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Em 1973, Michael Spence publicou um artigo revolucionario, baseado em sua tese de doutorado
defendida na Universidade Harvard, que iria influenciar a maneira como entendemos a

informacado assimétrica e a tomada de decisdes em economia, especialmente com relacdo aos

de sinalizacao e desencadeou uma onda de pesquisa em teoria dos jogos, economia da Central do.Alufic

3
problemas de sele¢do adversa. O artigo, intitulado "Job Market Signaling,” introduziu o conceito - = (-]
]
informacao e varias outras disciplinas, de financas até a zoologia. Por este trabalho, ele também StudentHub me)

foi agraciado com o Prémio Nobel de Economia em 2001 junto com George Akerlof e Joseph Datas letivas
Stiglitz. Neste ano comemoramos 50 anos desse trabalho seminal e um dos mais importante da
segunda metade do século XX na area de microeconomia e exploramos sua importancia,

relevancia e diversas aplicagdes a economia, tanto do ponto de vista tedrico como empirico.

Antes de iniciarmos a andlise das contribuicdes do artigo e sua importancia, vamos definir o que CALENDARIO

ACADEMICO

€ um sinal em termos economicos. Um sinal é uma atividade, ou uma decisdo tomada por um

dos agentes econdmicos, que possui uma determinada informacao, que é considerada

importante e relevante, e que prova que um determinado agente econdmico tem certas , .
" L. . . . . Catdlogo do servidor

habilidades ou caracteristicas, ou possui certas informacdes, ou ainda que ele pertence a um

certo subconjunto da populacéo. Isso se aplica tanto a trabalhadores como a empresas que

fabricam e produzem determinados produtos, ou ao tipo de agente envolvido numa transagao.

A sinalizacdo é usada principalmente pelas partes informadas para tentar eliminar ou minorar os .
problemas assimetria de informacdo pré-contratual, especialmente os problemas de selecao
adversa nos varios mercados onde este problema surge e é relevante. Somente os agentes ou
empresa que acreditam que podem mostrar que eles sdo melhores ou que seus produtos e
servicos sdo diferenciados é que desejariam enviar um sinal ou informacédo a outra parte.

Contudo, a sinalizacdo somente resolve o problema da informacdo assimétrica pré-contratual,

Oportunidades

selecdo adversa, se o sinal for crivel e acurado. A sinalizacdo refere-se a situacdes em que é
possivel transmitir, de um modo crivel, informacdes privadas a parte menos informada via o uso
de sinais que sdo tornados publicos. Assim, na sinalizacdo, o que se deseja na realidade, é que
uma informacédo que é privada, se torne publica. A fim de que o sinal seja informativo, ou seja,
reduza os problemas de assimetria de informacdo, somente os agentes que sdo da populacdo
implicada, ou do tipo de empresa que produz determinado produto, deve estar interessada em
sinalizar esta atividade (aqueles que realmente ganham algo em revelar seu tipo, ou em outras
palavras, tornar uma informacao privada publica). Assim, temos que os agentes somente irdo
sinalizar uma informacao privada se sua utilidade ou lucro for maior quando suas caracteristicas
sdo uma informacao publica do que quando ela for privada. Spence (1974, p.1) — define os sinais
de mercado como sendo atividades ou atributos dos individuos num mercado no qual por
estruturacdo ou por acidente, alteram as crencas, transmitem informacdes a outros individuos no
mercado.

No artigo original, Spence (1973) analisou como os individuos podem sinalizar suas
caracteristicas ndo observaveis, como habilidades e competéncias, para empregadores em um Redes sociais
mercado de trabalho com informacdes assimétricas. Ele mostrou que, em certas circunstancias,

os candidatos podem enviar sinais criveis para os empregadores, influenciando as decisGes de
contratacdo. O exemplo classico é o diploma universitario, que pode servir como um sinal “
confiavel de habilidades e inteligéncia dos trabalhadores.

O trabalho de Spence (1973,1974) utilizou os instrumentos desenvolvidos inicialmente por John

Harsanyi [Prémio Nobel de Economia] que propds um modo de incluir assimetrias na
informacdo na teoria dos jogos assumindo simplesmente que um jogador observava um
movimento realizado pela “natureza”, e que todos os demais jogadores conheciam os possiveis
movimentos, mas somente o jogador privadamente informado conhecia o que a natureza havia
feito.

O trabalho de Spence (1973) nos mostra como os agentes num mercado podem usar a
sinalizacdo para reagir aos efeitos da selecdo adversa. Num contexto de informagao assimétrica, a
sinalizacdo refere-se, assim, as acdes observaveis tomadas pelos agentes econdmicos para
convencer os outros participantes da relagdo contratual do valor e da qualidade dos seus
produtos.

A principal contribuicdo de Spence (1973, 1974) foi a de desenvolver e formalizar esta ideia e
demonstrar e analisar suas implica¢bes. O insight fundamental de Spence (1973, 1974) foi de que
a sinalizacdo somente poderia funcionar se os custos de sinalizacdo fossem suficientemente
diferentes entre aqueles que enviam os sinais (senders). Ele destacou que [Spence (1973, p.356)]
leva-se tempo para aprender sobre as capacidades produtivas de um individuo. Isto significa, por
exemplo, que a contratacdo de um trabalhador pode ser vista como uma decisdo de
investimento.

Outro ponto importante em seu artigo, foi a distin¢do entre sinais e indices [(Spence, 1973,
p.357) e Spence (2002, p.434)]: indices — referem-se a atributos que sdo observaveis e
inalteraveis, tais com raca, idade, altura, cor. Alguns atributos como a idade, se modificam, mas
ndo sdo resultado da escolha do individuo); ja os sinais — referem-se aquelas caracteristicas
observaveis que estdo relacionadas ao individuo e que estdo sujeitas a manipulagéo por eles
(educagao, peso, aparéncia, atitudes, etc.). Os sinais seriam, assim, aquelas coisas que um
individuo faz e que se tornam visiveis (publicas) e que sdo designadas para comunicar algo a
outra parte.

Os sinais sdo criveis se eles satisfizerem a duas propriedades: (i) os sinais devem estar
disponiveis a certos tipos de agentes, cujo custo de sinalizar é menor do que o beneficio que
resulta se o receptor decodificar o sinal; (ii) o sinal deve ser “muito caro” para os jogadores do
tipo errado puderem adquirir. Isto serd importante, como veremos para obter o que atualmente
chamamos de equilibrio sinalizador e equilibrio agregador referente a situagdo de mercado num
contexto de assimetria de informacao pré-contratual.

Spence (1973) aplicou a ideia de sinalizagdo ao mercado de trabalho e a questdo da educacao
especificamente. A ideia seria de que a educagéo (como sendo um sinal) é proibitivamente cara
para o trabalhador de baixa produtividade, mas ndo o é para o trabalhador de alta produtividade.
Na estrutura do modelo foi assumido que os custos de enviar a mensagem ou os sinais diferem,
dependendo do tipo do trabalhador. Quando o sinal é informativo? O sinal é informativo no
sentido de que permite distinguir o tipo de candidatos e recompensa-los com o salario
correspondente a sua verdadeira produtividade. Isto poderia resolver o problemas de selecdo
adversa no mercado de trabalho.

Um conceito importante que emerge de sua analise e que se tornou classico area de economia
da informagéo, foi o de equilibrio sinalizador. Temos um equilibrio sinalizador quando, por

exemplo, numa relacdo contratual no mercado de trabalho: (i) os candidatos ndo tém incentivos
para mudar suas decisdes de sinalizacdo dados os custos de sinalizacdo e as ofertas salariais
disponiveis referente a individuos com diferentes niveis de educacédo. Em outras palavras, o sinal
que elas emitem ou escolhem sinalizar € um no qual um agente estd obtendo o maior retorno
liquido possivel para eles bem como quando (ii) os empregadores fazem ofertas competitivas e
eles tem suas crencas probabilisticas a priori confirmadas, ou seja, aquilo que eles esperam que
aconteca, realmente ocorre. As ofertas salariais competitivas implicam que os empregadores
acabam obtendo lucros esperados normais. A confirmacdo das crengas probabilisticas a priori
significa que a interpretacdo dos empregadores do sinal acaba sendo ou se confirmando como
verdadeira.

O artigo de Spence (1973) teve e tem tido, ainda, um impacto profundo na teoria econémica em
diversas areas. Ele destacou a importancia da informagéo assimétrica nas transa¢des econdmicas
e forneceu insights cruciais para entender como os mercados funcionam na presenca desse
desequilibrio de informagdes.

A teoria de sinalizacdo de Spence (1973) influenciou uma série de outros campos, incluindo
financas, teoria dos contratos, e até mesmo psicologia, zoologia, comércio internacional,
marketing, organizacao industrial, mercado de trabalho, economia da educag&o, economia da
familia etc. A principal contribuicdo de Spence (1973, 1974) foi sua demonstracdo de que a
sinalizacdo pode levar a resultados eficientes, mesmo quando héa assimetria de informacdes pré-
contratuais nos mercados. Isso contrariou a visdo pessimista inicial de Akerlof (1970) de que a
assimetria de informacdes inevitavelmente resultaria em mercados disfuncionais ou no limite, de
seu desaparecimento por completo.

Um dos primeiros exemplos de sua aplicacdo na literatura em financas diz respeito aos
dividendos. Porque é que as empresas pagam dividendos aos seus acionistas, sabendo muito
que estdo sujeitas a impostos mais elevados (através da dupla tributacdo)? Reter os lucros dentro
da empresa apareceria como uma maneira mais barata de favorecer os acionistas por meio dos
ganhos de capital de um preco mais alto das acdes. Uma possivel resposta é que os dividendos
podem funcionar como um sinal para perspectivas favoraveis das empresas. Empresas com
“informacdes privilegiadas” sobre alta rentabilidade referente aos seus investimentos tendem a
pagar dividendos porque o mercado interpreta isso como uma boa noticia e, portanto, pagam
um pre¢o mais alto pela agdo. O preco mais alto das acdes compensa os acionistas pelos
impostos extras que pagam sobre os dividendos.

Cinquenta anos apos sua publicacdo, o artigo de Spence (1973) permanece altamente relevante.
Em um mundo cada vez mais complexo e especializado, a sinalizacdo é essencial em diversas
areas. A educacao continua sendo um exemplo claro, onde diplomas, certificacbes e credenciais
sdo usados como sinais de habilidades, competéncias e qualificagbes.

A teoria de sinalizacdo de Spence (1973) tem aplicagbes praticas em uma variedade de campos.
No mercado de trabalho, as empresas podem usar a sinalizacdo para avaliar candidatos de forma
mais eficaz, olhando além das credenciais formais. Nos mercados financeiros, os investidores
usam sinalizagdes, como relatorios financeiros e indicadores-chave de desempenho, para tomar
decisdes informadas.

Além disso, a sinalizacdo é relevante em situagdes de contrato, onde as partes podem usar
sinalizacoes para evitar comportamentos oportunistas. Por exemplo, em contratos de longo
prazo, as partes podem usar compromissos e sinalizacdes para construir relacdes de confianga.

Existe uma enorme literatura que utiliza modelos e aplicagbes de sobre a teoria da sinalizagéo.
Riley (2001) apresenta um resumo e um discussao de algumas das aplicagdes mais importantes.
Abaixo destacamos algumas delas.

A teoria da sinalizacdo de Michael Spence tem vérias aplicacdes empresariais e pode ser usada
para entender melhor as dinamicas do mercado financeiro, a tomada de decisdes de
investimento e a avaliagdo e a dinamica de empresas, tais como aplica¢gdes sobre garantias
[Spence (1974)]; propaganda [Nelson (1970, 1974)]; certificacdo da qualidade, devolugédo de
dinheiro [money back], uso de cupons [Kirmani & Rao (2000)]; Marketing [Kirmani & Rao
(2000)]; escala de investimentos [Wren (2003)]; estrutura financeira [Leland & Pyle (1977), Ross
(1977)]; Stock splits (desdobramentos) [Brennan & Coppeland (1987)]; nivel de divida das
empresas [Harris & Raviv (1991), Ross (1977), Myers & Maijluf (1984), Klein, O'Brien e Peters
(2002)]; politica de dividendos [Bhattacharya (1979,1980), Miller & Rock (1985), John e Williams
(1985), Lease et. al (2000)] ; Intermediacao financeira [Leland & Pyle (1977);

A teoria da sinalizagcdo de Michael Spence, desenvolvida inicialmente para explicar o
funcionamento do mercado de trabalho, também pode ser aplicada de maneira interessante para
entender dinamicas e decisdes relacionadas ao casamento e relacionamentos [Bishop (1984),
Rowthorn (2002), Trebilcock (1999)].

Temos também aplicacdes ao comercio internacional, tais como: exportagao [Shy (2000)];
investimento direto estrangeiro [Liu (1997)]; qualidade das exportacdes [Collie & Hviid (2001)];
tarifas [Collie & Hviid (1999)]; subsidios a exportagao [(1993)]; politica comercial estratégica [Qiu
(1994) e Brainard & Matimort (1996)].

Outras areas na qual encontramos aplicagdes sdo as de terrorismo — [Lapan & Sandler (1993)];
caridade — [ Glazer & Konrad (1996)]; desemprego [Ma & Weiss (1993)] e direitos
constitucionais — [Farber (2002)].

Aqui ndo temos a intencdo de esgotar todas as possiveis aplicacbes desta teoria, mas apenas
indicar as areas onde é possivel sua aplicagdo e insigths.

Ao celebrarmos os 50 anos da publicacdo do artigo de Michael Spence (1973) sobre a
sinalizacdo, procuramos mostrar aqui que ele trouxe uma compreensao mais profunda de como
a informacéo assimétrica afeta as tomadas de decisdes dos agentes econdmicos e como os sinais
podem ser usados de forma eficaz para mitigar esses problemas e tornar os mercados mais
eficientes e fazer com que eles funcionem. Estas ideias podem também ser aplicadas a &reas ndo
mercado, como economia da familia e terrorismo, por exemplo.

A medida que o mundo continua evoluindo e novos desafios surgem, a teoria de sinalizacdo de
Spence (1973) continua sendo uma ferramenta valiosa para compreender e resolver problemas
complexos relacionados a informacdo assimétrica nos mais diversos mercados e situacdes. Ao
comemorarmos os 50 anos de sua publicacdo nos faz lembrar de como um trabalho seminal,
visionario, inovador e ao mesmo tempo simples de um individuo pode ter um impacto
duradouro, profundo e transformador em nossa compreensdo do mundo econémico.

Finalizando este artigo comemorativo, podemos dizer que a teoria da sinalizacdo, formulada
originalmente por Spence (1973) é fundamental para a compreensdo de como as informagdes
sdo transmitidas e como as decisdes econdmicas sdo tomadas em situacoes de assimetria de
informacGes nos mais diversos contextos, e ndo apenas com relacdo a educagdo como vimos
acima. Além disso, vemos como a aplicagdo dessa teoria pode ajudar a orientar a formulacdo de
politicas econdmicas eficazes em diversas areas, desde o mercado de trabalho até o mercado
financeiro, comércio internacional, economia da familia, terrorismo, inovacéo etc. Portanto, o
artigo de Spence (1973) e a teoria da sinalizagcdo tém mostrado uma importancia duradoura na
teoria Economia e na formulacdo de politicas econémicas.
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