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Apéndice

6.1.Introducéo de um fundo de investimento grande

O presente trabalho buscou até entdo — seja por simplicidade, seja pela crenca
na existéncia de diversos mercados em que tal restricdo ndo é determinante —,
analisar o comportamento de fundos de investimento pequenos e simétricos. O
objetivo desta secdo é estender o modelo apresentado no segundo capitulo do
trabalho a situacdo em que esteja presente no mercado um fundo de investimento
de tamanho avantajado e que reconheca que suas operagdes levam a modificacfes

no preco das carteiras de investimento.

O tamanho de um fundo de investimento especifico é definido como a
quantidade de recursos por ele administrada, e esta varidvel é determinada em
equilibrio a partir da percepcao por parte do publico quanto a rentabilidade futura
da carteira de investimento deste fundo. Uma vez que a percepcdo da populacdo
quanto a rentabilidade depende, em ultima analise, da qualidade da informacéo a
que um determinado fundo de investimento tem acesso, a Unica forma de motivar
a existéncia de um fundo capaz de atrair, consistentemente, uma quantidade maior
de recursos do que seus concorrentes é supor a existéncia de uma melhor fonte de

informacao disponivel somente a ele.

A existéncia de um fundo de investimento maior é introduzida nesta se¢do ao
se supor que, enquanto o sinal publico recebido por todos os fundos i = [0,1]
continua 0 mesmo, o sinal privado recebido por cada um deles € tal que a precisao
relativa do sinal publico recebido pelos fundos de investimento é dada por 6 e por
&, para os fundos de investimento i € (0,1] e i = 0, respectivamente, com § >
8.
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A segunda modificacdo introduzida no modelo diz respeito ao
reconhecimento por parte do fundo de investimento grande do impacto que suas
operagdes tém sobre o prego das carteiras comercializadas. Para tal, denote o novo

custo de operacdo do fundo de investimento i = 0 por

C(qie Hy,) = Clqie) + f H;, o, 6

onde C(q;;) é o custo de operacio tal qual apresentado no capitulo dois, e
fqgitde = q;;- Sendo assim, o novo problema do fundo de investimento pode ser

EeXpresso como:

o]

max E Z A <<pmqm —C(qm) — 1 f Héltqeitd(?) |%ie) Ve
1,i=0
onde I = {O, c.c.

O problema acima, assim como no capitulo dois, pode ser resolvido em
duas etapas, haja vista a inexisténcia de interacdo entre a escolha da quantidade de
recursos de terceiros administrada e da carteira composta por cada fundo. A
primeira etapa é a determinacdo da quantidade de recursos administrada a cada

periodo por cada fundo de investimento. A expressdo para Hy, foi derivada em

capitulos anteriores.

Na primeira etapa, o problema do fundo i pode ser expresso como

(ZVQ
max Pieqic = C(qi) — 1 f J=1 qp,,d0

(ZVQ
CPO: @i —1——=C'(q;
Pit (] _ 1) (qlt)
Segue diretamente da condicdo de primeira ordem do problema acima que a
razdo entre a quantidade de recursos administrada e a crenga que a populacéo tem
a respeito da rentabilidade da carteira de um fundo especifico difere dos fundos

pequenos para o fundo grande.
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Proposicdo A.1.1. A razdo entre a quantidade de recursos administrada por um

fundo e a rentabilidade esperada de sua carteira € menor para o fundo de

investimento grande. Ou seja, % < vie (0,1].
ot i

Pit

A proposicao acima, juntamente a condicdo de primeira ordem do problema de
escolha da quantidade administrada por cada fundo, garante que a quantidade de
recursos administrada pelos fundos de investimento pequenos ndo se modifica
pela introducdo de um fundo de investimento grande. Mais ainda, tal resultado
leva a conclusdo de que a quantidade de recursos administrada é menos do que
proporcional a medida de reputacdo utilizada pela populacdo ao julgar o

comportamento dos fundos de investimento.

A segunda etapa do problema envolve a decisdo do fundo i com respeito a
carteira 6;;. O problema dos fundos de investimento nesta etapa pode ser descrito

como

[ee]

) ) aVp
A\ @inGin — C(qin) =1 | =——<05,,40 ) |Xie, y¢
-1

h=t+1

max E
it

Mais uma vez, essa maximizacdo pode ser simplificada a partir da aplicacdo
do Teorema do Envelope. A proposicdo abaixo garante que o resultado da
Proposic¢do 2.3, qual seja de que o0 payoff de um fundo é crescente na expectativa
da populacdo do retorno de sua carteira, continua valido neste novo contexto, para

todos os fundos de investimento.

Proposi¢do A.1.2.. O payoff instantaneo do fundo a cada periodo, ¢;,q;, —
C(q;y), é crescente na esperanga de rentabilidade de sua carteira, ¢;,. Para

qualquer i € [0,1].
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Por sua vez, o problema dos fundos i em compor suas carteiras de forma a

maximizar a rentabilidade de suas operacdes pode ser expresso como

max E [k -(1- co)(@it - ét)z —w(; — ét)z - H& [%ie, Ve
Oit (] - 1)

CPO: 0;(xir, ye) = (1 — w)E[édxit'Yt] + wE[étlxit'Yt]

Os fundos de investimento escolhem suas carteiras de investimento 6;, depois
de ter recebido sinais acerca da carteira 0tima ex-ante, ponderando entre suas
expectativas a respeito do estado 8, e da carteira média dentre todos os fundos, 8,.

Assim como no capitulo dois, se se restringe as estratégias lineares nos sinais

(1 =Bz + Bxiesi € (0,1]

, chega-se ao
(1 = Bi)ze + Byie i = 0 :

recebidos da forma 6;.(x;, y;) ={

resultado abaixo.

Proposi¢cdo A.1.3. Em equilibrio, os pesos dados ao sinal privado pelo fundo
de investimento grande e pelos fundos de investimento pequenos sédo dados
respectivamente por

g = _(=0)08) o g (1-01-0)1-0)
0™ 1_w(1-8(1-w) 1-w(1-8)(1-w)

onde w = [(1—@)60w—0+8®]q—& eg=50a)z—8;< 1.

qa; qa;

Quanto utilizada para comparar o comportamento entre fundos de

investimento grandes e pequenos, a proposi¢do acima leva a seguinte conclus&o.
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Corolario A.1.1. A razdo entre o peso dado a informacdo privada e a precisao
relativa desta fonte de informagdo em relacéo a informagéo publica é maior

Bo B

para o fundo de investimento grande. Isto é, 5
0

O resultado apresentado no corolario A.1.1 descreve como a estratégia
utilizada para a composicdo da carteira de investimento por um fundo de
investimento que concebe que suas operacGes tém impacto no preco das carteiras
difere da estratégia utilizada por fundos que ndo levam em consideragdo tal

impacto.

A propria suposicdo da existéncia de um fundo de investimento grande —
equivalentemente, a suposi¢cdo da existéncia de um fundo de investimento com
acesso a uma fonte de informacdo privada mais precisa — torna intuitivo o
resultado de que o peso dado a informacdo publica pelos fundos de investimento
pequenos seja maior. O que o resultado acima demonstra é que, mesmo se fosse
controlado para a precisdo da informacdo privada recebida, os fundos de
investimento pequenos continuariam dando mais atencdo a informacéao publica do

que o fundo de investimento grande.

Outra comparacdo que pode ser feita a partir da proposicdo acima diz respeito
a modificacdo do comportamento dos fundos de investimento pequenos dada a
introdugdo de um fundo de investimento grande. O resultado a que se chega é
ambiguo, uma vez que o peso dado a informacéo privada por tais fundos, ', pode
ser maior, igual ou menor ao peso dado a informacdo privada na auséncia do

fundo de investimento grande, dependendo do valor dos parametros @ e o.
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E interessante notar que lim:, . (i:i)((ll__;‘;zil_j)) = (1112)((11—_56))’ 0 que garante

ag

que os resultados apresentados no capitulo dois permanecem inalterados caso a

diferenca da precisdo da informacéo privada recebida pelo fundo de investimento
maior em relacdo aos demais fundos nédo seja suficientemente grande para garantir
que a quantidade administrada pelo primeiro seja significativa ante a quantidade

total administrada pela industria.

Por outro lado, caso a quantidade administrada pelo fundo de investimento
grande seja significativa, o seguinte resultado prové uma condigéo suficiente para
que o peso dado a informacéo privada pelos fundos de investimento pequenos seja
menor na presenca do fundo de investimento grande em relacdo a situacdo do

capitulo dois.

Corolario A.1.2. A razdo entre os pesos dados a informacdo publica % é

maior do que um desde que a quantidade de recursos administrada pelos

fundos de investimentos pequenos seja suficientemente grande ante o total,

_ o) 8
(1 q?) > w8y (1-8)

Enquanto a condicdo estabelecida no corolario acima é valida, tem-se o
resultado intuitivo de que o peso dado a informacdo privada pelo fundo de
investimento grande é maior do que o peso dado pelos fundos pequenos que, por
sua vez, baseiam suas decisbes na informacdo publica de forma ainda mais
significativa do que o fazem quando o fundo de investimento grande ndo esta

presente.
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De maneira andloga aos capitulos anteriores, sabe-se que a distribuicdo da
carteira 6tima do fundo i€ (0,1] é dada por 6;;|8,,z,~N ((1 — Bz +

1-0)(1-w)(1-6) |?
1-w(1-6)(1—-w)

B'o,, [( a,?). Seja ¢ (0;;) a f.d.p. desta normal. Defina g,
como a quantidade total administrada da carteira 8 pelos fundos de investimento
pequenos. Da se¢do 2.3, sabe-se que g~ 4, = ¢"'(6)(q: — qo¢)- A quantidade total
comercializada de cada carteira, por sua vez, é dada adicionando a expressao

anterior a carteira do fundo de investimento grande. Tem-se que

dor =, *

.« {qiet + qots se =0
TCoer  C.C

Mapeando esses fatos com os resultados do capitulo dois, tem-se que (1 —

qét 5 . . . . .~ .
=) >—-—F impli istribui rteir fun
q;)>w50(1—5) plica que a distribuicdo das carteiras dos fundos de

investimento pequenos seja ainda mais concentrada, o que por sua vez faz com
que a quantidade total comercializada pelos fundos pequenos das carteiras
proximas a média das carteiras comercializadas pelos fundos de investimento
pequenos seja maior quando o fundo de investimento grande esteja presente,
enquanto o0 oposto ocorra com as carteiras afastadas da meédia. Quanto a
quantidade total comercializada de cada carteira, a Unica diferenca em relacdo ao
expresso anteriormente € o aumento da comercializacdo da carteira 8 = 6;; pela

quantidade qg;-

Conforme expresso anteriormente, pouco se pode dizer a respeito do caso em

: s .
que (1 —q—?f) < —5-aTsy UMa vez que para estes parametros pode ser tanto
(-

t
verdade que a distribuicdo das carteiras compostas pelos fundos de investimento

pequenos seja mais quanto menos concentrada.
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6.2.Demonstracoes

Proposicdo 2.1. Em equilibrio, temos que A6, +fl¢jA0u dl— [ 6;di=0.

- - —A 174 9* _
Substituindo A6, = (-49+aVebii-pe,)
(Hglt+lXV9)

para todos os provedores de liquidez [ # j

(-Ag+avgb;:—pe,)
l#j (Hglt+ang)

na expressdo anterior, tem-se Af;. + dl—fi 0;. di = 0.

Isolando para 0 preco e reajustando termos, segue
(Pe ) * .
Aejt+fl¢jmdl+fl¢jAeltdl_fi Bicdi o o
Do, = - n . Impondo a restricdo de equilibrio
flij(yelt+ave)dl
£01—06’;
P — jt Jjt H
A;, + fl:/:jAglt dl—[ 6;di=0, tem-se py, = pp, +f — Assim
l¢J(Helt+aV9)
* 1 e - - o * * .
Hg,, =f n No equilibrio simétrico, temos que Hy, = Hy,,, Vi, L.
I*J(Hgltmvg)
. " 174
Assim, Hj, = j_—f

Proposicdo 2.2: Defina y = ¢;. — C'(q;,). O resultado segue por Topkis, uma
ox

~ . oq; 3o, 1
vez que a funco custo é convexa: —it = — ;’}t =———>0.
0t 3 -C'(ai)
it

Proposigéo 2.3: Seja q;), (¢;r) a quantidade 6tima administrada pelo fundo i dado
@i Defina ¥(qin(@in), pin) = @indin — C(qin) € V(@) = Y(qin(@in), @in)-
Do Teorema do Envelope, tem-se que 0 payoff instantdneo do fundo é crescente
em ¢;,, ja que

W (pin) _ % W@in(@in), Pin) | 0¥ (qin(Qin), Pin) 0in(Pin)

0
0Qin 0Qin 0qin 0Qin

Proposicdo 2.4: Suponha que todos os fundos usem uma estratégia linear nos
sinais no formato 0;;(x;;, v;) = kx;; + (1 — k)z;. O fundo i estima a média das
carteiras por

E[étlxit'yt] = KfE[xjtlxitryt]dj +(1-K)z = KfE[étlxit'Yt]dj +
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(1-K)z, =k(6z; + (1= xy) + 1 —K)z, = (k6 + (1 — k))z, +
k(1 — 8)x;. A carteira 6tima para o fundo i é, entdo 6;;(x;, y:) = [(1 —w)d +
w(;c& +(1- K))]Zt [1-—w)(A—-08)+wk(1—06)]x;. lgualando &k a

[(1-w)(1—-08)+wk(1l—106)], tem-se que k = % Dessa forma, a
carteira escolhida pelo fundo é dada por 6/ (xi, Ve) =$2t+

(1-w)(1-6)

Ceass it Morris e Shin mostram a unicidade deste equilibrio linear.

Proposicéo 2.5: Sabe-se que 8;, = argmaxg,, E[R;| x;,Y.]. Seja B 0 peso dado
a informacéo publica sob 6;;,. Considere que a populacdo tenha a crenga de que
Ejt = Bj, Vj # i € que, de fato, os fundos j # i escolham B;; = B;;. A esperanca
®in = E[R;], dada a crenca da populagdo, ¢ maximizada em f§;, = 8., uma vez
que, pela Lei das Expectativas Iteradas, ¢;; = E[E[R;:|x;:, y+]]. Considere que a
populacdo cré que B;; = B;;. Como ¢, é dado quando i decide a carteira 6;;, ele
ndo tem incentivo a escolher B;; # B;;. Dessa forma, ha um equilibrio em que as
crengas [?jt = B¢, Vj sdo cumpridas.

Corolario 2.1: Segue imediatamente da comparacao de T
w € (0,1).

8 a d, uma vez que
—w(1-6) ! q

Proposicdo 2.6: Dada a distribuicdo 6;,|8,, z, a freqiiéncia com que o fundo i

compra uma carteira no intervalo (6,6 + ¢) é dada por f:+£¢(9). A frequéncia

com que a carteira & é comprada é dada por lim,_, f:+8@= ¢(6). A

quantidade comprada pelo fundo i é g},. Defina q; = [ g}, di como a quantidade
total dos recursos administrados por todos os fundos de investimento no periodo t.
Para encontrar a quantidade esperada total comprada da carteira 6, basta integrar

$(@)qgic em it [ p(0)qiy di = $(O) [ qi; di = p(0)q; .

Proposicdo 2.7: Basta comparar ¢(8) a ¢*°(8). Seja u, zﬁzt+

(1-w)(1-6) (1-w)(1-8)1%

#weu - Z(l 5 0%, up =6z, + (1 —6)0, e op = (1 —6)20?

Os pontos em que ¢(6) = ¢5(8) equivalem as raizes da equagao de segundo
1 1 \p2_ (Ha__uB __2 1#3_

grau (20,21 26%)6 (UA UB) Inoy + Inog + 202 2aB = 0, que sdo duas,

uma vez que g, # op. Sejam 6 e 6 essas raizes, com 6 > 6. Seja Nota-se que,
para VO € (6,0),$(8) > $*(9). Avaliando as distribuicBes em suas médias,
temos que g, <o implica em  ¢(uy) > ¢5(ug). Como 5 (ug) >

¢5€(0),v0 + ug, por transitividade ¢(uy) > ¢%¢(uy). O resultado segue da
continuidade das funcdes ¢ (6) e ¢p5¢(0).
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Proposicdo 2.8: A esperanca da populacao da rentabilidade da carteira do fundo i,
@ir = E[R;¢], é dada por E[k — (1 — w)(8; — 8,)* — w(8;: — 6,)?] e E[k —
(Git—6r)2, na presenca e auséncia de coordenacdo, respectivamente. As
esperancas da populacdo quanto as distribuicdes ¢(6) e ¢5¢(8) sdo dadas pelas
(1-w)(1-8)
1-w(1-6)

resultado segue do fato de que E [E[§t|§t,zt]] =E [E[f 0, di|§t,zt]] =
[E [E[Hl-t|§t, zt]] di = [udi=yu. Como € (0,1), tem-se que @;; > @;;, 0 que
implica, pela Proposicéo 2.1, que g;; > q;°°¢.

2
normais N(/J, ] a,?) e N(u, (1—056)%02), respectivamente. Esse

Proposicao 2.9: Basta somar as variages nas quantidades em todas as carteiras:
[ aed6 = [ u(6)q; d6 =q; e [q5°do = [u*(6)qi* o =qi*°. O resultado
segue uma vez que q; > qf°°¢.

Proposicéo 3.1: Em posse dos sinais (x;,y:), 0o fundo i estima a
distribuicdo da carteira 6tima ex-ante por 8|x;, y~N(6z + (1 — 8)x;,02), onde e
072 =0;%+0,%+0,° Ja sua expectativa da carteira 6tima 6; é dada por
. ) (1-w)(1-8) 8 2 S (A-—0)1-8))\% 5

Ot lxi, y N<1—w(1—6) Ze 1-w(1-8) Xit (1—w(1—6)) oz + ( 1—(»(1—6)) oy ). Se

5 + (1-w)(1-8)
1—w(1—6)zt 1-w(1-6)
A 1% 8 (1-w)(1-6) ,H« ((1-w)(1-5)
9t|9t~N(1—w(1—6)Zt 1-w(1-6) t’(1—w(1—5)
normal e desconsiderando 0 termo constante, temos

___ {i—z)y?
log y(016i) = =~ e e

vj #iusa a estratégia 0;,(xj., ;) = xjp, © Cré que

2
) 02). Usando a distribuicdo

S X

s L1-w)(1-8)_ T2
{Bit [1—w(1—6)zt' 1-w(1-8) xlt]}

log q(0i¢lxie, ye) = — (( 5 \2 (-w)(1-6)

2
-2 -2
2 1-(0(1—5)) Oz +( 1—@(1—5)) Ox )
P L (1—w)(1-8)

- 2
{Bie [1—w(1—5)zt " 1-w(1-9) xlt]}
2

8 2, (A-0)A-8\*
2((1—w(1—6)) GZ+( 1-w(1-8) ) Jx)
-~ . . . . Axit++BzZ¢
. A condicdo de primeira ordem implica em 6;, = — onde

O fundo i busca

maximizar log q(8;¢|x;e, y:) — log y(610;) = —

{(0it—21)}?

2((1_(‘%(1_5))20%

_ (1-0)(1-8) (1-w)(1-8)\? ,
A= 1-w(1-8) ( 5 ) Oxs

_ 5 A-)(1-\*  (A-)1-8)\*] 5 5 2, .
B = {1—0)(1—6)( 5 ) ( 1-w(1-6) ) }O-x ((1—w(1—6)) 9z e C=
(1-w)(1-8)\% 5 5 2, (1-w)(1-6)\? 5
(T) Oy — <(m) (o)= + (m) Oy |- O resultado segue do

A (1-w)(1-68)
fato que E > (m)
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Proposicdo 3.2: Assume-se que os fundos usam estratégias lineares na forma
0ic (Xie, Vo) = ¢z¢ + (1 — O)xye, com ¢ € [0,1]. Temos que

. _ 8 (1-)(1-6) ) 2 5 ((-0)(1-8))? 2)
Oc|xie ye N(1—w(1—a)zf 1—w(-8) " (1—w(1—5)) oz + ( 1—w(1—8)) % )
Se todos os oponentes usam a estratégia linear 6 (x, y) = ¢z + (1 — ¢)x;, i cré que
0,/6~N(¢z+ (1 —¢)8,(1 —¢)?02). Usando a distribuicio normal e

P 2
desconsiderando o0 termo constante, temos logy(616;;) = —%e

2 (%) Ox

i maximiza

5 ,(1-)(1-8)
{9“_[1—w(1—6)2t' 1—w(1-5) x‘t]}z O fundo
) 5V o (A-w)a-8))% 5\
((1—w(1—6)) Oz "'( 1—w(1—6)) Ox )
log q(0;¢xi, y:) — log y(0]6;;). Resolvendo da mesma forma que na Proposicao
I, tem-se que
( ) )2 2_((1—w)(1—5))2 2, F) {ﬂ)za%)zfl_@—w)(l—(?)(ﬂ

2
_ 8 2.
1~01-8) 72 \1—w@-6) ) T T1—a@-o\ ¢ 1-w(1-5) Cq) OxXit
2

_ o) (1—6N2
[(%)2‘7’%_(1@?1—5)) "Zz_((i-w)((ll—s?) "9%]

2 —w)(1— 2 —\2
(-(tm) 4 (o) Fraasls) o)
2 p) ERYZESY
[(%) ”9%_(1—wf1—6)) "Zz_((i—wﬁl—&?) "9%]
equacdo de segundo grau D¢? + E¢+ F = 0, onde D = {(1 —w(l - 6))20,3 -
020z2—1-wl—5820x2, =1-wl-01-wl-dox2— 21— wl—- 02012 e
F= {(1 —w(l - 6))20,3 —1-0)(1-8)(1-w@- 6))0,?}. Avaliando esta
5
1-w(1-8)’

. )
[0,1], e que esta se encontra no intervalo (0, m).

log q(6i¢lxie, ye)—= —

Oic = <_

Igualando-se ¢ =

chega-se a

equacdo em ¢ =0, 1, tem-se que existe apenas uma raiz no intervalo

Proposicdo 3.3: suponha que nio, entdo 5;, = f5;, # ¢, Vi. O objetivo do fundo i
em t é maximizar E[@;n|xit, y:], Vh > t. Enquanto ¢;, independe da carteira
composta em t, ;.1 depende do resultado do concurso em t, dependente de 6;;.

O resultado segue do fato de que E[@;|xi, y¢] atinge seu maximo em B, =§
(Proposicao II).

Proposicao 3.4: andlogo a Proposicao 2.6.
Proposicao 3.5: analogo a Proposicdo 2.7.

Proposicao 3.6: analogo a Proposicdo 2.8.
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Proposicdo A.1.1: O resultado segue imediatamente da condicdo de primeira
ordem do problema de escolha da quantidade administrada, tendo em vista que
c'"()>0.

Proposi¢do A.1.2: Analogo a Proposic¢do 2.3, com Y (qin(@in), @in) = @indin —

14 *
C(th) =1 5 i) qin-

Proposicdo A.1.3: Suponha que todos os fundos usem uma estratégia linear nos
sinais no formato 6, (x;, ye) = kxie + (1 —K)ze € Ooc(Xor, ¥e) = KoXor +
(1 —Kkg)z;. O fundo i € (0,1] estima a média das carteiras por E[6;|x;;, y:] =
(1= 26) (e Bl yeldj + (1 = 1002¢) + 22 (o xoe e, ] +

1—nx0zt1—qg0t* gt+ x+qg0tx gt x00+1—xr1—g0t+x gt+ +1—x0g0t* gt+
zt+1—-01—qg0t+  gt+ x+1-0g0t+ gt xOxit, 0 que leva a

Oit (X, ye) = {(1 —w)§+w Ié‘ ((1 — 2—‘?) Ot,cO) +(1-k) (1 _ %) n

t

1—-x0qg0t+ gt+ zt+wl—J51—qg0t* gt* xk+q0t* gt* x0+1—wl1—dxit. O fundo
i=0, por sua vez, estima E[0;|xq, Vel = (1 - %) (e [ E[xjelxoe yeldj +
t

1—rzt+q0t+ gt+ wOx0t+1—n0zt=1—qg0t* gt+ JOk+1—x0g0t+ gt*
+1—rxzt+qg0tx gt~ x0+1—0601—qg0t+ gt xx0f, 0 que leva a

B0 (tor, 7o) = {01 — @) + 0 [(1 =2 6y + (1 — ) 22+ (1 = 10) ]} 2, +
. . t t
{w Z%t +(1-6) (1 - ‘;—‘?) ;c] +(1-6)(1 - a))} xor. Ajustando-se  0s

N (1—80)w( th)K+(1—60)(1—w) [wx0q°t+(1 w)](l 8)
coeficientes, tem-se x, = 3t e K= :
1-90t,, 1—(1—q—‘1t)w(1—6)
qt at
Substituindo e reajustando termos, tem-se que
‘Iot
o (1-8)(1-0)|1-6,L2% | exy = (1-w)(1-80)

1—w(1—5)[ [( th)c‘Sow—ﬁ](;%t] 1—w(1—6)[1 [( qﬂt)gow = qot]
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