+——dx’+....
ot Ox 2 Ox
No caso:
F=F(P)
F =P
Entao:
dP = aPdt +0Pdz
dP* = o’ P’dt
Pﬁl B1
% =0 posto que P ndo ¢ fungdo de ¢
) )
— P.Bl 1
oP A
azpﬁl

- - Bi—2
3P B.(B, -DP
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aP® = B,PA AP+ By (B, 1) PP
dP” = B, P""'(aPdt +0Pdz) +%/31(/3l ~1)PP (0 P*dr)

dPP = B,aP?dt + B, PP odz +% B.(B, -1) PP o dt

dP.Bl 1 )
F :(Bla +5B1(ﬁl _1)0 )dl‘ +B1MZ

Mas sabemos que B, satisfaz a quadratica da equagao 4
QE%GZB(B—1)+(r -d)B-r =0 Equagdo 4

Trabalhando esta expressao, ¢ lembrando que L= O + O temos:
LGPB(B=1) +(r ~H+ @) =0
SOPB(B=1)+( =) B+aB - =0
A+ 0 B(B-1) =1 +(4 1)
Substituindo na equagao anterior:

By
AP (v +(u-r)B,)dr +P,adz

pB
Lembrando que H=r+a@ O, P
) H-7= Q0 P,
=+ 9B.p,, 0, )t + f
Analisando o obtido: Para P Para P'31
Desvio padrio o, o, B,
Covariancia com mercado Gpm Opm [31

Com a variancia e a covariancia ambos multiplicados pelo mesmo fator 31, o coeficiente de

~ p1 . .
correlagdo de P com o mercado € o mesmo que o de P com o mercado, ou s€ja, P Degsa
pm-

. . pr
taxa de retorno ajustada ao risco de P sera a mesma para ambos:

forma, a
: =r+
Para Pél up r (pop ppm
: =r+
Para P : K = 7 (pB1 0P
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Por inspegao observamos ser esta a taxa de retorno obtido na equagdo acima.

Conclusdo: Partindo da solugao, V(P) = B, PP, chegamos a conclusdo que a taxa de retorno
obtida para esta solugdo ¢ idéntica a taxa de retorno obtida para a solugdo V(P) = P/d. Pelo
restante do capitulo ficaremos apenas com a solugao particular dada pela equagao 5.

Maneira mais facil

V(P)=B, P*' + B, P> + P/3

A componente P/d da solugdo particular ¢ oV = g o componente fundamental do valor de

um projeto no sentido em que este valor representa o somatério das expectativas dos fluxos de
caixa futuros projetados descontados a valor presente, em tempo continuo. Este componente ¢
a solucao particular.

Os termos da solucao homogénea sao o valor da op¢ao de suspender a operagao quando o
preco cai para zero, caso em que ela terd algum valor, e quando o prego sobe para infinito,
caso em que a opg¢ao de suspender ndo tera valor algum, pois o preco € tao alto que sera 6timo
nunca interromper a produgao.

Se o preco em algum tempo atingir zero (V(P) = 0), sendo seu comportamento um MGB, seu
valor permanecerd em zero, pois trata-se de uma barreira absorvente. Isso elimina o
componente B, P*, pois como sabemos que 3, <0, P ficaria no denominador, entdo quando
P tende-se a zero V(P) tenderia a +[] a menos que B; seja zero. A equagao se reduz a:

V(P)=B, P*' + P/3

Se o preco aumentar muito, a op¢do de suspensdo nunca sera exercida. Assim, para P > [, o
valor da parte homogénea que representa o valor da op¢do de suspender as operagdes devera
ser zero. Isso s6 ocorrera se B; =0, dado que ;> 1. Assim, a equacgéo se reduz a:

V(P)= PI3

Uma outra maneira de ver, ainda, ¢ lembrar que o valor n do hedge que fazemos para tornar o
portfolio sem risco, tem que ser um numero finito, pois representa o numero de posi¢des
vendidas. Lembrando que n = V’, entdo temos que V’ também tem que ser finito, mesmo que
P seja infinito. Assim, se

V(P)=B, P*' + P/3
V'(P)y=PBi By PP + 178

a Gnica maneira de garantirmos que V’(P) seja finito quando P = [J, é se B; = 0. Ficamos
entdo com
V(P)= P/
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1D Avaliando a opcgao de Investir "F"

Uma vez sabendo o valor /' de um projeto instalado e em operagdo, como funcao do preco P,
podemos obter o processo de difusdo de V a partir daquele para P, usando o Lema de Ito.
Entdo em principio, pelo capitulo 5, podemos obter o valor F' da opcao de investir no projeto
como funcdo de V. Entretanto os parametros de drift e difusdo dos processo de V sdo
geralmente expressdes complicadas, fazendo dificil a solugdo da equacao diferencial que
relaciona V e F. Uma alternativa mais simples ¢ encontrar o valor da opgao de investir como
funcao do preco, F(P), usando a solugao anterior para V(P) como condi¢dao de contorno a qual
garante o gatilho do exercicio 6timo. Assim, temos: F(V) = V(P) —> P, ¢ passamos direto
para F(P).

Nosso portfolio agora consiste de uma opg¢do para investir "F" e uma posi¢do curta em "n"
unidades de P, onde vimos anteriormente que n = F'(P). Em todo caso, provaremos isso
novamente.

F = F(P) = Valor da Opc¢ao de investir no projeto

¢© =F-nP

dQ =dF—ndP

Como antes, mantemos esse portfélio por um periodo de tempo dt, € o retorno esperado sera o
ganho de capital no periodo, mais dividendos pagos menos o custo de manter a posi¢ao curta.
Observe que neste caso, diferente da equagdo 9, ndo temos uma unidade do projeto (V),
apenas a opcao de investir no projeto (), portanto, nao recebemos dividendos.

Retorno Esperado =  RE = Ganho de Capital — Custo de manter o portfolio
RE =do - ndPdt

Retorno Risk free=  RF =r @dt

Igualando os dois retornos:
RF =RE
r@dt=dQ-ndP dt
r@dt=dF —ndP-ndPdt

Lembrando que: dP = aPdt+0Pdz
(dPy* = o P* dt

F = F(P) e pelo Lema de Ito:

dF = [0F/OP] dP + ' [0°F/dP?] dP?

dF = F dP + Y% F' (dP)*

dF = F(aPdt+0Pdz) + % F' o P*dt

Substituindo na equagao dos retornos equivalentes, temos:
r@dt =dF —ndP-ndPdt
r(F-nP)dt =dF-ndP -ndPdt
r(F-nP)dt=F (QPdt+0Pdz) + L F'0*P*dt-n(aPdt+0 Pdz) -nSPdt

Dixit06a.doc Luiz Brandao/DEI-PUC 12/08/01 8



Mas se esse portfolio ¢ livre de risco, o termos em dz devem ser nulos, e para isto, €
necessario que:

FoPdz -noPdz =0

n=F

Entdo a equagao se reduz a:
r(F-FP)dt=FaPdt + F'0*’P*dt-FaPdt -ndPdt
rF-rFP= %F'o*P* -ndP=0

LF"g*P* +(r=0)F' P -rF =0 Equaco 6.

Esta equagdo ¢ semelhante a equacdo 3 para o valor do projeto, mas neste caso na temos
dividendos ou fluxo de lucro, pois ndo temos o projeto, apenas a op¢ao.

Esta ¢ uma equacgdo diferencial linear homogénea (todos os componentes sao em F ou suas
derivadas, ndo existe solu¢ao particular) de segunda ordem. Assim sua solugdo ¢ uma
combinagdo linear de quaisquer duas solucdes desde que linearmente independentes.

F(P)=A, PP' + A, PP

Esta solugdo ¢ valida dentro da faixa de precos onde ¢ 6timo reter a op¢ao. Precos maiores
tornam o investimento mais atraente, de forma que fica claro que esta faixa estende-se desde
zero até o prego critico P*, que também ¢ desconhecido. Assim, temos 3 incognitas (Aj, A, e
P*) a serem determinadas para completarmos a solugao.

O comportamento limite de F(P) em torno de zero nos fornece uma solugdo. Quando P ¢
muito pequeno, as chances dele crescer e chegar ao valor critico P* sdo minimas. Assim, ¢
razoavel supor que a op¢ao deve valer muito pouco nesta situagao. Para garantir que F(P) 20
quando P > 0, o coeficiente A, do expoente negativo de P deve ser zero, pois como 3, <0,
isto s6 € possivel se A, = 0.

Para as demais condi¢des, analisamos o comportamento de F(P) no ponto critico P*. Neste
ponto limite, a decisdo 6tima ¢ exercer a opgao e investir no projeto de valor V(P), incorrendo
no preg¢o de exercicio I (irreversivel). Nesse ponto temos duas condi¢des que devem ser
observadas: o valor da op¢ao F(V) deve ser igual ao valor obtido com o seu exercicio, que € o
valor do projeto menos o investimento necessario V(P) — 1. Este ¢ o VMC do capitulo 3.

F(P*)=V(P*) -1 equacao 7

Se em P* ocorre VMC, também obrigatoriamente devera ocorrer o SPC, que garante que F(P)
e V(P)—1 devem se encontrar tangencialmente.

F(P*)=V(P*) equacio 8
Usando as férmulas de F(P) e V(P), desenvolvemos a solugao:

F(P)=A, PP + A, PP
F(P)= A, PP' +(0) PP
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F(P)= A, PP!
F(P¥)= A, (PHP!
F(P¥)= A B (PHFD

Pela equacao 5:

V(P)=P /5
V(P*) = P* /3
V(PF)=1/8

Substituindo na equagao 7, podemos ter as condigdes VMC e SPC da seguinte forma:

P*
5_

A1:81P #B1-1 =

VMC equagio 7 > A P*P =

SPC equagdo 8 >

01|»—AN

Dividindo A/B:
%5 *
AP - =( i —1)6
4B,P* 75
1
B,P*"
P*=B,P*-[,10
B,

Pr=——L_09]
Bl_l

=P*-Id

Substituindo o valor de P* na equagao B, temos:

B, "1
ol o] L

B -n™"
5B,(B,o1)""
= B

(3B,

1

equacao A

equacao B

equacao 9

equagdo 10

Pela equacdo 5 podemos expressar o preco critico P* em termos de valor critico V*:

Equagdo 5: V(P)=P/d
Vr=p*/3

Equagdo 9: (P*) = {B1/(B1-1)} 1d

Substituindo: *= [i I 5}/ f6)

Esta ¢ a equagdo 14 do cap 5. Concluimos entdao que o enfoque expressando o valor do projeto
e o valor da opg¢do em termos do valor do pre¢o do produto (uma varidvel mais basica),
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produz o mesmo resultado que obtivemos em termos do valor do projeto diretamente, pois V' ¢
um multiplo constante de P.

No capitulo 5 vimos que V* > I. Neste capitulo 6 a idéia correspondente é que P* / d>1 ou
P*>031, onde &1 pode ser considerado como o fluxo equivalente por unidade de tempo ao
custo de Investimento.

1E Programacgao Dinamica, avaliando o valor do projeto "V"

Se o risco de P nao puder ser replicado por outro ativo (ou portfolio) existente no mercado,
entdo nao podemos construir um portfolio livre de risco (e consequentemente iguala-lo ao
retorno ») e nao podemos obter uma equacao diferencial para V(P). Podemos entretanto usar
programag¢ao dinamica, utilizando uma taxa exogena p para desconto, embora nao possamos
relacionar esta taxa p a taxa » ou ao market price of risk usando o CAPM.

Por Programagao Dinamica, o valor do projeto no tempo "¢ pode ser expresso como a soma
do lucro operacional no intervalo de tempo entre ¢ e ¢ + dt MAIS o valor de continuagdo além
de ¢t + dt.

V(P)= Pdt +E[V (P +dP)e™™] equacio i

Expandindo por Ito o termo do Valor Esperado, obtemos:

E[V(P+dP) -V (P)]| =E[dV(P)]
E[V(P+dP)| =V (P)+E[dV(P)]
V(P)=Pdt +{V(P) +E[dV]}e™"
V(P)e*" = Pdte® +{V(P) +E[dV]}

Sendo dt muito pequeno, podemos aproximar p em regime de capitalizagdo continua a p em
regime de capitalizacdo discreta no intervalo dft, através da seguinte simplificacao:
e =(1+pdt)
Entao:
(1+pdt) V(P) = (1 +pdr) Pdt +{V(P) +E[dV]}

Partindo de: dP = OPdt+o0Pdz
dP* = o'Pdr
PorIto:  dV(P) = 0V/OPdP + ' 0°V/9P* dP*

=  VdP+ % V' dP?

=  V(aPdt+0Pd)+ % V"G P dt

=  OoPVdit+cPVdz+ Y% P V"dt

= [aPV' + % &P’V di+0 PV dz
E[dV(P)] = [aPV + % o P* V"] dt
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Substituindo:
V(P)+pV (P)dt = Pdt +p Pdt’ +V(P) +{aPV'(P) ++a’ PV"|dt

V = Pdt+V ~pVdt +[aPV' +L0* PV |dt
V = Pdt+(1-pdt)V +[aPV'+1+a’ PV |dt equacdo ii
Pdt — pvdt +[aPV'+1a” PV |dt =0
P-pV +aPV'+La’ PV =0 equagdo iii
Esta ¢ exatamente a equagdo 3, exceto que a taxa r ¢ substituida pela taxa exdogena p e » - 0

por O. A solucdo pode ser obtida verificando as condigdes de contorno como antes, e
eliminando as solucdes de bolha especulativa. Fazendo isso, obtemos:

V(P)=i, onde p > a.
p—-a

No caso do projeto ainda ndo estar em andamento, a op¢ao de investir ' pode ser analisada de
forma similar. Comegamos com um valor de P entre 0 e P*, onde a op¢do ainda ndo ¢
exercida. Dividimos o futuro no intervalo imediato (z, #+df) e a continuagdo depois disso:

F(P) = Pdt +E[F(P +dP)e ™|

No intervalo imediato a op¢do nao paga dividendos, pois ndo foi exercida. Todo seu valor € o
seu VP esperado

F(P)=0+E[F(P+dP)e™™]

Outra maneira de chegar a equagdo diferencial: Expandimos o componente
E [F (P+ dP)] por Taylor.

F(P)= E[F(P+dP)e™™]

e™F(P)= E[F(P) +F'(P)dP +%F"(P)dP2}

(1+pdt)F(P) =F(P)+F'(P)E[dP] +%F"(P)E[dP2]
Mas dP=aPdt+0Pdz
aP’ = o’ P’ dt
Substituindo:

pdt F(P) = F'(P)(aPdt) +%F"(P)02P2dt

{ equagao iv
EF”(P)JZPZ +F'(P)aP-pF(P)=0
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A solugao serd da forma; F(P)=A P P, Para isto vamos substituir F (P) na diferencial acima e
determinar o valor do expoente [3;

F(P)=A PP
F(P)=pA PG
F'(P)=B@-HAPP?
-pF(P)+ aPF(P) + % &“P*F'(P) = 0
pAPHY+ aPPBAPC Y+ v PPPEE-DAPFYY = 0

prap+ o BP-D= 0
Entdo B é raiz da quadratica; Q = % B (B-1)0> +af-p =0 equagdo v
Como p > 0, a maior raiz 3; ¢ > 1, e como p > 0, a outra raiz [3, é negativa ¢ portanto, A,

deverd ser zero. A solucdo devera ser da forma; F(P) = A; P Pl Usando VMC e SPC
podemos completar a solucao:

VMC: F(P*)=V(P*)-1
SPC: F'(P*)=V'(P*)
Desenvolvendo a solucao:
F(P)=A, P! Pela equagdo 5: V(P)=P/(p- Q)
F(P¥) = Ay (PH)*! V(P*) = P*/ (p- )
F(P*) = Ay B (PP D (P*) = U(p - a)
Substituindo na equagao 7, podemos ter as condigdes VMC e SPC da seguinte forma:
VMC equagio 7 > A, (P*)P! = P*/(p-a)-1 equagdo a
SPC equacio 8 > A B (PHPY = 1/(p-0a) equagdo b

Eliminando Aj;
Poreqa Ay =[(P*/(p-0))-1]/ P*P! =[P*1-BD ) (p-a)] -1/ P*P!

Poreqh A, =1/(p-a) By P¥P'"D = px-BY /(o) B,
Igualando: [P*! PV /(p-o)] -1/ Pt = px-BD /(o o),
P* = {Bi/(B1- 1} I(p-0) equagio vi

Esta equacado ¢ equivalente a equagao 9.

DixitO6a.doc Luiz Brandao/DEI-PUC 12/08/01 13



