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A DETERMINACAO DOS PRECOS EM PORTUGAL:
EVIDENCIA COM BASE EM DADOS DE INQUERITO®*

Fernando Martins**

Este artigo analisa os resultados de um inquérito conduzido pelo Banco de Portugal en-
tre Maio e Setembro de 2004 com base numa amostra de 1370 empresas portuguesas com o
principal objectivo de investigar o comportamento dos precos em Portugal e, em particular,
avaliar o grau e as potenciais causas para a sua persisténcia. Os resultados apontam para a
existéncia de um grau considerdvel de persisténcia: a maior parte das empresas nio revé ou
altera os precos mais do que uma vez por ano, o tempo de reac¢io destes a choques é signi-
ficativo e cerca de metade das empresas apenas avalia os seus precos numa base periddica,
isto ¢, independentemente das condigdes econdmicas prevalecentes. A existéncia de contra-
tos implicitos entre as empresas e os seus clientes é aparentemente a principal justificagdo
para este comportamento. Falhas de coordenacdo, custos fixos elevados, custos marginais
constantes, contratos explicitos e elasticidade prdé-ciclica da procura sdo outras explicagoes

igualmente vdlidas.

*  As opini0es expressas no artigo sao de inteira responsabilidade
dos autores e nao coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos e

Universidade Lusiada de Lisboa.

(1) Este artigo foi desenvolvido no contexto da Inflation Persistence
Network (IPN) - uma rede de investigagao criada no ambito do
Eurosistema com o objectivo de analisar o padrao, os determi-
nantes e as implicagdes para a politica monetdria da persistén-
cia observada nos precos. O autor agradece a Pedro Neves, que
foi o principal responsavel pela criagdo do projecto que esteve
subjacente a formulacdo deste artigo. Pelos seus comentérios e
sugestOes, os agradecimentos sdao extensiveis aos participantes
da IPN bem como aos colegas do Departamento de Estudos
Econdémicos Carlos Robalo Marques, Daniel Dias, Isabel Horta
Correia, Joao Santos Silva, Mario Centeno, Nuno Alves, Pedro
Portugal e José Machado. Um agradecimento especial é dirigi-
do a Leonardo Gongalves da Universidade Lusiada pelo seu
notavel contributo, quer na exploracao da base de dados, quer
na interacgdo com as empresas. O autor esta ainda agradecido
a Fatima Teodoro, Pedro Luis, Maria Lucena Vieira e Fernanda
Carvalho pelo apoio informatico em diversas fases do projecto
e também a Guilherme Pinto e Anténio Garcia do Departamen-
to de Estatistica pela partilha da sua experiéncia com outros in-
quéritos conduzidos pelo Banco de Portugal. Finalmente, um
agradecimento a todas as empresas participantes.

1. INTRODUCAO

Na literatura econdmica é hoje relativamente
consensual que a forma como é conduzida a politi-
ca monetdria pode influenciar a actividade econo-
mica. A hipotese de base para se obterem efeitos
reais da politica monetdria é a de que os pregos
nao sao totalmente flexiveis, permanecendo cons-
tantes pelo menos durante periodos de tempo re-
lativamente curtos. Na medida em que a persistén-
cia dos precos tem impacto sobre a resposta da in-
flacao e do produto a variagoes nas taxas de juro,
um melhor entendimento sobre o seu grau e ori-
gem ¢ central para o desenho da politica moneta-
ria, justificando o interesse crescente nesta area de
investigagao.

Neste artigo, é analisada a persisténcia de pre-
cos em Portugal tendo por base dados qualitativos
resultantes de um inquérito conduzido pelo Banco
de Portugal entre Maio e Setembro de 2004. A
amostra é composta por 1370 empresas portugue-
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sas, sendo a maioria proveniente da industria
transformadora. As empresas foram questionadas
sobre um conjunto de aspectos do seu comporta-
mento de determinacdo dos pregos, como a fre-
quéncia das suas revisoes e alteracdes de precos, a
velocidade e a magnitude das varia¢des de pregos,
assim como as motiva¢des que as levam a alterar
os pregos com pouca regularidade. A metodologia
adoptada é semelhante a seguida por Blinder et al
(1998), que foram os primeiros autores a aplicar o
método de inquérito as empresas em grande esca-
la com vista a testar as diferentes teorias de persis-
téncia de precos. Posteriormente, Hall et al (2000)
para o Reino Unido e Apel et al (2001) para a Sué-
cia seguiram abordagens semelhantes. Mais recen-
temente, no contexto da Eurosystem’s Inflation Per-
sistence Network, diversos estudos seguindo idénti-
ca metodologia foram conduzidos para alguns
paises da &rea do euro. E o caso de Fabiani et al
(2004) para a Italia, Loupias e Ricart (2004) para a
Franca, Kwapil et al (2005) para a Austria, Aucre-
manne e Druant (2005) para a Bélgica, Hoeberichts
and Stokman (2004) para os Paises Baixos. No caso
de Portugal, este artigo assume um cardcter pione-
iro.

A principal vantagem da utilizagao desta abor-
dagem é permitir questionar directamente as em-
presas acerca de um numero de aspectos relacio-
nados com o processo de determinacao dos pre-
¢os, como sejam as motivagdes subjacentes as assi-
metrias observadas nas variagoes dos pregos ou as
razOes que as levam a alterar os seus pregos com
pouca regularidade. Este tipo de analise nao pode
ser feita, por exemplo, com base nos dados quanti-
tativos resultantes da analise individual dos indi-
ces pregos. Outra importante vantagem desta
abordagem € a possibilidade de dividir o processo
de determinacdo de precos nas suas duas compo-
nentes - “fase de revisdao” e “fase de alteracao” - e
analisa-las separadamente, algo que mais uma vez
nao é possivel com a informacdo quantitativa,
dado que esta apenas apresenta o resultado final
deste processo. Finalmente, os dados de inquérito
sao um meio de validagao da evidéncia obtida com
base na informacao quantitativa.

A principal desvantagem desta abordagem resi-
de na necessidade de assumir que as respostas das
empresas estdao de acordo com a sua pratica. Para
além disso, as respostas podem ser sensiveis a di-
versos factores, como a formulagao das proprias

questdes ou o enquadramento econdmico em que
ocorrem®@. Finalmente, este tipo de inquéritos nao
tem um caracter regular, tornando impossivel a
criacao de séries temporais que permitam avaliar a
forma como as diversas varidveis em andlise evo-
luem ao longo do tempo.

Este artigo encontra-se estruturado do seguinte
modo. A secgao 2 descreve algumas das caracteris-
ticas do mercado em que as empresas operam,
com especial incidéncia nas condi¢des de concor-
réncia e no tipo de relacionamento com os clientes.
A secgao 3 apresenta evidéncia de persisténcia de
precos com base num conjunto de medidas, como
a frequéncia das revisoes e alteragdes de precos, o
tempo de reaccao dos precos a choques e o peso
relativo das empresas que revéem os seus pregos
em momentos bem definidos e independentemen-
te das condigdes econdmicas. As principais teorias
avancadas na literatura para a existéncia de persis-
téncia de pregos sao analisadas na seccao 4. Final-
mente, a seccdo 5 apresenta algumas considera-
¢Oes finais. Os aspectos metodologicos associados
a seleccao da amostra e ao desenho do inquérito
sao referidos separadamente na Caixa anexa.

2. CARACTERIZACAO DO MERCADO EM QUE
AS EMPRESAS OPERAM

A politica de precos das empresas é natural-
mente influenciada pelas caracteristicas do merca-
do em que estas operam. Entre essas caracteristi-
cas encontra-se a localizacao do principal mercado
(em Portugal ou no estrangeiro), o grau de concor-
réncia enfrentado ou o tipo de relacionamento
com os clientes. Nesta sec¢ao, sao analisadas estas
caracteristicas.

(2)Por exemplo, em 2003, o ano de referéncia considerado no in-
quérito, a economia portuguesa encontrava-se em recessao. De
acordo com a informacdo divulgada pelo Banco de Portugal
no Relatério Anual de 2005, em 2003, o PIB real registou uma
variacao -1.1 por cento, reflectindo um contributo bastante ne-
gativo da procura interna. A formagado bruta de capital fixo
apresentou uma redugao de 9.9 por cento, enquanto o consu-
mo privado diminuiu 0.1 por cento. Por outro lado, os niveis
dos indicadores de confianga dos consumidores e dos empre-
sarios encontravam-se em valores bastante baixos. Este enqua-
dramento econémico desfavoravel podera ter tido alguma in-
fluéncia nas respostas das empresas.
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PESO DAS EXPORTACOES
NO VOLUME DE TRANSACC()ES
(Questao 4)
100 -
80
§ 601
g 40
| H H H
Total Industria Servigos Empresas Empresas
transformadora pequenas grandes
(inc. Energia)
Grafico 4
PRINCIPAL DESTINO DAS VENDAS
(Questao 5)
O Outras empresas B Administragdo Publica B Consumidores finais
100 ~
sod [ | [ ]
§
= 60 -
aé' 40 4
20 -
i e

Total Industria Servigos
transformadora
(inc. Energia)

Empresas Empresas
pequenas grandes

2.1. PRINCIPAL PRODUTO E PRINCIPAL
MERCADO

O inquérito centrou-se no principal produto
das empresas, quer seja um bem ou um servigo,
sendo este entendido como o produto que registou
maior volume de transac¢des em 2003. Este proce-
dimento visou limitar a possibilidade das empre-
sas considerarem diferentes produtos e diferentes
estratégias de pregos ao longo do inquérito. E evi-
dente que existia o risco de esta se tornar uma res-
tricdo importante, caso o produto principal nao
fosse suficientemente representativo da actividade
das empresas. No entanto, este parece nao ser o

caso, dado que o principal produto representa em
média cerca de 80 por cento do volume total de
transacgOes (Grafico 1). Este forte contributo nao é
surpreendente na medida em que foram excluidos
da amostra os sectores em que a seleccao de um
produto de referéncia foi considerada dificil. Ana-
lisando os resultados por sector e por dimensao de
empresa, a representatividade do principal produ-
to é maior nos servicos e nas empresas de menor
dimensao®.

Relativamente ao principal mercado, cerca de
75 por cento das empresas referiram o mercado
nacional como sendo o principal destino dos seus
produtos (Grafico 2). Como seria esperado, esta
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percentagem € superior nos servigos e nas empre-
sas de menor dimensao. A localizagao do principal
mercado é importante porque as empresas podem
ter estratégias de precos diferentes no mercado na-
cional e nos mercados internacionais.

O maior grau de abertura identificado nas em-
presas industriais e nas empresas de maior dimen-
sao ¢ consistente com os resultados obtidos relati-
vamente ao peso das exportagdes no volume total
de transacgoes (Grafico 3). Como esperado, este foi
superior na industria transformadora e nas empre-
sas maiores.

Reflectindo muito provavelmente o peso signi-
ficativo da indtstria transformadora na amostra, a
maioria das empresas (84 por cento) vende o seu
principal produto essencialmente a outras empre-
sas, enquanto apenas 13 por cento tém como clien-
tes principais os consumidores finais (Grafico 4).
Esta evidéncia sugere que o tipo de comportamen-
to de determinacao de pregos em analise se situa
predominantemente ao nivel dos pregos no produ-
tor.

2.2. RELACIONAMENTO COM OS CLIENTES

O tipo de relacionamento que as empresas tém
com os seus clientes, i.e. se este tem um caracter
mais duradouro ou se é apenas ocasional, podera
ter influéncia sobre as estratégias de precos adop-
tadas. Hall et al (1997) mostram que as empresas
com um relacionamento mais duradouro com os
seus clientes tendem a rever os precos com menor
frequéncia. A motivagao subjacente é a de que a
presenga de um numero consideravel de clientes
de longo prazo podera funcionar como um contra-
to implicito, levando as empresas a adoptar uma
estratégia que implique menores flutuagdes nos
precos. Os resultados revelam que 83 por cento
das empresas tem uma relacdo de longo prazo
com os seus clientes (Grafico 5)®, sendo este tipo

(3) Os resultados apresentados neste artigo para o total da popula-
¢ao encontram-se ponderados tendo em vista, por um lado,
corrigir possiveis enviesamentos na estrutura das respostas e,
por outro, atender as diferengas na dimensao relativa das em-
presas, medida em fun¢do do ntiimero de trabalhadores. Para
uma descri¢ao detalhada da técnica de ponderagdo adoptada,
veja-se Martins (2005).

(4)Para as empresas que vendem o seu produto essencialmente
aos consumidores finais esta percentagem ¢ significativamente
mais baixa (65 por cento).

Grafico 5
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de clientes responsavel, em média, por cerca de 75
por cento das vendas totais (Grafico 6). A percen-
tagem de clientes de longo prazo ¢ maior na in-
dustria transformadora (84 por cento) do que nos
servigos (75 por cento).

2.3.GRAU DE CONCORRENCIA

O grau de concorréncia é outro factor suscepti-
vel de influenciar a estratégia de precos das em-
presas. O inquérito incluiu um conjunto de ques-
toes visando captar o grau de concorréncia enfren-
tado pelas empresas. Por exemplo, nas questoes 6
e 7, as empresas foram questionadas, sobre o nu-
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Grafico 7
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Gréfico 9
ELASTICIDADE DA PROCURA
(Questao 22; redugao esperada nas quantidades ven-
didas ap6s uma subida do preco de 10%)
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Grafico 10
GRAU DE AUTONOMIA SOBRE A DEFINI(;AO DO
PRECO
(Questao 16; quem determina o preco do principal
produto)
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mero de concorrentes que tém no mercado nacio-
nal e sobre a sua quota de mercado. Apesar da
amostra ter algum enviesamento no sentido de
empresas de maior dimensdo, em geral, os indica-
dores parecem apontar para um grau de concor-
réncia elevado: 56 por cento das empresas tem
mais de 20 concorrentes e 53 por cento possui uma
quota de mercado inferior a 5 por cento (Graficos 7
e 8). Como seria de esperar, o grau de concorrén-
cia é mais baixo para as empresas de maior dimen-
sao, independentemente da medida utilizada.

Este resultado é consistente com a evidéncia
obtida a partir da questao sobre a elasticidade da
procura das empresas (Questao 22). Quando ques-
tionadas sobre o impacto de um aumento do prego
do seu principal produto em 10 por cento, 67 por
cento das empresas responderam que as quantida-
des vendidas diminuiriam em mais de 10 por cen-
to (Grafico 9). No entanto, apesar do forte grau de
concorréncia sugerido pelas medidas utilizadas, a
maioria das empresas parece conservar alguma
autonomia em relagdo a definigdo do respectivo
preco (Grafico 10).
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3. MEDIDAS DE PERSISTENCIA DE PRECOS

3.1. REGRAS DE REVISAO DOS PRECOS: REGRAS
TEMPORAIS E REGRAS CONTINGENTES

Na literatura existem tradicionalmente duas
abordagens para modelar a estratégia de pregos
das empresas: as regras temporais (time-dependent
rules) e as regras contingentes ou de estado (sta-
te-dependent rules). No contexto das regras tempo-
rais, os precos sao revistos de acordo com interva-
los de tempo discretos, podendo estes ser fixos
como em Taylor (1980) ou estocasticos como em
Calvo (1983). A principal caracteristica desta abor-
dagem é a de que as empresas revéem os seus pre-
¢os em datas bem definidas, as quais nao depen-
dem das condi¢bes econdémicas existentes. Pelo
contrario, no ambito das regras contingentes, os
momentos de revisao dos pregos sao enddgenos, o
que significa que nao existe qualquer tipo de regu-
laridade nas datas das revisoes, com a empresas a
procederem a uma avaliacdo dos precos apenas
quando ocorre uma alteracao das condigdes econd-
micas que a justifique.

Muito embora ambas as abordagens tenham
implicita a presenca de um certo grau de persis-
téncia de precos, supostamente maior no caso das
regras temporais, as suas implicagdes para a politi-
ca monetaria sao diferentes. No caso das regras
temporais, os precos sao revistos de acordo com
intervalos de tempo discretos cuja amplitude de-
pende da taxa de inflagdo: quando a inflagao é ele-
vada, os pregos relativos diminuem mais rapida-
mente e, de modo a evitar uma reduc¢ao nos lu-
cros, as empresas tendem a rever os pregos com
maior frequéncia (os pregos tornam-se menos per-
sistentes). Neste contexto, um choque monetdario
num quadro de inflacao elevada e com tudo o res-
to constante, é provavel que tenha um impacto
menor e menos persistente sobre a actividade eco-
nomica. No caso das regras contingentes, o nivel
de inflacao nao € tao relevante, sendo a natureza e
dimensdo dos choques que afectam as condigdes
econdmicas as varidveis mais importantes.

Para testar a importancia relativa das duas teo-
rias, as empresas foram questionadas sobre se os
seus pregos sao revistos com uma frequéncia
pré-definida ou em resposta a alteragdes das con-
di¢des de mercado®. O inquérito incluiu ainda
uma “opgao hibrida” de modo a considerar as si-
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tuagcOes em que as empresas revéem, regra geral,
os pregos de acordo com uma frequéncia definida,
por exemplo uma vez por ano, mas também po-
dem fazer revisoes de pregos extraordinarias como
resposta a acontecimentos especificos. Os resulta-
dos mostram que, em condi¢Oes normais, 55 por
cento das empresas seguem regras temporais. No
entanto, quando ocorrem determinados aconteci-
mentos susceptiveis de alterar suficientemente as
condicdes de mercado, 19 por cento das empresas
passam a adoptar regras contingentes (Grafico 11).
Este resultado encontra-se em linha com o obtido
por Fabiani et al (2005), no qual a percentagem de
empresas na area do euro que seguem regras tem-
porais em quaisquer circunstancias € de 33 por
cento. Os resultados do inquérito também apon-
tam para a presenca de importantes diferengas sec-
toriais: nos servigos as regras temporais tém uma
clara dominancia, enquanto na industria transfor-
madora a maior parte das empresas segue regras
contingentes.

(5) Enquanto as revisdes de pregos podem ocorrer de acordo com
uma determinada regularidade estabelecida, este ndo ¢ tipica-
mente o caso das alteracdes de pregos. Em principio, uma alte-
racdo de precos surge ap6s uma revisao de prego, mas os pre-
¢os nao se alteram sempre que existe uma revisao. Por esta ra-
730, faz mais sentido formular esta questdao em termos de revi-
sao do prego e ndo em termos da sua alteragao.
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Grafico 12
INFORMACAO UTILIZADA
NA REVISAO DOS PRECOS
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3.2. INFORMACAO UTILIZADA NA REVISAO DO
PRECO: INFORMACAO SOBRE A EVOLUCAO
PASSADA E INFORMACAO SOBRE AS
PERSPECTIVAS FUTURAS

Uma questao nao consensual na literatura eco-
nomica € a de saber se a inflacao deve ser incorpo-
rada nos modelos sobretudo como uma varidvel
retrospectiva, como nos modelos tradicionais da
curva de Philips aumentada pelas expectativas, ou,
em alternativa, como uma varidvel prospectiva,
como na chamada abordagem Neo-Keynesiana da
curva de Philips (New Keynesian Philips Curve,
NKPC). Na formulagdo tradicional da curva de
Philips, a inflagdo depende dos seus proprios valo-
res passados e de uma medida da posigao ciclica
da economia. Pelo contrario, os modelos NKPC co-
locam a énfase na natureza eminentemente pros-
pectiva da inflagao. O ponto central do debate resi-
de no comportamento de curto prazo da inflagao e
nas suas implicagdes para a politica monetaria
[ver, por exemplo, Gali et al (2001)]. Nos modelos
NKPC, ¢é possivel a uma autoridade monetaria re-
duzir a inflacdo sem qualquer custo em termos de
emprego e produto, desde que as expectativas de
inflacdo evoluam em linha com a prépria taxa de
inflagdo®. Do ponto de vista empirico, embora os
modelos NKPC sejam, em geral, mais apelativos
dada a sua natureza prospectiva, a formulagao tra-

(6) Veja-se, por exemplo, Roberts (1997).

dicional parece estar mais proxima do comporta-
mento observado pelos dados. Gali and Gertler
(1999) argumentam que a dificuldade dos modelos
NKPC em descrever o comportamento observado
resulta do modo como ¢ estimado o hiato do pro-
duto nestes modelos, propondo em alternativa a
utilizagao dos custos marginais reais. Esta escolha
parece ser suportada pelos resultados obtidos para
os Estados Unidos e area do euro [Gali et al
(2001)]. A falta de consenso nesta matéria tem le-
vado alguns autores a optarem por versdes hibri-
das da curva de Philips, as quais conjugam simul-
taneamente uma componente prospectiva com ele-
mentos retrospectivos ou uma regra de indexacao
de precos [veja-se, por exemplo, Fuhrer (1997)].
No contexto dos dados de inquérito, é possivel
testar qual dos dois paradigmas parece descrever
mais adequadamente a forma como as empresas
formulam as suas decisdes sobre pregos, questio-
nando-as directamente sobre o conjunto de infor-
macgao que consideram quando procedem a uma
revisao dos precos. De acordo com a evidéncia re-
colhida, uma percentagem importante de empre-
sas (42 por cento) revé os precos tendo por base
um conjunto alargado de informagcao, o qual inclui
as expectativas sobre a evolugao futura das varia-
veis relevantes (Grafico 12). No entanto, a maioria
das empresas formula as suas decisdes sobre pre-
¢os sem qualquer tipo de preocupagao sobre o
comportamento futuro da envolvente econdmica.
Para além disso, cerca de um quarto das empresas
adopta simplesmente uma regra de indexagao
para os pregos, baseada por exemplo, no indice ge-
ral de precos ou no crescimento dos salarios. Os
resultados também indicam que as empresas in-
dustriais e as de maior dimensao sao mais pros-
pectivas. Esta evidéncia ¢ importante dado que
quaisquer desvios face a um comportamento opti-
mizador por parte das empresas pode revelar-se
uma fonte adicional de persisténcia dos precos.

3.3.A FREQUENCIA DAS REVISOES E A
FREQUENCIA DAS ALTERACOES DE PRECOS

As empresas que afirmaram seguir regras tem-
porais, quer estritamente, quer apenas na auséncia
de alteracdes significativas nas condi¢des econdmi-
cas, foram questionadas sobre a frequéncia normal
das suas revisoes de pregos. Se os custos suporta-
dos pelas empresas para recolherem a informagao
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Grafico 13 Grafico 15
FREQUENCIA DAS REVISOES DE PRECOS FREQUENCIA DAS ALTERAC()ES DE PRECOS
(Questao 19; nimero de vezes no ano) NO PRODUTOR
(Questao 20; apenas empresas que vendem o seu
produto maioritariamente a outras empresas; nime-
ro de vezes no ano)
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Total Industria Servigos Empresas Empresas Total Industria Servigos Empresas Empresas
transformadora pequenas grandes transformadora pequenas grandes
(inc. Energia) (inc. Energia)

Nota: Frequéncia média: Total=4.0; Industria Nota: Frequéncia média: Total=2.1; Industria
transformadora + Energia=4.6; Servigos=2.5; Emp. transformadora + Energia=2.2; Servigos=1.7; Emp.
pequenas=3.9; Emp. grandes=4.4. pequenas=2.0; Emp. grandes=2.2.

A mediana é igual a 2 em todos os casos.
Gréfico 14 Gréafico 16
FREQUENCIA DAS ALTERACOES FREQUENCIA DAS ALTERACOES DE PRECOS
DE PRECOS NO CONSUMIDOR
(Questao 20; numero de vezes no ano) (Questao 20; apenas empresas que vendem
o seu produto maioritariamente a consumidores fi-
nais; numero de vezes no ano)
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Nota: Frequéncia média: Total=1.9; Indtstria Nota: Frequéncia média: Total=1.7; Indtstria
transformadora + Energia=2.1; Servigos=1.5; Emp. transformadora + Energia =2.0; Servigos=1.5; Emp.
pequenas=1.9; Emp. grandes=2.1. pequenas=1.4; Emp. grandes=1.9.

A mediana é igual a 1 em todos os casos.
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Grafico 17
PERCENTAGEM DE SUBIDAS NAS ALTERACOES
DE PRECOS MAIS RECENTES
(Questao 14)
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Nota: Percentagem média: Total=67.5; Industria

transformadora + Energia=65.5; Servigos=80.1; Emp.
pequenas=67.4; Emp. grandes=68.1.

Grafico 18
MAGNITUDE MEDIA DAS SUBIDAS
DE PRECOS MAIS RECENTES
(Questao 15)
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Nota: Percentagem média: Total=3.1; Industria

transformadora + Energia=3.2; Servi¢os=3.3; Emp.
pequenas=3.2; Emp. grandes=3.2.

relevante para a avaliacdo do seu preco forem
pouco expressivos seria de esperar que estas revis-
sem 0s pregos com bastante frequéncia. No entan-
to, os resultados indicam que apenas uma percen-
tagem pequena de empresas (5.1 por cento) revé
0s precos mais de uma vez por meés, sugerindo
que as revisoes de precos comportam custos nao

Grafico 19
MAGNITUDE MEDIA DAS DESCIDAS DE
PRECOS MAIS RECENTES
(Questao 15)
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Nota: Percentagem média: Total=3.7; Indtstria

transformadora + Energia=3.8; Servicos=3.5; Emp.
pequenas=3.9; Emp. grandes=3.6.

negligenciaveis. Por exemplo, as empresas podem
temer que os possiveis ganhos resultantes de uma
avaliacdo mais frequente dos pregos possam nao
ser suficientes de modo a compensar os custos in-
corridos na obtengao da informacao relevante para
essa avaliacao”). De facto, estes custos parecem
atingir uma dimensao tal que 47 por cento das em-
presas que adoptam regras temporais revéem o0s
seus precos no maximo uma vez por ano. (Grafico
13). Comparando os resultados entre sectores, a
evidéncia mostra que as revisdes de pregos sao
mais frequentes na industria transformadora do
que nos servigos.

Depois de analisada a frequéncia das revisoes
de precos, o passo seguinte do inquérito foi questi-
onar as empresas sobre a regularidade com que al-
teram efectivamente os seus precos (Questao 20).
Comparando os resultados para as empresas que
responderam as questOes sobre a frequéncia das
revisdes e das alteracdes de precos, a evidéncia
mostra, como seria de esperar, que a frequéncia
das alteracOes de preco € inferior a das revisoes:

(7) Uma explicagao alternativa para a frequéncia baixa das revi-
sOes de precos pode resultar do facto de algumas empresas po-
derem considerar que fard pouco sentido reverem os pregos
com maior regularidade se a frequéncia de disponibilizagao de
nova informagao relevante for também ela baixa.
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cerca de trés quartos das empresas nao altera os
precos mais de uma vez por ano (Grafico 14). Estes
resultados encontram-se em linha com os obtidos
por Fabiani et al (2005) para a area do euro, Blinder
et al (1998) para os Estados Unidos, Hall et al (1997)
para o Reino Unido e Apel et al (2001) para a Sué-
cia. Tal como nas revisdes de precos, a frequéncia
das alteracdes de precos é maior na industria
transformadora do que nos servigos. Adicional-
mente, as empresas que vendem o seu produto es-
sencialmente a outras empresas - uma aproxima-
¢ao ao comportamento dos precos no produtor -
parecem alterar os pregos com maior frequéncia
do que as empresas que vendem o seu produto di-
rectamente aos consumidores finais - uma aproxi-
macao ao comportamento dos pregos no consumi-
dor (Graficos 15 e 16).

3.4.SENTIDO E MAGNITUDE DAS ALTERACOES
DE PRECOS

Um objectivo importante da andlise de dados
de inquérito é o de investigar em que medida a
evidéncia obtida com informagao quantitativa é ou
nao apoiada pelos dados qualitativos obtidos no
inquérito. O trabalho de Dias et al (2004) ¢ pioneiro
no estudo do comportamento dos precos em Por-
tugal através da exploragao da informacdo desa-
gregada dos indices de precos no consumidor e no
produtor. Neste trabalho, que abrangeu o periodo
de 1992 a 2001, € concluido inter alia que, tanto nos
precos no consumidor, como nos precos do produ-
tor, as subidas de precos representam cerca de 60
por cento das alteracdes de preco e que a magnitu-
de das subidas de preco é semelhante a das desci-
das. Os resultados sugerem ainda que os pregos no
consumidor se alteram com uma frequéncia supe-

rior a dos precos no produtor, algo que se verifica
tanto nas subidas como nas descidas de prego. A
informagao do inquérito confirma que a frequén-
cia das subidas de precos é superior a das descidas
- cerca de metade das empresas nao efectuou qual-
quer descida de preco®. As subidas de prego re-
presentam quase 70 por cento das alteracdes de
preco (Grafico 17), ou seja, um valor acima da pro-
porcao encontrada nos dados quantitativos, mas
em linha, por exemplo, com os resultados obtidos
por Loupias e Ricart (2004) para a Franca. Exceptu-
ando o caso dos servicos, onde esta percentagem é
particularmente elevada, ndo existe evidéncia de
rigidez descendente significativa.

Relativamente as magnitudes das alteragdes de
preco, os resultados do inquérito revelam que a
variacao em termos absolutos das descidas de pre-
¢o é, em média, superior a das subidas (3.7 e 3.1
por cento, respectivamente). As diferencas sectori-
ais nao sao significativas, embora as empresas de
menor dimensdo parecam alterar os seus pregos
numa magnitude maior (Graficos 18 e 19). Assim,
a variagao positiva dos pregos observada em ter-
mos agregados é aparentemente o resultado de
uma frequéncia maior das subidas de prego e nao
uma consequeéncia de diferengas de magnitude en-
tre as subidas e as descidas de preco.

(8) A comparacao entre os resultados obtidos nos dois trabalhos
deve ser feita com alguma prudéncia. A andlise em Dias et al
(2004) foi conduzida com base em dados mensais para o perio-
do 1992-2001, enquanto no inquérito as empresas foram questi-
onadas sobre as tltimas alteragdes de preco em termos gerais.

Quadro 1

PERCENTAGEM DE EMPRESAS QUE NAO ALTERA OS PRECOS NO PRIMEIRO ANO
APOS UM CHOQUE SIGNIFICATIVO

(Questao 25; opgao 6)
Total Inddtstria trans- Servigos Empresas peque- Empresas gran-
formadora nas des
Choque positivona procura .............. 35.8 33.0 52.9 35.8 35.8
Choque positivo nos custos. . ............. 9.7 8.0 20.2 9.7 9.7
Choque negativo na procura. ............. 28.1 25.2 45.5 30.3 26.7
Choque negativonos custos . ............. 21.5 18.0 42.6 22.8 20.6
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Grafico 20
TEMPO DE REACCAO DOS PRECOS A UM
CHOQUE POSITIVO NA PROCURA
(Questao 25.1; nimero de dias)
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Grafico 21

TEMPO DE REACCAO DOS PRECOS A UM
CHOQUE POSITIVO NOS CUSTOS
(Questao 25.2; nimero de dias)
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Grafico 22
TEMPO DE REACCAO DOS PRECOS A UM
CHOQUE NEGATIVO NA PROCURA
(Questao 25.3; numero de dias)
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Grafico 23

TEMPO DE REACCAO DOS PRECOS A UM
CHOQUE NEGATIVO NOS CUSTOS
(Questao 25.4; nimero de dias)
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3.5. VELOCIDADE DE REACCAO DOS PRECOS A
CHOQUES

A andlise das frequéncias das revisoes e das al-
teragdes de precos fornece uma indicacao impor-
tante acerca do grau de persisténcia dos precos.
No entanto, como referido por Blinder et al (1998),
essa analise nao ¢ suficiente: alteragdes pouco fre-
quentes dos precos podem ser o resultado de cho-
ques de procura ou de oferta também pouco fre-
quentes. Neste contexto e visando complementar a
informacao dada pela analise das frequéncias, as

empresas foram questionadas sobre o tempo mé-
dio de reaccao dos seus pregos a um choque signi-
ficativo (positivo ou negativo) de procura ou de
custos. As empresas tinham seis op¢des de respos-
ta disponiveis: 1 — menos de uma semana; 2 — en-
tre uma semana e um més; 3 — entre um e trés me-
ses; 4 — entre trés e seis meses; 5 — entre seis meses
e um anos; 6 — 0 preco mantém-se inalterado. Rela-
tivamente a esta ultima opgao, a resposta das em-
presas deve ser entendida como dizendo respeito
a rigidez de curto prazo em resposta a um choque
que elas considerem permanente. Se, por exemplo,
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as empresas interpretarem um “aumento significa-
tivo dos custos” como sendo um aumento perma-
nente nos seus custos, entao qualquer resposta que
nao inclua uma variagao do prego nao terd qual-
quer sentido. Deste modo, a opgao 6 devera dar in-
dicacdo sobre a propor¢ao de empresas que man-
tém os precos inalterados durante o primeiro ano
apos a ocorréncia de um determinado choque.

O Quadro 1 apresenta a proporcao de empresas
que nao altera os pregos no primeiro apds um de-
terminado choque. Nao existe evidéncia de que os
precos variem mais rapidamente no sentido ascen-
dente do que no descendente. No entanto, as em-
presas parecem responder mais rapidamente a
choques de custos, particularmente quando estes
sao positivos, do que a choques de procura. Ape-
nas cerca de 10 por cento das empresas mantém os
seus pregos inalterados no primeiro ano ap6s um
choque positivo nos custos, enquanto a percenta-
gem de empresas que nao altera os precos apds
um choque positivo de procura ¢ de cerca de 36
por cento. A velocidade de reacgao dos precos pa-
rece ser claramente superior na industria transfor-
madora comparativamente aos servigos. Os Grafi-
cos 20 a 23 corroboram estes factos, mostrando a

velocidade de resposta aos diferentes choques. A
percentagem de empresas que nao ajusta os pregos
durante os primeiros seis meses apds um choque
varia entre 38 por cento, para um choque positivo
de custos, e 55 por cento, para um choque positivo
de procura. Para o sector dos servigos, estes valo-
res sao consideravelmente superiores (67 e 81 por
cento, respectivamente).

4. PRINCIPAIS TEORIAS DE PERSISTENCIA DE
PRECOS

O processo de ajustamento dos precos é nor-
malmente dividido em duas fases: a “fase de revi-
sao” e a “fase de alteracao”. Na primeira fase, as
empresas tentam calcular um prego optimo utili-
zando toda a informagao disponivel que conside-
rem relevante. Na segunda fase, as empresas avali-
am em que medida o desvio entre preco praticado
e o prego Optimo ¢é suficiente para motivar uma al-
teracao.

A origem da persisténcia de pregos pode encon-
trar-se em ambas as fases do processo. Os resulta-
dos da anterior sec¢do mostram que as empresas
nao revéem o0s seus pregos continuamente, suge-

Quadro 2

TEORIAS DE PERSISTENCIA DE PRECOS

(Questao 26; classificagdo média)

Total: Por memdria:
~ . Classifica- Inddstria . Empresas  Empresas
Questoes Teorias cio média P-value tranjf)(;zma- Servigos pequenas erandes
26.7 Contratos implicitos 3.14 0.00 3.17 3.01 3.17 3.12
26.1 Falhas de coordenagao 2.84 0.36 2.87 2.69 2.81 2.86
26.9 Custos fixos elevados 2.80 0.00 2.81 2.79 2.85 2.78
26.11 Custos marginais constantes 2.70 0.09 2.70 2.67 2.82 2.62
26.4 Contratos explicitos 2.63 0.54 2.60 2.81 2.55 2.68
26.12 Elasticidade pro-ciclica da procura 2.61 0.00 2.63 2.49 2.79 2.49
26.2 Choque temporario 2.46 0.63 2.49 2.15 2.46 2.44
26.3 Custos burocraticos 2.45 0.00 2.46 2.47 2.41 2.49
26.1 Qualidade avaliada pelo preco 2.28 0.00 2.30 2.16 2.35 2.23
26.6 Menu costs 1.89 0.00 1.89 1.90 1.90 1.89
26.5 Precos psicolégicos 1.78 0.05 1.76 1.92 1.77 1.79
26.8 Custo da informacao 1.70 - 1.71 1.66 1.74 1.68

Nota: Foi pedido as empresas que indicassem a importancia de cada opgdao numa escala que variava entre 1 (“sem importancia”) e 4
(“muito importante”). Os p-values foram calculados para testar a hipotese de que a classificacdo média de cada teoria é estatistica-
mente diferente da da teoria colocada imediatamente abaixo. A industria transformadora inclui o sector energético.
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rindo que uma parte da persisténcia dos pregos
podera ter origem na primeira fase. Uma vez ava-
liado o prego, as empresas decidem se o devem ou
nao alterar. Os resultados também mostram que a
frequéncia das alteragdes € inferior a das revisoes.
Tal pode suceder porque a evidéncia resultante da
fase de revisao nao é suficiente para justificar uma
alteracao do prego, ou porque, uma vez suporta-
dos os custos de informagao incorridos na fase de
revisdo, as empresas consideram que os custos
adicionais associados a uma alteragao de prego
nao sao compensados por eventuais beneficios.
Nesta seccao, é analisada a possivel origem destes
custos.

O método utilizado é semelhante ao de Blinder
et al (1998), que foram pioneiros na utilizagao de
inquéritos a empresas em grande escala com vista
a testar as diferentes teorias de persisténcia de pre-
¢os. No inquérito que serviu de base a este traba-
lho, foi colocada a seguinte questao as empresas:
“As empresas por vezes decidem nao alterar o seu
preco durante algum tempo ou fazé-lo apenas de
forma ligeira. Tal é geralmente atribuivel a um
conjunto de factores, entre os quais os abaixo lista-
dos. Indique por favor a importancia de cada um
deles para a sua empresa”. A lista continha 12 teo-
rias de persisténcia de pregos, descritas de modo a
serem compreendidas pelo ptiblico em geral®. As
empresas foi pedido que indicassem o grau de im-
portancia de cada teoria enquanto justificagao para
a verificacdo de alteracdes pouco frequentes nos
precos numa escala que variava entre 1 (“sem im-
portancia”) e 4 (“muito importante”). As teorias
nao eram mutuamente exclusivas, podendo as em-
presas considerar varias delas como importantes
ou muito importantes, como efectivamente o fize-
ram.

O Quadro 2 hierarquiza as diferentes teorias de
acordo com a sua classificacio média. E ainda
mostrado o p-value correspondente ao teste da hi-
potese de que a classificagdo média de cada teoria
¢ estatisticamente diferente da teoria colocada
imediatamente abaixo. Os resultados deste teste
mostram que apenas em trés casos as diferencas
entre as classificacdes médias ndo sao estatistica-

(9) Uma descricao detalhada destas teorias pode ser encontrada
em Blinder et al (1998) ou Hall et al (2000).

mente diferentes com um nivel de significancia de
10 por cento.

De acordo com os resultados, a existéncia de
“contratos implicitos” entre as empresas e os seus
clientes parece ser a explicacdo mais importante
para a persisténcia observada nos pregos. Esta teo-
ria foi formulada do seguinte modo: “Os clientes
valorizam fortemente a estabilidade do prego, pelo
que alteragbes frequentes podem poOr em risco o
relacionamento existente”. A classificacdo média
obtida por esta teoria é surpreendentemente eleva-
da, dada a magnitude normal destas em trabalhos
idénticos, as quais numa escala comparavel rara-
mente ultrapassam 3. As teorias da “Falha de coor-
denacao” e dos “Custos fixos elevados” sao teorias
que surgem logo a seguir, com classificagdes médi-
as semelhantes (ndo estatisticamente diferentes). A
primeira refere-se a circunstancia de as empresas
poderem nao ter interesse em alterar o respectivo
preco se os seus principais concorrentes nao o fize-
rem, enquanto a segunda refere-se a restricao que
a presenca de custos fixos elevados nas empresas
coloca as decisdes das empresas de reduzirem os
seus precos.

“Custos marginais constantes”, “Contratos ex-
plicitos” e “Elasticidade pro-ciclica da procura”
completam o grupo de teorias com classificagao
média acima do valor neutro de 2.5. Se os custos
sao um determinante importante da estratégia de
precos das empresas e se 0s custos marginais vari-
am pouco, entdo existe uma razao forte para os
precos nao se alterarem com muita frequéncia.
Esta é a hipotese de base subjacente a teoria dos
custos marginais constantes. A existéncia de con-
tratos explicitos (formais) implica que os pregos
apenas podem ser alterados quando o contrato ex-
pira ou é renegociado. Finalmente, se a elasticida-
de da procura dirigida a empresa € pro-ciclica (i.e.
a sua taxa de mark-up é contra-ciclica), a curva de
procura torna-se menos elastica a medida que se
desloca para baixo, o que significa que quando a
procura diminui a empresa perde em primeiro lu-
gar os seus clientes “menos leais” e conserva aque-
les menos sensiveis a variacdes do prego, o que
motiva uma menor necessidade de alterar o prego.

Abaixo do grupo das teorias com melhor classi-
ficagdo, surge um grupo com um valor médio en-
tre 2 e 2.5, que podera ser considerado como tendo
uma relevancia limitada para explicar a inércia ob-
servada nos precos. Existem trés teorias neste gru-
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po: “Choque temporario”, “Custos burocraticos” e
“Qualidade avaliada pelo pre¢o”. De acordo com a
primeira, as empresas podem decidir ndo alterar o
preco em resposta a um choque se considerarem
que este tem uma natureza tempordria, enquanto a
segunda refere-se ao reconhecimento por parte
das empresas de que podem existir dificuldades
de ordem burocratica associadas as alteragdes de
precos, as quais podem impedir que estas altera-
¢Oes se realizem com maior frequéncia. Finalmen-
te, as empresas podem ter alguma relutancia em
baixar os seus pregos receando que tal possa ser
interpretado pelos seus clientes como sendo o re-
sultado de uma diminuigao da qualidade do seu
produto. Esta avaliacao da qualidade pelo preco
pode ser importante em alguns segmentos de mer-
cado, como ¢ o caso dos bens de luxo.

As teorias com pior classificagao (“Menu costs”,
“Pregos psicoldgicos” e “Custo da informagao”)
parecem nao ser boas explicagOes para a persistén-
cia de pregos. A teoria dos “Menu costs”, que é fre-
quentemente citada nos manuais de Economia
como uma importante explicagao para a persistén-
cia dos precos, obteve uma classificagdo média re-
lativamente baixa. Aparentemente, os “custos fisi-
cos” envolvidos na materializacdao das alteragdes
dos precos (novas etiquetas, reformulacao de ta-
belas, altera¢des de software,...) nao sao um impe-
dimento importante para que estas ocorram com
maior frequéncia. Algumas empresas podem pre-
ferir fixar os seus pregos em determinados valores
psicoldgicos que nao ultrapassem um dado pata-
mar (por exemplo, fixar o preco em 4.99 euros em
vez de 5 euros) se acreditarem que a ultrapassa-
gem deste patamar conduz a uma queda mais do
que proporcional na procura. A teoria dos “Pregos
psicologicos” tem subjacente a ideia de que a cur-
va da procura nao é continua, podendo as empre-
sas adiar uma alteracdao do pregos até que exista
evidéncia suficiente que justifique a passagem
para um novo patamar de preco. Finalmente, a te-
oria do “Custo da informacao” coloca o enfoque
nos custos associados a obtencao da informacao
relevante para que as empresas possam avaliar se
0 seu preco se encontra ou nao desajustado. Este
tipo de custos ocorre tipicamente na chamada fase
de revisao. Esta teoria obteve a pior classificacao
média no conjunto das teorias testadas, sugerindo
que a persisténcia observada nos pregos tera a sua

principal origem na segunda fase do processo de
ajustamento dos precos.

Para concluir, é importante referir que, quando
se analisam as diferentes teorias de persisténcia
dos precos, € essencial distinguir entre aquelas que
dizem respeito a chamada rigidez nominal e aque-
las que se referem a rigidez real. A rigidez nominal
esta relacionada com os custos que as empresas
tém que suportar para efectuarem uma alteragao
do preco nominal (novas tabelas de pregos, rene-
gociacdo de contratos, ...). As teorias dos “Menu
costs”, “Contratos explicitos”, “Custos burocrati-
cos” ou “Precos psicoldgicos” sao teorias de rigi-
dez nominal. No entanto, a maioria das explica-
¢Oes avancgadas na literatura situam-se no ambito
da chamada rigidez real. Estas teorias tentam ex-
plicar a razao pela qual as empresas tém um in-
centivo reduzido em alterar os seus pregos relati-
vos quando os custos de ajustamento do seu prego
nominal sao reduzidos. Este incentivo encontra-se
ligado a sensibilidade dos lucros aos choques:
quanto menor for esta sensibilidade, menor é a
probabilidade dos precos serem alterados. Tal si-
gnifica que a rigidez nominal é uma funcao cres-
cente da rigidez real. Ball e Romer (1990) mostram
que a rigidez real desempenha um papel central
na explicacdo da rigidez nominal e nos efeitos
reais dos choques nominais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, foi analisada a persisténcia de pre-
¢os em Portugal com base em dados qualitativos
fornecidos por um inquérito conduzido pelo Ban-
co de Portugal entre Maio e Setembro de 2004. O
grau de persisténcia de pregos foi avaliado com
base em cinco medidas: a comparagao entre a per-
centagem de empresas que segue regras temporais
de revisao de precos e a percentagem de empresas
que segue regras contingentes; a fracgdo de empre-
sas que toma as suas decisOes de precos com base
num conjunto de informacdo que inclui as expec-
tativas sobre a evolugdo futura das variaveis rele-
vantes; a frequéncia das revisdes de preco; a fre-
quéncia das altera¢Oes de prego; e a velocidade de
reacgao dos precos a choques. Os resultados apon-
tam para um grau consideravel de persisténcia dos
precos: a maioria das empresas nao revé ou altera
0s precos mais do que uma vez por ano; os tempos
de reaccao dos precos a choques de procura ou de
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custos sao significativos; cerca de metade das em-
presas reve, regra geral, os seus pregos apenas
numa base periodica, isto é, independentemente
das condi¢des econdmicas prevalecentes; e, final-
mente, a maioria das empresas toma as suas deci-
sOes sobre precos com base somente em informa-
¢ao historica.

Os resultados também sugerem que o grau de
persisténcia € maior nos servigos do que na indus-
tria transformadora (as cinco medidas apontam no
mesmo sentido). Este é um facto estilizado identi-
ficado também para a drea do euro [Fabiani ef al
(2005)]. A persistencia de precos mais elevada ob-
servada nos servigos pode reflectir a maior propor-
¢ao no PIB do rendimento do factor trabalho relati-
vamente a este sector. De facto, existe alguma evi-
déncia [Alvarez et al (2005)] de que uma proporgao
maior da remuneracao do factor trabalho esta as-
sociada a frequéncias de alteragdo de precos mais
baixas.

Outra importante conclusao é a de que as desci-
das de pregos parecem ser mais frequentes do que
¢ geralmente admitido, representando cerca de 30
por cento do conjunto das alteragdes de prego, sen-
do que a magnitude em termos absolutos destas é
mesmo superior a das subidas de preco.

Finalmente, a existéncia de contratos implicitos
entre as empresas e os seus clientes é aparente-
mente a principal justificacdo para a persisténcia
observada nos precos. Falhas de coordenacao, cus-
tos fixos elevados, custos marginais constantes,
contratos explicitos e elasticidade pro-ciclica da
procura sao outras explicagdes igualmente validas.
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QUESTOES METODOLOGICAS

DESENHO DA AMOSTRA

O inquérito foi conduzido pelo Banco de Portugal entre Maio e Setembro de 2004 com base numa amostra co-
brindo a Indistria Transformadora (CAE - classificacdo das actividade economicas - 15 a 37, excluindo 30);
Energia (CAE 40 e 41); Transporte, Armazenagem e Comunicagoes (CAE 60 a 64); Educagio (CAE 80); e Saiide
excluindo Acgdo Social (CAE 85, excluindo 853). No conjunto, foram incluidos 31 sectores a dois digitos da
CAE. Alguns sectores, como a construgio ou o comércio retalho, foram excluidos da amostra sobretudo por difi-
culdades na identificagdo de um produto principal. O niimero de empresas contactadas para participar no inqué-
rito foi de 24910,

A Central de Balangos do Banco de Portugal (CB) foi a principal fonte de recolha de empresas. Dada a predo-
mindncia de pequenas empresas na estrutura produtiva portuguesa, uma selecgio aleatoria pura levaria certa-
mente a uma representacio excessiva deste tipo de empresas. Para resolver este problema, foi adoptado o método
de estratificacio aleatdria. Assim, a totalidade da populagio de empresas dos sectores seleccionados foi dividida
em dois grupos de acordo com o respectivo niimero de empregados: um grupo contendo as empresas com 20 ou
mais empregados mas com menos de 50 (as pequenas empresas) e outro grupo incluindo as empresas com 50 ou
mais empregados (as grandes empresas). Foi decidido que 40 por cento da amostra seria retirada do primeiro gru-
po e enquanto os restantes 60 por cento seriam retirados do segundo grupo. O cruzamento destes dois grupos com
os sectores a dois digitos seleccionados deu origem a 62 estratos mutuamente exclusivos.

A recolha das empresas em cada um dos estratos foi realizada em duas etapas. A frequéncia relativa de cada es-
trato nos Quadros de Pessoal do Ministério do Emprego (QP) - a melhor aproximacao da populacio de empresas
portuguesas - foi utilizada como referéncia para determinar o niimero de empresas a seleccionar dentro da
CB2002. O passo seguinte consistiu na seleccio aleatéria das empresas dentro de cada estrato. Naqueles estratos
cujo niimero de empresas disponivel na CB 2002 era inferior a referéncia definida na fase anterior, foi utilizado
sucessivamente a CB 2001, a CB 2000 e, finalmente, os QP 2000 até completar a amostra. No final, foram selecci-
onadas 2009 empresas da indiistria transformadora, 10 do sector da energia e 382 dos servigos. Estas empresas
representavam em 2000 cerca de 20 por cento do emprego total em Portugal.

DESENHO E CONDUCAO DO INQUERITO

O inquérito foi organizado em seis seccoes contendo um total de 31 questoes (a versio enviada ds empresas en-
contra-se em anexo). Visando uma maior comparabilidade, uma parte importante das questoes foi retirada de tra-
balhos anteriores. No entanto, esta oportunidade foi também aproveitada para investigar questoes adicionais re-
lacionadas com a determinacio dos pregos, como foi o caso da estratégia de precos nos mercados internacionais ou
a evidéncia de sincronizagdo nos ajustamentos salariais. Foi feita uma tentativa no sentido de, tanto quanto pos-
sivel, eliminar da redacgdo das diversas questoes os termos técnicos, de modo a que as questoes pudessem ser con-
preendidas por um niimero alargado de pessoas.

Apds a seleccio da amostra, no final de Maio, foi enviada uma primeira versio do inquérito a 20 empresas se-
leccionadas. Este inquérito-piloto revelou-se bastante titil para uma primeira avaliacdo da receptividade e viabili-
dade do projecto. Apds a andlise das respostas obtidas e contactadas as empresas por telefone, algumas questoes
foram reformuladas ou mesmo eliminadas de modo a tornar o inquérito mais curto e acessivel. O inquérito-piloto
foi também 1itil na escolha da melhor forma de abordagem das empresas.

(1) O niimero de empresas seleccionadas foi de 2500, mas o inquérito foi apenas enviado a 2491 empresas porque as restantes ou se fundiram ou fo-
ram extintas. Para além disso, as empresas que participaram no inquérito-piloto ndo foram incluidas na amostra final dado que o inquérito que
estas receberam tinha algumas diferencas em relagdo a versdo final.
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Em Julho de 2004, uma versio revista do inquérito foi enviada por correio tradicional para a totalidade de em-
presas seleccionadas. O inquérito foi acompanhado por uma carta assinada pelo Director e pelo Director-Adjunto
do Departamento de Estudos Economicos, na qual era tornado claro, entre outras coisas, que este deveria ser res-
pondido por alguém bem informado acerca da estratégia de precos da empresa. As empresas dispunham de 15
dias viteis para enviarem a sua resposta, quer por correio tradicional, quer através de um site criado especialmente
para o efeito?).

Em meados de Agosto, uma carta de insisténcia foi enviada a todas as empresas que ainda ndo tinham respon-
dido. No final, foram recebidas 1370 questiondrios vilidos®. A taxa de resposta atingida (55 por cento) superou
as expectativas iniciais, dado que este era um inquérito novo para as empresas e a resposta a diversas questoes co-
locadas implicava alguma pesquisa de informacaio.

(2) Uma linha de apoio foi criada para esclarecer as diividas das empresas, através do telefone, fax ou correio electronico.

(3) O miimero de questiondrios recebidos foi ligeiramente superior, mas alguns destes foram eliminados porque foram identificadas algumas incon-
sisténcias nas respostas. Por exemplo, 87 empresas responderam na questio 6 que nio tinham qualquer concorrente no mercado nacional, mas 3
destas afirmaram na questio 16 que o seu preco era determinado pelo principal concorrente.
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Banco de Portugal
Departamento de Estudos Econdmicos
Av. Almirante Reis, 71-6°
1150-012 Lisboa
Pessoa para contacto: Fernando Martins; Tel: 00351-213130015; E-mail: estudos@bportugal.pt

INQUERITO SOBRE FIXACAO DE PRECOS

As questdes colocadas neste inquérito dizem respeito ao principal produto (bem ou servico) vendido pela sua empresa. Pode
considerar, por exemplo, o produto que gerou maior volume de vendas em 2003 ou um produto que considere representativo da sua
actividade produtiva. As suas respostas deverdo referir-se sempre a este produto (designado no Inquérito como principal produto),
devendo as mesmas reportar-se ao ano de 2003, salvo indicagdo em contrario.

O Banco de Portugal garante a estrita confidencialidade de todas as respostas, sendo estas utilizadas somente para estudos
econdmicos. O Banco de Portugal agradece a sua colaboragao.

Nome da empresa:
CAE Rev.2.1 (5 digitos): N© de Pessoa Colectiva
Nome da pessoa que responde ao inquérito:
Tel: E-mail: Data de preenchimento:

Informacoes Gerais

1. Qual é o seu principal produto?

2. A percentagem que esse produto representa no volume de vendas da empresa é de cerca de:

2.1. %
3. O principal mercado desse produto é (escolha apenas uma opg¢éao)?

3.1. 0 1 T

3.2, OULrOS PAiSes da ArEa A0 EUFOM ..uuuuuuuuiueeeiirestieseieassaesssaesaessasssassssasssass s ssas s eessesssesssessseesseesseess

3.3. RS o 1013 e o R

3.4. 53 2= T [0 1= 0 g o o=

3.5.  Outros paises...

4. Se vende o seu produto no mercado internacional, qual a percentagem aproximada do seu volume de vendas que
resulta da exportagao?
4.1. %

4.2, N&o desejo responder ou ndo possuo iNformagdo que Me PermMita fAazZE-10. .. .iuviiurieiiiii e

5. Qual o principal destino das suas vendas (escolha apenas uma opg¢ao)?

5.1. [ 1= 13 = T
5.2. LS = T = T PR

5.3. EMPresas dO SEU PrOPIIO GFUDPO. .. uuu.uu ettt eeueeteteeaeen et eaaeeasensea s eessaeea e eaea s ea e e s eaeasea e s s en s et aennesnsenaansesneeneenaennenns
5.4. Outras empresas (PUDICAS @ PrIVATAS) .. .u.uuiuuieuiiutieeieete et et e teeae et et e ea e et eaean e earet et eeneeasen et esretaetaaeneeneennennns
5.5. Administracdo Publica (Estado, CAmMaras MUNICIPAIS, . .) «uueueuruentsrenenenetienetseu et e eaneneereneanensaaese et reeensanenreneraeneanes
5.6. Consumidores de forma directa (clientes particulares, rede de lojas propria, catdlogos, Internet...)..c..covivevivinrinenneninnes

5.7. Outros canais, especifique

6. No mercado portugués, qual é o nimero estimado de concorrentes relativamente ao seu principal produto?
6.1. N3do temos qualquer concorrente importante

6.2. L= o =3 [ P

6.3. Entre 5 20 .oviviiiiiiiiii e

6.4. 5T =30 1= 0
7. Qual é a quota aproximada no mercado portugués do seu principal produto?

7.1, L= AT T [ X

7.2, LS TP 0L

7.3. 21%-50%
7.4. 51%-99%
7.5. L

8. O tipo de ligacdo que tem com os clientes é sobretudo (escolha apenas uma opg¢éo):
8.1. Médio/longo prazos (mais de 1 ano)

8.2. [N el8 g oY o = Lo YR (=1 =T A= Lo ) S

9. A percentagem das vendas que se destina a clientes de longo prazo é de cerca de %

M Alemanha, Espanha, Grécia, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Bélgica, Irlanda, Finlandia, Franca e Austria.




10.

Avalie em termos do grau de importancia os factores decisivos para a competitividade do seu principal produto?
[Utilize as seguintes opgdes]:
1. Sem importancia; 2. Pouca importdncia; 3. Importante; 4. Muito importante; 0. Ndo sei avaliar

b0 5 P © I o o <Yolo e o o o o 11 e
10.2. A qualidade dO ProdUEO ...i.eeieisieititititiii e
10.3. O grau com que o seu produto difere dos SEUS CONCOITENETES .....viuiueiiiiieiiiie it ee s
10.4. O prazode entrega.....ccccvvviniiiiiiniiininiieninenenns
10.5. Um relacionamento duradouro com os clientes
10.6. O servigo pds-venda (aconselhamento, assiStENCIA tECNICA, ...) . vuurrrerneenriiieiieeee e etaetreee e enaaaeenns
10.7. Outros factores, especifique

Informacao geral sobre fixacao de precos

11.

12,

13.

14.

15.

16.

17.

18.

O preco do seu principal produto é (escolha apenas uma opgao):
11.1. O mMeSMO PAra t0A0S 08 ClIENEES. ... ittt ettt ettt e et e et e et e e e et e et e ta e e e e e e e e e e rn e e e e e anans

11.2. E diferenciado de acordo com a quantidade vendida, mas com base numa tabela uniforme para todos os clientes
11.3.  E dECIIdO CASO @ CASO..eeeiurreeeiurreeeiisrreesitreeestseeesitsseessstaeeesstsseeessbeeeesaaseeeeasbseeeasbeeeeasbeeeesnbbeeeasbseeesssbeeessrraeeens

Existe algum més (ou meses) em que a possibilidade do prego se alterar é maior?
B 1 S - o PPN

b I 2 O YT o TR O T = | 113 I PPN

J | F] M| Al M J J | Al s | o | N D

Quantas vezes foi alterado o preco do seu principal produto em 2002 e 2003?

2002 | 2003

NUMIEIO B VEZES .. tuitiititiit ittt e e et e et e e e e e e et e e et e et e e et e e e e n e e et e e e e e e e e e et e e e e s e et e e et e e e e e e e nea e e eneenenen

Tomando em consideragcdo as ultimas alteracées de preco (subidas ou descidas), indique a percentagem
aproximada de vezes em que procedeu a uma subida de preco (sugestdo: considere, por exemplo, as %
altimas dez alteragdes)

Tendo por referéncia, por exemplo, as alteragées de preco consideradas na pergunta anterior, indique a magnitude
aproximada com que o seu preco foi mais frequentemente alterado:

De2a De5a Mais
Até 2% 5% 8% de 8%

Em relagdo as subidas de prego [assinale apenas Uma OPGEO0]. ... vvueurerrrrureeneenneenrenaenneennas

Em relacdo as descidas de preco [assinale apenas Uma OPGE0] ... uueueerererienreeenesreneeieerennens

Qual das seguintes situacdes descreve melhor a forma como o preco do seu principal produto é normalmente
determinado:
16.1. O prego € sobretudo determinado PEIa NOSSA EMPIESA. 1uuuiuuiuuiritiiiretett ettt ettt e ettt araee e aaeens

16.2. O prego é fixado por uma entidade externa (Governo, entidade reguladora, ELC.). «.vuuviriieierirriiieiiee e eeeens
16.3. O preco é sobretudo determinado pelo(s) Nnosso(s) PrinCiPal(iS) CENTE(S) +.vuvreritreniuiiniiie i e e enaans
16.4. O prego é sobretudo determinado pelo(s) nosso(s) principal(is) CONCOMMENTE(S) vuvuuuirinieriiiieeineeenetrenesrere e nrrenaans
16.5. Outros, especifique

A sua empresa costuma estabelecer contratos com os seus clientes ao abrigo dos quais o preco de venda é mantido
fixo durante um determinado periodo?
B 17 S - o PP PPUPRPRP

Sim. Este tipo de acordos representa uma proporgdo no total de vendas do produto principal de
B 2 =T g Vo =3 [ 0P

17.3. 11-25%
17.4. 26-50%
17.5. 51-90%
17.6. A QUASE tOTAlIdAAE (5 9020) tuuuuuitititiaititiii ittt

O preco na sua empresa é avaliado, sem ser necessariamente alterado (escolha apenas uma opg¢éao):
18.1. Com uma periodicidade definida (anual, trimestral,...) (Se sim, passe para @ QUESLE0 19) .......cc.vvuiuiiriiiiiiiiiiiiiiianens

18.2. Por norma com uma periodicidade definida, embora também leve em consideragdo as condigbes de mercado
prevalecentes (custo das matérias-primas ou condicdes de procura) (Se sim, passe para a QUEStE0 19)........ccvevevvennnen
18.3. Sem periodicidade definida, sendo avaliado de acordo com as condigOes prevalecentes (custo das matérias-primas
ou condigGes de procura) (Se sim, passe para @ GUESEE0 20) .....uuuiueuiueeiieisisie sttt
18.4. Nenhuma das situagdes se aplica a minha empresa. (Se sim, passe para a questéo 20)

LD L [




19. [Responda a esta questdo apenas se assinalou as opgoes 18.1 ou 18.2] Com que regularidade a sua empresa
procede a avaliagdo dos precos com vista a eventuais alteracdoes, sem necessariamente os alterar? (entenda revisao
de preco como uma analise de toda a informacgao que considere relevante para a determinagao do preco)
19.1. Diariamente

19.2. Cerca de UM@ VEZ POI SEMIANA 1. .utututiuttsstsentntstaeataessasses sttt ettt s et e e sa s e ra s e s ettt e ta st ea s b e e taearaneneens
b i O @ ot e Lo AR A o Yo T ol o1 PP PPUPRPRP
b R T T or- e (= V= o o gl g g LT o

19.5. Cerca de 2 vezes por ano
b T @Y ot e L= Y740 o o - | o JR P
b N T A =T o= [T RV 2 o Yo T - o Lo PP

20. Em termos médios, o preco do seu principal produto é efectivamente alterado?

20.1. Diariamente

b o Ry R O g of= [ [ I g T IV = 40 o ol =T=T 3 1= o T
b1 o T T @Y o= T LR RV 7= oY gl o T3PS
20.4. Cerca de 1 vez por trimestre
20.5. Cerca de 2 vezes por ano
o N T Of =Y g or- e (I A= 40 o o] -1 o o PP P PP TPRPIN
20.7. Menos de 1 vez por ano

21. Que tipo de informacao leva habitualmente em consideracdo quando determina o preco (escolha apenas uma

opgao)?
21.1. A informacdo sobre a evolugdo recente de todas as varidveis relevantes para a maximizagéo do lucro (procura, custos,
preco do(s) prinCipal(iS) CONCOIMENEE(S), ) tuurtrrtuiuittutiettttttaess e st s st st s e e e e e et e s st s s st s e s e s e r e e e r e e e et enenes
21.2. Ainformagdo sobre a evolugdo recente e perspectivas futuras de todas as varidveis relevantes para a maximizagdo
do lucro (procura, custos, prego do(s) prinCipal(is) CONCOITENEE(S)) . uurrrininiinitieiiiiirrrrara et s s aaeaas
21.3. E geralmente utilizada uma regra de indexacdo com base numa ou mais variaveis relevantes para a maximizag&o
do lucro (uma percentagem sobre o crescimento dos saldrios ou sobre a taxa de inflagdo). .....ovvvvviiiiiiiineiiniiieeene,

22. Mantendo tudo o resto constante, incluindo o preco dos seus concorrentes, se decidir aumentar o seu preco em, por

exemplo, 10% em quanto estima que possam variar as quantidades vendidas pela sua empresa?
22.1. Redugdo superior a 20%

b B B =T (U Tt To Tt o I O 0L PP
b 2 B T =T (U Tt o Ye [T o= g or= e L= 0L PP
22.4. Redugéo inferior 10%

22.5. As quantidades vendidas mantém-se inalteradas

MotivacoOes para a alteracao dos precos

23. Avalie os seguintes factores em termos da respectiva importancia para um possivel aumento de prego?
[Utilize as seguintes opg6es]:
1. Sem importéncia; 2. Pouca importéncia; 3. Importante; 4. Muito importante;0. Ndo sei avaliar

1] 2] 3] 4] o]
23.1. Um aumento do prego das MatériaS-PriMas . .. ..o ee e eereuerneneineneenrieenenrerenrenenerneeenrnaenanns
23.2. Um aumento dos custos salariais (incluindo impostoS) ....ccvvviiiiiiiiiiiiii e
b Jc 78 T U1y o = TU ] g T=T o o Ja 1o T o] g o Yol U o N

23.4. Um aumento do prego dos concorrentes...
23.5. Um aumento dos custos de financiamento
23.6. OULIr0S, ESPECITIQUE ..uiueiiii ettt et et et e e e e e e e e rnaees

24. Avalie os seguintes factores em termos da respectiva importancia para uma possivel diminuicdo de preco?
[Utilize as seguintes opgoes]:
1.Sem importéncia; 2.Pouca importédncia; 3. Importante; 4.Muito importante; 0. N&o sei avaliar

1 2 3 4 0
24.1. Uma diminuicdo do prego das Matérias-PriMas. . .....e.ieeeruerueenreinernesneeneenresnesneeernenenns
24.2. Uma diminuigdo dos custos salariais (incluindo impOStOS) .....c.vvuvviiiiiieieiiiiieeieeeeeeneans
24.3. Uma diminNUIGE0 @ PrOCUI@ . .uuueueninenentieneeatetaaetetete e et et e eeeaaaetaaetaastaaraaereneaenenenenenns
24.4. Uma diminuigao do prego dOS CONCOMENEES ...uivuiriuiniiieiietieteiiiets ettt erenrenraenaaes
24.5. Uma diminuigdo dos custos de finanCiamento. ... ....vveveiiuiiiiiiiieini e e e enaans
24.6. Outros, especifique

25. As empresas por vezes diferem na rapidez com que os respectivos precos respondem a variagées nos custos e/ou
na procura:
1. Menos de 1 semana; 2. Entre 1 semana e 1 més; 3. Entre 1 e 3 meses; 4. Entre 3 e 6 meses; 5. Entre 6 meses e 1 ano;
6. O preco mantém-se inalterado

1] 2] 3] 4] 5] 6]

25.1..Quanto tempo demora em meédia o seu preco 2 aumentar depois de um aumento significativo | | | — | | |
25.2. Quanto tempo demors e média o sel preca & aimentar depois de U aimento Signiicaiivo | | | | | |
25.3. Quanto tempo demora em média o Sell preco 3 bavar depais dé uma redlicho Significative | | | | | |
25.4. Quanto tempo démors em média o Sel preco 3 bavar depas de Uma redlichd Sighiicative | ) | ) | |




MotivacOes para adiar a alteracao dos precos

26.

27.

As empresas por vezes decidem nao alterar o seu preco durante algum tempo ou fazé-lo apenas de forma ligeira.

Tal é geralmente atribuivel a um conjunto de factores, entre os quais os abaixo listados. Indique por favor a
importancia de cada um deles para a sua empresa. [Utilize as seguintes opg6es]:

1.Sem importéncia; 2. Pouca importadncia; 3. Importante 4.Muito importante; 0. Ndo sei avaliar

1 2 3 4 0

26.1. O risco dos concorrentes ndo alterarem os seus pregos

26.2. O facto da proxima alteragdo apenas poder ocorrer passado algum tempo ........cceeevevennnns

26.3. O risco de posteriormente o precgo ter de ser alterado no sentido Oposto ..........ccceveinininnnnn.

26.4. A existéncia de contratos especificando que os precos apenas podem ser ajustados quando | | | | |
JoXele] o] W e I Y ¢ ST T=Ta o Yo F-To [o PN
26.5. A preferéncia de manter os precos em determinados limites “psicolégicos” (ex. 199 euros)..

26.6. Os custos implicados na alteragao dos pregos (ex. reformulagao de tabelas de precos)........

26.7. Os clientes valorizam fortemente a estabilidade do prego, pelo que alteragbes
frequentes podem pdr em risco o relacionamento exXiStente .........cv.vvuveiirviiiieieniiianineannn.
26.8. Os custos envolvidos na recolha da informagdo relevante para a decisdo de alterar o prego .

por exemplo, as condicbes de mercado s&80 MeNOS favoraveis. ...........ccoeeeeeeiineienecien,
26.10. Em relagdo as redugdes de prego, ha alguma relutancia em efectua-las porque existe o risco

de serem interpretadas como estando associadas a uma diminuigdo da qualidade. .............
26.11. Os custos variaveis na nossa empresa nao se alteram muito com as condigdes do mercado,

tornando 0 PreGo bastante ESTAVEl ......vi.iuiieiiiie et
26.12. O perfil de clientes que temos varia com a situacéo econémica geral. Assim, quando a

situacdo econémica € menos favoravel perdemos em primeiro lugar os cllentes menos fiéis,

mantendo os mais fiéis. Como estes Ultimos sdo menos sensiveis a variagdes dos pregos, | | | | |

podemos manter o preco basicamente inalterado. .......covuiiiiiiiiiiiii

|
26.9. Uma parte importante dos custos € fixa o que impede uma redugéo do prego quando, I I
|
|

Alguns tipos de produtos caracterizam-se por terem um ciclo de vida reduzido (muitas vezes inferior a 1 ano). Eo
caso, por exemplo, de produtos que mudam de colecgdo sazonalmente, como o vestuario ou o calgcado, ou de produ-
tos que apresentam novos modelos com alguma regularidade, como é o caso de computadores ou electrodomés-
ticos. No caso deste tipo de produtos o preco pode ficar inalterado durante o (relativamente curto) periodo de vida
em queS uma dada colecgdo ou modelo se encontra no mercado. Esta situagdo é aplicavel ao seu produto principal?

27.1. im

27.2. Néo

Informacao sobre o comportamento dos precos nos mercados internacionais
(a responder apenas por empresas que operam em mercados internacionais)

28.

29.

Qual é a importancia dos seguintes factores na diferenciacdo do seu preco entre mercados? [Utilize as seguintes
opgoes]: 1. Sem importéncia; 2. Pouca importéncia; 3. Importante; 4. Muito importante; 0. Ndo sei avaliar

1 2 3 4 0

28.1. Alterages da taXa de CAMDIO ..iuiuiiuiiie ittt e e e e e e e e e e e e e e e e anaans
28.2. O regime fiSCAl O PAIS «ivuvuiriiiitiiit ittt et e et e e et s e e e e e et e e e e e e e
28.3. Condigdes estruturais do mercado (gostos, padroes de Vida) .......coeeveiveieiieieiiniieneeeneeaneneens
28.4. Flutuagdes ciclicas na procura
b1 I T 0 Te o= F- e [l o g 1T o= T [ PP PPN
bt T O N[ o TR LI o =T Y o o PP
28.7. OULI0S, ESPECITIGUE 1.iuiuitititit ittt

No caso de uma parte significativa das vendas do seu principal produto (pelo menos 20 por cento) se destinar a um
mercado fora da area do euro, como alteraria o seu preco nessa moeda no caso de uma apreciacdo do euro de 5 por

cento em relacdo a moeda desse mercado? (escolha apenas uma opgéo)
29.1. O prego nesse Mercado NA0 S€ @ITEIAMA ...uuiuiuiuitiiit ittt

29.2. O preco nesse mercado aumMENtAria @t€ 5 POF CEMEOD vuuuvuiuiru ittt ettt et et e e e e e e et e et e e e e e e e e et e s e e e eaeeeneennenneenns
29.3. O prego nesse mercado aumentaria em aproximadamente 5 POr CENETO ....iviviviiiiiiiiiiiin e
29.4. O prego nesse mercado aumentaria Mais de 5 POr CENEO. . .uuiuiuiiiiiiii i e e

Informacao geral sobre fixacao de salarios

30.

31.

Tomando como referéncia, por exemplo, os ultimos trés anos, com que regularidade os salarios foram alterados na
sua empresa?
30.1. Mais de 2 vezes por ano

30.2. 2 vezes por ano
30.3. 1 vezpor ano.........
30.4. Menos de 1 vez por ano

Existe algum més (ou meses) em que a possibilidade dos salarios se alterarem é maior?
o 2 T R 1= T PPN
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OBRIGADO




