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Resumo

Em um duopélio de Cournot em que o efeito-cruzado da demanda é incerto e as firmas
s@o diferentemente informadas, um resultado de Chokler et alis (2006) mostra que a firma
melhor informada possui vantagem informacional no caso de valores privados e possui
desvantagem no caso de valores comuns. Intuitivamente, deveria haver um grau critico
de correlacao no qual, ao passar de valores privados independentes para valores comuns,
a firma informada passasse a ter desvantagem informacional. Neste artigo, considerando
o caso intermediario de valores parcialmente privados, mostramos que essa ideia é valida
apenas em parte. Se a varidncia do efeito-cruzado é elevada, existirdao duas correlagoes
criticas, de modo que o que faz a informacdo ser vantajosa nao é apenas a condicdo de
valores privados, mas também a imprecisdo do efeito-cruzado. Além disso, sob variancia
elevada, a desvantagem informacional para valores comuns nao é robusta.

Palavras-chave: Duopodlio de Cournot, Valores Privados, Valores Comuns

Classifica¢ao JEL: D43, .15

Abstract

Chockler et alii (2006) proved that, in a Cournot duopoly in which the demand
cross-effect is uncertain and firms are differently informed, the informed firm gets
informational advantage under private values and disadvantage under common values.
Intuitively, there should be a correlation treshold at which, for the informed firm,
informational advantage turned into disadvantage when passing from the private values
case to the common values case. Here we show that this intuition is not quite correct. We
consider the intermediary case of partially private values and show that the volatility of
the cross-effect plays a crucial role. If it is high, there will be two tresholds, in which case
the informational disadvantage under common values will not be robust.
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1. Introdugao

E imediato pensar que uma firma com mais informacao que suas concorrentes tera
vantagem competitiva sobre as demais. Chokler, Hon-Snir, Kim e Shitovitz (2006),
ao analisarem o papel da informagao no lucro das firmas, em um du6poélio linear de
Cournot com produtos diferenciados e em que a incerteza sobre a informagao esté no
efeito-cruzado da func¢do de demanda, consideraram dois casos extremos: o caso de
valores privados, em que os efeitos cruzados sao dados por duas variaveis aleatorias
independentes, e o caso de valores comuns, em que os efeitos cruzados sao dados
por uma mesma varidvel aleatoria. Eles mostraram que a firma informada possui
vantagem informacional no caso de valores privados, ou seja, que seu lucro esperado
é maior do que o da firma rival. J4 no caso de valores comuns, a firma informada
possui desvantagem informacional, ou seja, seu lucro esperado é menor do que o
da rival. A incerteza no efeito cruzado, em um cenéario com produtos diferenciados,
significa que a firma nao conhece o efeito na sua demanda decorrente de uma
mudanga no prego do produto de sua concorrente, algo que ocorre, por exemplo, em
mercados onde atuam tanto firmas locais como estrangeiras. Isso acontece porque a
incerteza no efeito-cruzado se reflete nos precos e nas caracteristicas dos produtos
do competidor. Essa incerteza no efeito-cruzado implica que cada firma afeta a
demanda da outra firma, mas o impacto é uma variavel aleatéria. A razao para a
desvantagem informacional, no caso de valores comuns é que a falta de informagao
permite que a firma desinformada faca um compromisso com um nivel mais elevado
de produgao e que, portanto, force a firma informada a produzir menos. Como as
firmas enfrentam a mesma funcao de demanda, a firma nao informada atinge lucros
maiores comparativamente & firma informada. Ao contrario, no caso de valores
privados independentes, a firma desinformada se compromete com um nivel de
producao menos agressivo e, por isso, ndo prejudica a firma informada.

Neste trabalho, mostramos precisamente quais os niveis de correlagao que
geram as conclusdes de Chokler et alit (2006). Para isso consideramos o caso
de valores parcialmente privados, isto é, os efeitos-cruzados sao dados por duas
variaveis aleatorias dependentes (que supomos, sem perda de generalidade, terem
os mesmos momentos até ordem dois), mas que ndo sdo iguais ponto-a-ponto.
Nossas condigoes para que a informagdo seja vantajosa sdo mais brandas do
que a de Chokler et alii (2006). O grau de dependéncia é mensurado pela
correlagao. Intuitivamente, ao passar-se de valores privados independentes para
valores comuns, deveria haver um grau de correlagao critico no qual se desse a
passagem de vantagem para desvantagem informacional para a firma informada.
Porém, o que encontramos é que essa passagem nao é tao simples assim. A
variancia do parametro de incerteza tem papel importante nessa passagem. Se
a varidncia é baixa, entao a passagem ocorre como esperado. Mas se for alta,
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entao existirao dois graus criticos de correlagao, nao apenas um. Nesse caso, para

uma correlagao baixa, a firma informada continua tendo vantagem informacional;

para uma correlacdo mediana, ela passa a ter desvantagem informacional; para
uma correlagao alta, ela, surpreendentemente, volta a ter vantagem informacional;

e, no limite, quando a correlagao é igual & unidade, ela passa abruptamente a

ter desvantagem informacional, conforme previsto pelo modelo de Chockler et alii

(2006). Ha, entao, dois fatos inesperados: a recuperagao da vantagem informacional

para correlagdo elevada (desde que a varilncia seja elevada) e a descontinuidade

do lucro esperado para correlagao igual a unidade. Temos, assim, duas conclusoes
importantes quando a imprecisao do efeito-cruzado é alta:

(a) o que faz a informagéo ser vantajosa néo é apenas a condicao de valores privados
mas também tem papel importante a correlagao elevada entre as variaveis
aleatorias; e

(b) a desvantagem informacional para valores comuns nao é robusta.

Na Secao 2, apresentamos nosso modelo de vantagem informacional em um
duopolio de Cournot com valores parcialmente privados. Nao é nossa intengao
fazer um survey dessa literatura. Para isso, veja Vives (2001). Primeiramente,
encontramos o equilibrio bayesiano do duopoélio de Cournot com produtos
diferenciados em que a tnica diferenca entre as firmas é o nivel de informagao.
Esse resultado nao difere basicamente do equilibrio encontrado em Chockler et alii
(2006), ele apenas torna mais explicito o papel exercido pela correlagao entre as
variaveis. Quanto maior for a correlagao, maiores serao as quantidades de equilibrio.
Em seguida, langamos nossa atengao sobre a dependéncia entre os efeitos-cruzados
e mostramos que o conjunto de correlagoes para as quais a firma informada possui
vantagem informacional é desconexo (para volatilidade alta). Por fim, na Segdo 3,
identificamos as regides em que determinada correlacdo entre os efeitos-cruzados
gera vantagem ou desvantagem informacional e o impacto dessa vantagem no
lucro da firma informada e analisamos numericamente os efeitos da volatilidade
na vantagem informacional. A Secéo 4 conclui o artigo.

2. Duopodlio de Cournot com Valores Parcialmente Privados

Nesta secao apresentamos o modelo de duopélio com valores parcialmente
privados. Em primeiro lugar, apresentamos as primitivas do modelo. Em seguida
determinamos o equilibrio bayesiano de Cournot e, por fim, apresentamos as
condigoes sob as quais existe vantagem informacional para valores parcialmente
privados.

2.1. Primitivas

Considere duas firmas com custos lineares e com produtos diferenciados,
competindo em quantidades (duopélio de Cournot). As firmas sdo simétricas ex ante
e tém custos marginais, ¢, iguais e constantes. A demanda por cada produto das
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firmas é derivada da mesma demanda linear (ez ante). A demanda pelos produtos
de cada firma ¢ incerta, ja que o efeito-cruzado depende do estado da natureza. A
demanda inversa pelo produto diferenciado i é dada por p;(¢;, ¢;) = A— Bg; — Biq;,
1 <i#j <2, em que ¢ éa quantidade produzida pela firma i e §; é uma variavel
aleatoria que depende do estado da natureza. A variavel §; mede o efeito-cruzado
gf;; , uma mudanca na demanda da firma i causada por uma mudanga de acao da
firma j. Para 3; > 0 os produtos serao substitutos. Suponha que:

(i) A>c>0eB>0

(ii) O “efeito-direto” domina o efeito cruzado, ou seja: |5;| < B.

A condicao (1) garante que as curvas de demanda e de custo marginal se cruzam
em um ponto interior e que a demanda por cada produto é negativamente inclinada.
Em outras palavras, ela diz que o ajuste na margem extensiva dos consumidores
é maior do que o custo marginal da primeira unidade e, além disso, que os
consumidores consideram o produto de cada firma um bem comum. A condigao (2)
implica que, para produtos substitutos, se a firma ¢ aumentar a sua produgao em
uma unidade e a firma j diminuir sua produgao em uma unidade, entao o prego
do produto da firma i caird. Para caso de produtos complementares, se ambas as
firmas aumentarem sua producdo em uma unidade, os precos cairdo.

A incerteza a respeito do estado da natureza é descrita por uma variavel aleatoria
num espago de probabilidade (92, F,u), em que  é o conjunto de estados da
natureza, F é o conjunto de eventos aleatorios (mensuraveis) e p é a medida de
probabilidade. Temos que 3; : Q — [0, B] para produtos substitutos e §8; : Q@ —
[— B, 0] para produtos complementares, em que ¢ = 1, 2. Por simplicidade, supomos
que B =1, pois o que nos interessa é somente o comportamento do equilibrio em
termos dos efeitos-cruzados.

Consideramos o caso de correlagao parcialmente privada, em que 31 (-) e S2(+) ndo
sao variaveis independentes, de modo que E(8182) = E(81)E(82) + Cov(f1, B2), ao
contrario do caso de valores privados independentes de Chokler et alii (2006), em
que, E($162) = E(61)E(B2), e do caso de valor comum, em que f31(-) = fa2(:). Nao
necessariamente 31 e B2 tém a mesma distribuicao, mas, por simplicidade, supomos
que tém os mesmos momentos. Em particular, E(31) = E(f2) = 8 e 0} = 05 = 02,
ou seja, mesma média e mesma variancia.

As firmas sfo assimetricamente informadas sobre estado da natureza. A firma 1
tem completo conhecimento sobre o verdadeiro estado da natureza e, por isso, pode
escolher qualquer quantidade nao negativa mensuréavel ¢; : Q — R . Desse modo,
ela pode contingenciar seu volume de producao ao estado da natureza. Essa escolha
de ¢y captura a habilidade da firma 1 de escolher sua quantidade em qualquer estado
da natureza. Ja a firma 2 nao tem qualquer informacao. Dada a ignorancia sobre
o verdadeiro estado da natureza, a firma 2 apenas pode se comprometer com uma
quantidade fixa e nao negativa g2 > 0 em todos os estados da natureza.
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2.2. Equilibrio bayesiano de Cournot

Nesta se¢ao, determinamos o equilibrio bayesiano de Cournot, baseado nos lucros
esperados. Como as firmas tém custo marginal constante, ¢, seus lucros esperados
sao dados, respectivamente, por:

i =E[(A—c—q() - A()e)al)

5 =E[(A-c—q — B()a ()]
em que E denota o operador esperanga sob a medida p. Seja p = %
a correlagdo dos efeitos-cruzados. Lembre que 07 = 03 = o2, de modo que

Cov(B1, B2) = po?. A proposicio 1 a seguir caracteriza o equilibrio de Cournot.

Proposigao 1. O equilibrio bayesiano para o duopdlio linear de Cournot com
produtos diferenciados é dado por:

sy _(A=0)(2=B)[(A—c) = Bi(w)]
91 (W) - 2(4 _ ﬁ2 _ p0'2)

. (A-092-p)
42 = 4_ 32 _ po2

Demonstragdo. Suponha que exista um equilibrio interior (¢j(-),¢3). Em um
estado da natureza w, o lucro da firma 1 é m (w) = [A— ¢ — ¢1 (w) — B1(w)g2]g1(w).
Além disso, ¢;(-) maximiza o lucro da firma 1 quando a firma 2 escolhe ¢3. Desde
que, ¢} (w) > 0, para quase todo w, ou seja, u-qc !, ele deve satisfazer a condicdo de

primeira ordem de maximizacao de lucro, a saber, ?’9211((:;)) =0, donde A—c—2¢7 (w)—

B1(w)gs = 0. Portanto, temos ¢; (w) = %ﬂw)q;, p-qe, e T (w) = ¢; (w)2.0 lucro
esperado da firma 2 é 7§ = E[A — ¢ — g2 — B2(-)q1(+)]¢2. No equilibrio bayesiano,
a condigao de primeira ordem de maximizagao de lucro da firma 2 requer que

6 € —Cc— . *(.

8”2 =0, isto &, E(A — ¢ — 23 — f2(-)q} (-)) = 0. Portanto, g = 2==2500a0)
a2

7§ = ¢32. Substituindo ¢f(-) na equagdo acima e resolvendo para g3, encontramos

%. Como S e B3 nao sdo variaveis independentes, temos E(51(+)52(+)) =

EB1()ESB (1) + Cov(B, B2). Como ES(-) = Efa(:) = 8, temos E(S1(-)B2(+)) =
B% + Cov(B1,B2) = B% + 012, em que 012 = Cov(B1, B2) denota a covariancia.
Portanto, as quantidades de equilibrio séo ¢} (w) = %ﬂw)q; eq = %.
Por hipétese, 0? = 03 = 02, de modo que, se denotarmos por p = % a correlagao
dos efeitos-cruzados, entao:

(A-<c)(2-5)

q2: 4_,82—,00'2

Isso quer dizer que a positivididade do volume de produgao ocorre com probabilidade 1.
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Substituindo esse valor em ¢ (w), encontramos finalmente:

A-—c)2-B)[(A—-c¢)— P1(w

g (w) = (A=) )[g )2 1(w)]
2(4 — B% = pa?)

0 que termina a demonstragao. l

2.3. Vantagem informacional com valores parcialmente privados

Nesta parte, vamos determinar o grau de correlagao dos efeitos-cruzados que
permitem a vantagem informacional da firma 1. Definimos o nosso caso como
o de valores parcialmente privados. Por simplicidade, suponha que f = 1, ou
seja, que a esperanca das varidveis aleatorias [ e fo seja igual a unidade. A
proposicao 2 a seguir mostra que, no caso de valores parcialmente privados, existe
vantagem informacional para a firma informada sempre que a covariancia entre os
efeitos-cruzados nao é moderada, ou seja, sempre que a covariancia é muito baixa
ou muito alta. Isso langa uma luz sobre o modelo de Chokler et alii (2006) no
sentido de alertar-nos quanto ao papel da imprecisao do efeito-cruzado na vantagem
informacional.

Proposigao 2. Considere o oligopdlio de Cournot com valores parcialmente
privados e seja o12 a covaridncia entre os efeitos-cruzados. Entao, no equilibrio
bayesiano de Cournot, existe vantagem informacional para a firma 1 se 012 €

[—02,2 = V4 - 02 U[2+ V4 — 02,07

Demonstragao. Decorre da proposicao 1 que o lucro esperado da firma
1 ¢ 7t = E[@Z()]. Seja 012 = cov(B1,82) a covaridncia entre as
varidveis aleatérias 3 e (2. Vamos calcular, em primeiro lugar, ¢i. Ora,
2() = (A=c)*—2(A—c)B1()a5+B7 (g5

1
(A*C)Q*2(A*CQQZ+E[33(-)]QS2

. Assim, de 7f = E[¢3()] temos 7§ =

. Comparando os lucros esperados, fazemos 7§ > 5.

Como 7§ = ¢32, temos (A_C)2_Q(A_CZQS+E[ﬂf(')]q;2 > ¢32, donde (A —¢)? — 2(4 —
c)gs + E[Bi(-)lgs* > 4g3*. Logo, ¢5*(4 — B[BF()]) + 2(A - ¢)g5 — (A — ¢)* <
0. Substituindo ¢ = Afcz na equacgdo, temos (:4=%-)2(4 — E[?(1)]) + 2(A —

3—01 3—012

c)(g‘i;;) —(A—¢)? <0, donde 4(3]32%283] + 3_?712 < 1. Logo, 47E[B(%3('—)LJ;2)(237012)
1, donde 4 —E[B2()]+2(3—012) < (3—012)%, de modo que 4—E[B%(-)]+6—2012
9— 6015+ (012)°, ou seja, 1 — E[B2(-)] + 4012 — (012)° < 0. Como E[B2(:)] = 02 +1,
temos (012)2 — 4012 + (62 4+ 1) — 1 > 0, donde (012)2 — 4019 + 02 > 0. Se US)
denota uma raiz do polindémio (012)2 — 4012 + 02, entdo Ug) =924+ 4 — g2.Além
disso, como o135 = po? e —1 < p < 1, entdo o conjunto de valores da covariancia
dos efeitos-cruzados para os quais a informagao é vantajosa para a firma 1 é:

012 € [0%,2 — V4 — 02U 2+ V4 — 02,07
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que é o complementar de [2 — v/4 — 02,2 + /4 — 2] junto com a condigao —o? <
012 < 0%, 0 que termina a demonstracao. l

A desconexdo (em duas componentes conexas) do conjunto de valores de
covaridncia para os quais a firma 1 possui vantagem informacional sob valores
parcialmente privados ddo um alerta as conclusoes de Chockler et alii (2006) no que
diz respeito a robustez dos resultados relativamente a perturbagoes das condigoes
de valores comuns e de valores privados independentes. Em termos das correlagoes:

2 — 4 — o2 24++V4—o02
pE -1, = JU| g ,1]

No caso em que supomos p > 0, existirdA vantagem informacional se p €
0, =G U (B )
’ o o s+l

3. O Papel da Volatilidade na Vantagem Informacional

De maneira semelhante ao que foi feito acima, comparamos os lucros esperados
como uma funcao de p, para cada grau de imprecisdo ou volatilidade 2. Para isso,
defina 1 (p|o?) = 7¢ — 2, de modo a encontrarmos a regiao em que a informagao

2 * 2 %2
¢ vantajosa para a firma 1. Ora, 7% — mp = (4-c) _2(A_Ciq2+E[’81(')]q2 — q32.
Como ¢f = A_C_fm, EBi() = o2+ 1leq = 3‘3;;, temos 7§ — my =
2 2 2

(A=c) [;El;_lil(;”) +27] . Por simplicidade, vamos tomar A — ¢ = 1. Além disso,
como o1y = po?, temos 7§ — Ty = 02%. Portanto:

1—4p+ p?c?

Y(plo?) = o ——— -
4(3 = po?)

Vamos mostrar que, quando a imprecisao dos efeitos-cruzados é suficientemente
pequena, mais precisamente, quando a varidncia esta no intervalo 0 < o2 < 3,
entdo, nesse intervalo, podemos identificar os casos abordados por Chokler et alii
(2006), ou seja, o caso de valor comum, em que a correlagdo é 1 e no qual existe
uma desvantagem informacional, e o caso de valores privados independentes, em
que a correlacao é igual a zero e existe uma vantagem informacional. No entanto,
quando a varidncia dos efeitos-cruzados assume valores maiores, precisamente no
intervalo, 3 < o2 < 4, existe uma descontinuidade em relacdo ao caso de valor
comum. Mais precisamente, quando a varidncia é suficientemente grande, qualquer
desvio dos parametros 31 e B2 em relacao ao caso extremo de valor comum acarreta
vantagem informacional para a firma informada, o que mostra que, para grandes
volatilidades desses pardmetros, a desvantagem informacional correspondente ao
caso de valor comum nao é robusta.

Vejamos o primeiro caso, em que a varidncia estd no intervalo, 0 < o2 < 3.
174p+0.1p2
4(3—0.1p)2 ~
critica pj,2_g 1) para a qual ¥(p|0.1) = 0 &, entdo, Plr2g.1) = 0.002778. Isso quer

Tomemos, por exemplo, o2 = 0.1. Entao, 1(p|3) = 0.1 A correlagao
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dizer que, quando 02 = 0.1, entdo a firma 1 obtém vantagem informacional com
valores parcialmente privados, desde que a correlagao entre os valores seja, no

maximo, pF02=0.1] =~ 0.002778.

Quando a correlagao ultrapassa esse valor, a firma

1 passa a ter desvantagem informacional. Como s6 estamos considerando o caso de

bens substitutos, entao p > 0.

Resumimos os resultados encontrados na tabela abaixo:

02 =0.1 02=05 o¢2=1 o¢2=2 02=29
2 1—4p+0.1p? 1—4p+0.5p2 1—4p+p> o1—4p+2p> (1—4p+2.9p%)
1/’(P|U )[0-1 4(3f0,1p)p2 0.5 4(3i0.5p)p2 4(3fp)p2 2 4(3f2p)p2 29 4(352.9;))132
pE*UQZ ] 0.2516 0.2583 0.2679  0.2929 0.32800
w(0|02) 0.0028 0.0139 0.0278  0.0556 0.0806

Note que, quanto maior a varidncia, dentro do intervalo (0,3), maior a correlacao
critica, ou seja, maior a resiliéncia da vantagem informacional da firma informada
em relagdo & dependéncia do efeito-cruzado. A seguir, plotamos os graficos do
diferencial de lucro, ¥ (p|o?) = 7§ — 72, em fungdo da correlagdo p para os valores

de o2 ilustrados acima:

0% =015 pa_ gy, = 0.2516;(0]0.1) = 0.0028
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Percebemos pelos gréficos acima que, para os casos em que 0 < o2 < 3, quanto
maior a volatilidade dos efeitos-cruzados (quanto maior %), maior sera a correlagio
critica para a qual a informagao é vantajosa para a firma 1 e, também, maior sera
seu diferencial de lucro (ou seja, maior sera 1)(0|c?)). Além disso, quanto maior a
volatilidade dos efeitos-cruzados, maior sera a tolerancia dos valores parcialmente
privados no que concerne & vantagem informacional para a firma informada.

Voltamos agora para o caso em que a imprecisao dos efeitos-cruzados é
suficientemente grande, a saber, 3 < 02 < 4.

*

— 2 ~ s .
124p130° - A correlacao critica Ply2—3)

12(1-p)*
para a qual ¥(p|3) = 0 &, entao, pi‘gzzg) = % =~ (.3333. Esse ¢ justamente o caso
limite, segundo o qual existe um intervalo de correlagoes baixas que dao vantagem
informacional & firma 1 e um intervalo complementar de correlagoes altas que dao
desvantagem.

Dessa forma, o grafico de 1(p|3) na regiao [0, 1] possui uma assintota em p = 1:

Suponha agora que o? = 3. Entdo, ¥(p|3) =

diferercial ck huro ™
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Podemos, assim, montar uma tabela semelhante 4 que fizemos para varidncia
baixa:

c2=3 02=33 c2=35 02 =338 o2 =4

_ 2 _ 3,2 _ 552 _ 802 1—4ptdp?
w(p|o,2) 1—-4p+3p 331 4p+3.3p 351 4p+3.5p 3.814 4p+43.8p 4( p+4p°)

12(1—p)? 4(3-3.3p)? 4(3-3.5p)? (3—3.8p)° 4(3—4p)?
pf‘az: ] 0.3333 0.3526 0.3694 0.4087 0.5000
0.8596 0.7735 0.6440
w(0|02) 0.0833 0.0916 0.0972 0.1055 0.1111
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Para o2 = 3, o diferencial de lucro possui um tnico zero, que ocorre para p =
0.333. Nesse ponto, o diferencial de lucro é transversal ao eixo de correlagoes. Mas
para uma variancia entre 3 e 4, o diferencial de lucro possui dois zeros. Para 02 = 4,
o diferencial de lucro volta a ter um tnico zero, que ocorre para p = 0.5, mas, nesse
ponto, o diferencial de lucro atinge um valor minimo exatamente sobre o eixo de
correlacoes. Plotamos os graficos para cada valor de o2 considerado acima:

0% = 3.3; plo_g 5 = 0.3526;1(0[3.3) = 0.0916
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o? = 4; Ply2—yg) = 0.5; ¥(0]0?) = 0.1111
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Percebe-se dos graficos que, para o intervalo 3 < 02 < 4, 4 medida que a
imprecisao dos efeitos-cruzados aumenta, a assintota avancga. Quando a correlagao
entre os valores parcialmente privados é suficientemente baixa, a firma 1 possui
vantagem informacional. Quando essa correlacao é mediana, ela passa a ter
desvantagem informacional. Porém, quando é suficientemente elevada, proxima ao
caso de valor comum, a firma passa a ter, novamente, vantagem informacional.
Defina a funcéo:

1, se 9(plo?) > 0
—1, se ¥(p|o?) <0

que indica vantagem informacional da firma informada em termos da correlagao e
da variancia. Se a variancia é suficientemente baixa, entao o grafico de £ em termos
da correlagao p tem a forma da Figura 1. Se a variancia é suficientemente alta,
entdo o grafico de £ em termos da correlagdo p tem a forma da Figura 2.

f(P» 02) =

Fig. 1.
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Fig. 2.
g

o —e e—O

Com isso desvendamos o que ocorre dentro da caixa-preta deixada pelo modelo
de Chokler et alii (2006). A Figura 2 evidencia as duas correlagbes criticas
e a nao-robustez da desvantagem informacional para valores comuns quando a
imprecisao do efeito-cruzado é elevada.

4. Conclusao

No modelo de Chockler et alii (2006), & medida que a correlagdo entre os
efeitos-cruzados cresce, passando do caso de valores privados independentes para
valores comuns, a firma informada passa a ter desvantagem informacional na forma
de lucros esperados menores. Assim, para a firma informada, é melhor a situacdo
de valores privados independentes.

Fizemos uma extensao de seu modelo para o caso de valores parcialmente
privados. Vimos que a imprecisao dos parametros de efeitos-cruzados assume um
papel importante, pois, quando alta, evidencia-se que a situacao de valor comum
nao é robusta, ou seja, qualquer desvio do valor comum para valores parcialmente
privados gera vantagem informacional. Particularmente, o que fizemos neste artigo
foi verificar a natureza dessa passagem e descobrimos que ela nao é trivial. Para
modelar essa passagem, consideramos o caso de valores parcialmente privados,
que é um meio-termo entre os dois casos extremos estudados por Chockler et alii
(2006). As variaveis aleatorias nao sao independentes, mas também nao coincidem
nos pontos amostrais. Mostramos que, se a volatilidade do efeito-cruzado é baixa,
o resultado de Chockler et alii (2006) se verifica. Mas se a variancia ¢é alta, a
desvantagem informacional da firma informada no caso de valores comuns nao é
robusta. Em outras palavras, uma perturbagao pequena do caso de valores comuns
para valores parcialmente privados gera vantagem informacional para a firma
informada. Quando a perturbagao se torna maior, ela volta a ter desvantagem e,
quando a perturbacao é ainda maior, ai sim ela passa a ter vantagem informacional
outra vez. Isso ocorre devido ao fato de termos duas correlagoes criticas distintas
que definem essas mudancgas. Fizemos hipoteses simplificadoras, mas elas nao
invalidam as nossas conclusoes, uma vez que o nosso objetivo foi justamente
construir uma situagao que enriquecesse, do ponto de vista econdémico, uma
caixa-preta presente no modelo de Chockler et alii (2006).
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