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1. INTRODUÇÃO

Na literatura económica é hoje relativamente
consensual que a forma como é conduzida a políti-
ca monetária pode influenciar a actividade econó-
mica. A hipótese de base para se obterem efeitos
reais da política monetária é a de que os preços
não são totalmente flexíveis, permanecendo cons-
tantes pelo menos durante períodos de tempo re-
lativamente curtos. Na medida em que a persistên-
cia dos preços tem impacto sobre a resposta da in-
flação e do produto a variações nas taxas de juro,
um melhor entendimento sobre o seu grau e ori-
gem é central para o desenho da política monetá-
ria, justificando o interesse crescente nesta área de
investigação.

Neste artigo, é analisada a persistência de pre-
ços 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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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 preços em Portugal e, em particular,

avaliar o grau e as potenciais causas para a sua persistência. Os resultados apontam para a

existência de um grau considerável de persistência: a maior parte das empresas não revê ou

altera os preços mais do que uma vez por ano, o tempo de reacção destes a choques é signi-

ficativo e cerca de metade das empresas apenas avalia os seus preços numa base periódica,

isto é, independentemente das condições económicas prevalecentes. A existência de contra-

tos implícitos entre as empresas e os seus clientes é aparentemente a principal justificação

para este comportamento. Falhas de coordenação, custos fixos elevados, custos marginais

constantes, contratos explícitos e elasticidade pró-cíclica da procura são outras explicações

igualmente válidas.

* As opiniões expressas no artigo são de inteira responsabilidade
dos autores e não coincidem necessariamente com a posição do
Banco de Portugal.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Económicos e
Universidade Lusíada de Lisboa.
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nantes e as implicações para a política monetária da persistên-
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sas, sendo a maioria proveniente da indústria
transformadora. As empresas foram questionadas
sobre um conjunto de aspectos do seu comporta-
mento de determinação dos preços, como a fre-
quência das suas revisões e alterações de preços, a
velocidade e a magnitude das variações de preços,
assim como as motivações que as levam a alterar
os preços com pouca regularidade. A metodologia
adoptada é semelhante à seguida por Blinder et al

(1998), que foram os primeiros autores a aplicar o
método de inquérito às empresas em grande esca-
la com vista a testar as diferentes teorias de persis-
tência de preços. 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 idênti-
ca metodologia foram conduzidos para alguns
países da área do euro. É o caso de Fabiani et al

(2004) para a Itália, Loupias e Ricart (2004) para a
França, Kwapil et al (2005) para a Áustria, Aucre-
manne e Druant (2005) para a Bélgica, Hoeberichts
and Stokman (2004) para os Países Baixos. No caso
de Portugal, este artigo assume um carácter pione-
iro.

A principal vantagem da utilização desta abor-
dagem é permitir questionar directamente as em-
presas acerca de um número de aspectos relacio-
nados com o processo de determinação dos pre-
ços, como sejam as motivações subjacentes às assi-
metrias observadas nas variações dos preços ou as
razões que as levam a alterar os seus preços com
pouca regularidade. Este tipo de análise não pode
ser feita, por exemplo, com base nos dados quanti-
tativos resultantes da análise individual dos índi-
ces preços. Outra importante vantagem desta
abordagem é a possibilidade de dividir o processo
de determinação de preços nas suas duas compo-
nentes - “fase de revisão” e “fase de alteração” - e
analisá-las separadamente, algo que mais uma vez
não é possível com a informação quantitativa,
dado que esta apenas apresenta o resultado final
deste processo. Finalmente, os dados de inquérito
são um meio de validação da evidência obtida com
base na informação quantitativa.

A principal desvantagem desta abordagem resi-
de na necessidade de assumir que as respostas das
empresas estão de acordo com a sua prática. Para
além disso, as respostas podem ser sensíveis a di-
versos factores, como a formulação das próprias

questões ou o enquadramento económico em que
ocorrem(2). Finalmente, este tipo de inquéritos não
tem um carácter regular, tornando impossível a
criação de séries temporais que permitam avaliar a
forma como as diversas variáveis em análise evo-
luem ao longo do tempo.

Este artigo encontra-se estruturado do seguinte
modo. A secção 2 descreve algumas das caracterís-
ticas do mercado em que as empresas operam,
com especial incidência nas condições de concor-
rência e no tipo de relacionamento com os clientes.
A secção 3 apresenta evidência de persistência de
preços com base num conjunto de medidas, como
a frequência das revisões e alterações de preços, o
tempo de reacção dos preços a choques e o peso
relativo das empresas que revêem os seus preços
em momentos bem definidos e independentemen-
te das condições económicas. As principais teorias
avançadas na literatura para a existência de persis-
tência de preços são analisadas na secção 4. Final-
mente, a secção 5 apresenta algumas considera-
ções finais. Os aspectos metodológicos associados
à selecção da amostra e ao desenho do inquérito
são referidos separadamente na Caixa anexa.

2. CARACTERIZAÇÃO DO MERCADO EM QUE
AS EMPRESAS OPERAM

A política de preços das empresas é natural-
mente influenciada pelas características do merca-
do em que estas operam. Entre essas característi-
cas encontra-se a localização do principal mercado
(em Portugal ou no estrangeiro), o grau de concor-
rência enfrentado ou o tipo de relacionamento
com os clientes. Nesta secção, são analisadas estas
características.
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(2)Por exemplo, em 2003, o ano de referência considerado no in-
quérito, a economia portuguesa encontrava-se em recessão. De
acordo com a informação divulgada pelo Banco de Portugal
no Relatório Anual de 2005, em 2003, o PIB real registou uma
variação -1.1 por cento, reflectindo um contributo bastante ne-
gativo da procura interna. A formação bruta de capital fixo
apresentou uma redução de 9.9 por cento, enquanto o consu-
mo privado diminuiu 0.1 por cento. Por outro lado, os níveis
dos indicadores de confiança dos consumidores e dos empre-
sários encontravam-se em valores bastante baixos. Este enqua-
dramento económico desfavorável poderá ter tido alguma in-
fluência nas respostas das empresas.



2.1. PRINCIPAL PRODUTO E PRINCIPAL
MERCADO

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

caso, dado que o principal produto representa em
média cerca de 80 por cento do volume total de
transacções (Gráfico 1). Este forte contributo não é
surpreendente na medida em que foram excluídos
da amostra os sectores em que a selecção de um
produto de referência foi considerada difícil. Ana-
lisando os resultados por sector e por dimensão de
empresa, a representatividade do principal produ-
to é maior nos serviços e nas empresas de menor
dimensão(3).

Relativamente ao principal mercado, cerca de
75 por cento das empresas referiram o mercado
nacional como sendo o principal destino dos seus
produtos (Gráfico 2). Como seria esperado, esta
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Gráfico 1
PESO DO PRINCIPAL PRODUTO
NO VOLUME DE TRANSACÇÕES

(Questão 2)
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Gráfico 3
PESO DAS EXPORTAÇÕES

NO VOLUME DE TRANSACÇÕES
(Questão 4)

0

20

40

60

80

100

Total Indústria

transformadora

(inc. Energia)

Serviços Empresas

pequenas

Empresas

grandes

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Gráfico 2
PRINCIPAL MERCADO

(Questão 3)
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Gráfico 4
PRINCIPAL DESTINO DAS VENDAS

(Questão 5)
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percentagem é superior nos serviços e nas empre-
sas de menor dimensão. A localização do principal
mercado é importante porque as empresas podem
ter estratégias de preços 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-
são é consistente com os resultados obtidos relati-
vamente ao peso das exportações no volume total
de transacções (Gráfico 3). Como esperado, este foi
superior na indústria transformadora e nas empre-
sas maiores.

Reflectindo muito provavelmente o peso signi-
ficativo da indústria 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 têm como clien-
tes principais os consumidores finais (Gráfico 4).
Esta evidência sugere que o tipo de comportamen-
to de determinação de preços em análise se situa
predominantemente ao nível dos preços no produ-
tor.

2.2. RELACIONAMENTO COM OS CLIENTES

O tipo de relacionamento que as empresas têm
com os seus clientes, i.e. se este tem um carácter
mais duradouro ou se é apenas ocasional, poderá
ter influência sobre as estratégias de preços adop-
tadas. Hall et al (1997) mostram que as empresas
com um relacionamento mais duradouro com os
seus clientes tendem a rever os preços com menor
frequência. A motivação subjacente é a de que a
presença de um número considerável de clientes
de longo prazo poderá funcionar como um contra-
to implícito, levando as empresas a adoptar uma
estratégia que implique menores flutuações nos
preços. Os resultados revelam que 83 por cento
das empresas tem uma relação de longo prazo
com os seus clientes (Gráfico 5)(4), sendo este tipo

de clientes responsável, em média, por cerca de 75
por cento das vendas totais (Gráfico 6). A percen-
tagem de clientes de longo prazo é maior na in-
dústria transformadora (84 por cento) do que nos
serviços (75 por cento).

2.3.GRAU DE CONCORRÊNCIA

O grau de concorrência é outro factor susceptí-
vel de influenciar a estratégia de preços das em-
presas. O inquérito incluiu um conjunto de ques-
tões visando captar o grau de concorrência enfren-
tado pelas empresas. Por exemplo, nas questões 6
e 7, as empresas foram questionadas, sobre o nú-
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Gráfico 5
TIPO DE RELACIONAMENTO

COM OS CLIENTES
(Questão 8)
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(3)Os resultados apresentados neste artigo para o total da popula-
ção encontram-se ponderados tendo em vista, por um lado,
corrigir possíveis enviesamentos na estrutura das respostas e,
por outro, atender às diferenças na dimensão relativa das em-
presas, medida em função do número de trabalhadores. Para
uma descrição detalhada da técnica de ponderação adoptada,
veja-se Martins (2005).

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

Gráfico 6
VENDAS A CLIENTES DE LONGO PRAZO

(Questão 9)
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mero de concorrentes que têm no mercado nacio-
nal e sobre a sua quota de mercado. Apesar da
amostra ter algum enviesamento no sentido de
empresas de maior dimensão, em geral, os indica-
dores parecem apontar para um grau de concor-
rência 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 (Gráficos 7
e 8). Como seria de esperar, o grau de concorrên-
cia é mais baixo para as empresas de maior dimen-
são, independentemente da medida utilizada.

Este resultado é consistente com a evidência
obtida a partir da questão sobre a elasticidade da
procura das empresas (Questão 22). Quando ques-
tionadas sobre o impacto de um aumento do preço
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 (Gráfico 9). No entanto, apesar do forte grau de
concorrência sugerido pelas medidas utilizadas, a
maioria das empresas parece conservar alguma
autonomia em relação à definição do respectivo
preço (Gráfico 10).
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Gráfico 7
NÚMERO DE CONCORRENTES

EM PORTUGAL
(Questão 6)

0

20

40

60

80

100

Total Indústria

transformadora

(inc. Energia)

Serviços Empresas

pequenas

Empresas

grandes

(P
e

rc
e

n
ta

g
e

m
d

e
re

s
p

o
s
ta

s
)

Nenhum Menos de 5 Entre 5 e 20 Mais de 20

Gráfico 9
ELASTICIDADE DA PROCURA

(Questão 22; redução esperada nas quantidades ven-
didas após uma subida do preço de 10%)

Gráfico 8
QUOTA DE MERCADO

DO PRINCIPAL PRODUTO EM PORTUGAL
(Questão 7)
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Gráfico 10
GRAU DE AUTONOMIA SOBRE A DEFINIÇÃO DO

PREÇO
(Questão 16; quem determina o preço do principal

produto)
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3. MEDIDAS DE PERSISTÊNCIA DE PREÇOS

3.1. REGRAS DE REVISÃO DOS PREÇOS: REGRAS
TEMPORAIS E REGRAS CONTINGENTES

Na literatura existem tradicionalmente duas
abordagens para modelar a estratégia de preços
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 preços são revistos de acordo com interva-
los de tempo discretos, podendo estes ser fixos
como em Taylor (1980) ou estocásticos como em
Calvo (1983). A principal característica desta abor-
dagem é a de que as empresas revêem os seus pre-
ços em datas bem definidas, as quais não depen-
dem das condições económicas existentes. Pelo
contrário, no âmbito das regras contingentes, os
momentos de revisão dos preços são endógenos, o
que significa que não existe qualquer tipo de regu-
laridade nas datas das revisões, com a empresas a
procederem a uma avaliação dos preços apenas
quando ocorre uma alteração das condições econó-
micas que a justifique.

Muito embora ambas as abordagens tenham
implícita a presença de um certo grau de persis-
tência de preços, supostamente maior no caso das
regras temporais, as suas implicações para a políti-
ca monetária são diferentes. No caso das regras
temporais, os preços são revistos de acordo com
intervalos de tempo discretos cuja amplitude de-
pende da taxa de inflação: quando a inflação é ele-
vada, os preços relativos diminuem mais rapida-
mente e, de modo a evitar uma redução nos lu-
cros, as empresas tendem a rever os preços com
maior frequência (os preços tornam-se menos per-
sistentes). Neste contexto, um choque monetário
num quadro de inflação elevada e com tudo o res-
to constante, é provável que tenha um impacto
menor e menos persistente sobre a actividade eco-
nómica. No caso das regras contingentes, o nível
de inflação não é tão relevante, sendo a natureza e
dimensão dos choques que afectam as condições
económicas as variáveis mais importantes.

Para testar a importância relativa das duas teo-
rias, as empresas foram questionadas sobre se os
seus preços são revistos com uma frequência
pré-definida ou em resposta a alterações das con-
dições de mercado(5). O inquérito incluiu ainda
uma “opção híbrida” de modo a considerar as si-

tuações em que as empresas revêem, regra geral,
os preços de acordo com uma frequência definida,
por exemplo uma vez por ano, mas também po-
dem fazer revisões de preços extraordinárias como
resposta a acontecimentos específicos. Os resulta-
dos mostram que, em condições normais, 55 por
cento das empresas seguem regras temporais. No
entanto, quando ocorrem determinados aconteci-
mentos susceptíveis de alterar suficientemente as
condições de mercado, 19 por cento das empresas
passam a adoptar regras contingentes (Gráfico 11).
Este resultado encontra-se em linha com o obtido
por Fabiani et al (2005), no qual a percentagem de
empresas na área do euro que seguem regras tem-
porais em quaisquer circunstâncias é de 33 por
cento. Os resultados do inquérito também apon-
tam para a presença de importantes diferenças sec-
toriais: nos serviços as regras temporais têm uma
clara dominância, enquanto na indústria transfor-
madora a maior parte das empresas segue regras
contingentes.
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(5) Enquanto as revisões de preços podem ocorrer de acordo com
uma determinada regularidade estabelecida, este não é tipica-
mente o caso das alterações de preços. Em princípio, uma alte-
ração de preços surge após uma revisão de preço, mas os pre-
ços não se alteram sempre que existe uma revisão. Por esta ra-
zão, faz mais sentido formular esta questão em termos de revi-
são do preço e não em termos da sua alteração.

Gráfico 11
REGRA DE REVISÃO DO PREÇO

(Questão 18)
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3.2. INFORMAÇÃO UTILIZADA NA REVISÃO DO
PREÇO: INFORMAÇÃO SOBRE A EVOLUÇÃO
PASSADA E INFORMAÇÃO SOBRE AS
PERSPECTIVAS FUTURAS

Uma questão não consensual na literatura eco-
nómica é a de saber se a inflação deve ser incorpo-
rada nos modelos sobretudo como uma variável
retrospectiva, como nos modelos tradicionais da
curva de Philips aumentada pelas expectativas, ou,
em alternativa, como uma variável prospectiva,
como na chamada abordagem Neo-Keynesiana da
curva de Philips (New Keynesian Philips Curve,
NKPC). Na formulação tradicional da curva de
Philips, a inflação depende dos seus próprios valo-
res passados e de uma medida da posição cíclica
da economia. Pelo contrário, os modelos NKPC co-
locam a ênfase na natureza eminentemente pros-
pectiva da inflação. O ponto central do debate resi-
de no comportamento de curto prazo da inflação e
nas suas implicações para a política monetária
[ver, por exemplo, Galí et al (2001)]. Nos modelos
NKPC, é possível a uma autoridade monetária re-
duzir a inflação sem qualquer custo em termos de
emprego e produto, desde que as expectativas de
inflação evoluam em linha com a própria taxa de
inflação(6). Do ponto de vista empírico, embora os
modelos NKPC sejam, em geral, mais apelativos
dada a sua natureza prospectiva, a formulação tra-

dicional parece estar mais próxima do comporta-
mento observado pelos dados. Galí and Gertler
(1999) argumentam que a dificuldade dos modelos
NKPC em descrever o comportamento observado
resulta do modo como é estimado o hiato do pro-
duto nestes modelos, propondo em alternativa a
utilização dos custos marginais reais. Esta escolha
parece ser suportada pelos resultados obtidos para
os Estados Unidos e área do euro [Galí et al

(2001)]. A falta de consenso nesta matéria tem le-
vado alguns autores a optarem por versões híbri-
das da curva de Philips, as quais conjugam simul-
taneamente uma componente prospectiva com ele-
mentos retrospectivos ou uma regra de indexação
de preços [veja-se, por exemplo, Fuhrer (1997)].

No contexto dos dados de inquérito, é possível
testar qual dos dois paradigmas parece descrever
mais adequadamente a forma como as empresas
formulam as suas decisões sobre preços, questio-
nando-as directamente sobre o conjunto de infor-
mação que consideram quando procedem a uma
revisão dos preços. De acordo com a evidência re-
colhida, uma percentagem importante de empre-
sas (42 por cento) revê os preços tendo por base
um conjunto alargado de informação, o qual inclui
as expectativas sobre a evolução futura das variá-
veis relevantes (Gráfico 12). No entanto, a maioria
das empresas formula as suas decisões sobre pre-
ços sem qualquer tipo de preocupação sobre o
comportamento futuro da envolvente económica.
Para além disso, cerca de um quarto das empresas
adopta simplesmente uma regra de indexação
para os preços, baseada por exemplo, no índice ge-
ral de preços ou no crescimento dos salários. Os
resultados também indicam que as empresas in-
dustriais e as de maior dimensão são mais pros-
pectivas. Esta evidência é importante dado que
quaisquer desvios face a um comportamento opti-
mizador por parte das empresas pode revelar-se
uma fonte adicional de persistência dos preços.

3.3.A FREQUÊNCIA DAS REVISÕES E A
FREQUÊNCIA DAS ALTERAÇÕES DE PREÇOS

As empresas que afirmaram seguir regras tem-
porais, quer estritamente, quer apenas na ausência
de alterações significativas nas condições económi-
cas, foram questionadas sobre a frequência normal
das suas revisões de preços. Se os custos suporta-
dos pelas empresas para recolherem a informação
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Gráfico 12
INFORMAÇÃO UTILIZADA
NA REVISÃO DOS PREÇOS

(Questão 21)
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(6) Veja-se, por exemplo, Roberts (1997).
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Gráfico 13
FREQUÊNCIA DAS REVISÕES DE PREÇOS

(Questão 19; número de vezes no ano)
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Nota: Frequência média: Total=4.0; Indústria
transformadora + Energia=4.6; Serviços=2.5; Emp.
pequenas=3.9; Emp. grandes=4.4.
A mediana é igual a 2 em todos os casos.

Gráfico 14
FREQUÊNCIA DAS ALTERAÇÕES

DE PREÇOS
(Questão 20; número de vezes no ano)
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Gráfico 15
FREQUÊNCIA DAS ALTERAÇÕES DE PREÇOS

NO PRODUTOR
(Questão 20; apenas empresas que vendem o seu

produto maioritariamente a outras empresas; núme-
ro de vezes no ano)
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Nota: Frequência média: Total=2.1; Indústria
transformadora + Energia=2.2; Serviços=1.7; Emp.
pequenas=2.0; Emp. grandes=2.2.

Gráfico 16
FREQUÊNCIA DAS ALTERAÇÕES DE PREÇOS

NO CONSUMIDOR
(Questão 20; apenas empresas que vendem

o seu produto maioritariamente a consumidores fi-
nais; número de vezes no ano)
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Nota: Frequência média: Total=1.9; Indústria
transformadora + Energia=2.1; Serviços=1.5; Emp.
pequenas=1.9; Emp. grandes=2.1.
A mediana é igual a 1 em todos os casos.

Nota: Frequência média: Total=1.7; Indústria
transformadora + Energia =2.0; Serviços=1.5; Emp.
pequenas=1.4; Emp. grandes=1.9.



relevante para a avaliação do seu preço forem
pouco expressivos seria de esperar que estas revis-
sem os preços com bastante frequência. No entan-
to, os resultados indicam que apenas uma percen-
tagem pequena de empresas (5.1 por cento) revê
os preços mais de uma vez por mês, sugerindo
que as revisões de preços comportam custos não

negligenciáveis. Por exemplo, as empresas podem
temer que os possíveis ganhos resultantes de uma
avaliação mais frequente dos preços possam não
ser suficientes de modo a compensar os custos in-
corridos na obtenção da informação relevante para
essa avaliação(7). De facto, estes custos parecem
atingir uma dimensão tal que 47 por cento das em-
presas que adoptam regras temporais revêem os
seus preços no máximo uma vez por ano. (Gráfico
13). Comparando os resultados entre sectores, a
evidência mostra que as revisões de preços são
mais frequentes na indústria transformadora do
que nos serviços.

Depois de analisada a frequência das revisões
de preços, o passo seguinte do inquérito foi questi-
onar as empresas sobre a regularidade com que al-
teram efectivamente os seus preços (Questão 20).
Comparando os resultados para as empresas que
responderam às questões sobre a frequência das
revisões e das alterações de preços, a evidência
mostra, como seria de esperar, que a frequência
das alterações de preço é inferior à das revisões:
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Gráfico 17
PERCENTAGEM DE SUBIDAS NAS ALTERAÇÕES

DE PREÇOS MAIS RECENTES
(Questão 14)
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Nota: Percentagem média: Total=67.5; Indústria
transformadora + Energia=65.5; Serviços=80.1; Emp.
pequenas=67.4; Emp. grandes=68.1.

Gráfico 18
MAGNITUDE MÉDIA DAS SUBIDAS

DE PREÇOS MAIS RECENTES
(Questão 15)
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(7) Uma explicação alternativa para a frequência baixa das revi-
sões de preços pode resultar do facto de algumas empresas po-
derem considerar que fará pouco sentido reverem os preços
com maior regularidade se a frequência de disponibilização de
nova informação relevante for também ela baixa.

Gráfico 19
MAGNITUDE MÉDIA DAS DESCIDAS DE

PREÇOS MAIS RECENTES
(Questão 15)
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Nota: Percentagem média: Total=3.1; Indústria
transformadora + Energia=3.2; Serviços=3.3; Emp.
pequenas=3.2; Emp. grandes=3.2.

Nota: Percentagem média: Total=3.7; Indústria
transformadora + Energia=3.8; Serviços=3.5; Emp.
pequenas=3.9; Emp. grandes=3.6.



cerca de três quartos das empresas não altera os
preços mais de uma vez por ano (Gráfico 14). Estes
resultados encontram-se em linha com os obtidos
por Fabiani et al (2005) para a área 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 revisões de preços, a frequência
das alterações de preços é maior na indústria
transformadora do que nos serviços. Adicional-
mente, as empresas que vendem o seu produto es-
sencialmente a outras empresas - uma aproxima-
ção ao comportamento dos preços no produtor -
parecem alterar os preços com maior frequência
do que as empresas que vendem o seu produto di-
rectamente aos consumidores finais - uma aproxi-
mação ao comportamento dos preços no consumi-
dor (Gráficos 15 e 16).

3.4.SENTIDO E MAGNITUDE DAS ALTERAÇÕES
DE PREÇOS

Um objectivo importante da análise de dados
de inquérito é o de investigar em que medida a
evidência obtida com informação quantitativa é ou
não apoiada pelos dados qualitativos obtidos no
inquérito. O trabalho de Dias et al (2004) é pioneiro
no estudo do comportamento dos preços em Por-
tugal através da exploração da informação desa-
gregada dos índices de preços no consumidor e no
produtor. Neste trabalho, que abrangeu o período
de 1992 a 2001, é concluído inter alia que, tanto nos
preços no consumidor, como nos preços do produ-
tor, as subidas de preços representam cerca de 60
por cento das alterações de preço e que a magnitu-
de das subidas de preço é semelhante à das desci-
das. Os resultados sugerem ainda que os preços no
consumidor se alteram com uma frequência supe-

rior à dos preços no produtor, algo que se verifica
tanto nas subidas como nas descidas de preço. A
informação do inquérito confirma que a frequên-
cia das subidas de preços é superior à das descidas
- cerca de metade das empresas não efectuou qual-
quer descida de preço(8). As subidas de preço re-
presentam quase 70 por cento das alterações de
preço (Gráfico 17), ou seja, um valor acima da pro-
porção encontrada nos dados quantitativos, mas
em linha, por exemplo, com os resultados obtidos
por Loupias e Ricart (2004) para a França. Exceptu-
ando o caso dos serviços, onde esta percentagem é
particularmente elevada, não existe evidência de
rigidez descendente significativa.

Relativamente às magnitudes das alterações de
preço, os resultados do inquérito revelam que a
variação em termos absolutos das descidas de pre-
ço é, em média, superior à das subidas (3.7 e 3.1
por cento, respectivamente). As diferenças sectori-
ais não são significativas, embora as empresas de
menor dimensão pareçam alterar os seus preços
numa magnitude maior (Gráficos 18 e 19). Assim,
a variação positiva dos preços observada em ter-
mos agregados é aparentemente o resultado de
uma frequência maior das subidas de preço e não
uma consequência de diferenças de magnitude en-
tre as subidas e as descidas de preço.
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Quadro 1

PERCENTAGEM DE EMPRESAS QUE NÃO ALTERA OS PREÇOS NO PRIMEIRO ANO
APÓS UM CHOQUE SIGNIFICATIVO

(Questão 25; opção 6)

Total Indústria trans-
formadora

Serviços Empresas peque-
nas

Empresas gran-
des

Choque positivo na 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 negativo nos custos . . . . . . . . . . . . . . 21.5 18.0 42.6 22.8 20.6

(8) A comparação entre os resultados obtidos nos dois trabalhos
deve ser feita com alguma prudência. A análise em Dias et al

(2004) foi conduzida com base em dados mensais para o perío-
do 1992-2001, enquanto no inquérito as empresas foram questi-
onadas sobre as últimas alterações de preço em termos gerais.



3.5. VELOCIDADE DE REACÇÃO DOS PREÇOS A
CHOQUES

A análise das frequências das revisões e das al-
terações de preços fornece uma indicação impor-
tante acerca do grau de persistência dos preços.
No entanto, como referido por Blinder et al (1998),
essa análise não é suficiente: alterações pouco fre-
quentes dos preços podem ser o resultado de cho-
ques de procura ou de oferta também pouco fre-
quentes. Neste contexto e visando complementar a
informação dada pela análise das frequências, as

empresas foram questionadas sobre o tempo mé-
dio de reacção dos seus preços a um choque signi-
ficativo (positivo ou negativo) de procura ou de
custos. As empresas tinham seis opções de respos-
ta disponíveis: 1 – menos de uma semana; 2 – en-
tre uma semana e um mês; 3 – entre um e três me-
ses; 4 – entre três e seis meses; 5 – entre seis meses
e um anos; 6 – o preço mantém-se inalterado. Rela-
tivamente a esta última opção, a resposta das em-
presas deve ser entendida como dizendo respeito
à rigidez de curto prazo em resposta a um choque
que elas considerem permanente. Se, por exemplo,
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Gráfico 20
TEMPO DE REACÇÃO DOS PREÇOS A UM

CHOQUE POSITIVO NA PROCURA
(Questão 25.1; número de dias)
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Gráfico 21
TEMPO DE REACÇÃO DOS PREÇOS A UM

CHOQUE POSITIVO NOS CUSTOS
(Questão 25.2; número de dias)
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Gráfico 22
TEMPO DE REACÇÃO DOS PREÇOS A UM

CHOQUE NEGATIVO NA PROCURA
(Questão 25.3; número de dias)
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Gráfico 23
TEMPO DE REACÇÃO DOS PREÇOS A UM

CHOQUE NEGATIVO NOS CUSTOS
(Questão 25.4; número de dias)
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as empresas interpretarem um “aumento significa-
tivo dos custos” como sendo um aumento perma-
nente nos seus custos, então qualquer resposta que
não inclua uma variação do preço não terá qual-
quer sentido. Deste modo, a opção 6 deverá dar in-
dicação sobre a proporção de empresas que man-
tém os preços inalterados durante o primeiro ano
após a ocorrência de um determinado choque.

O Quadro 1 apresenta a proporção de empresas
que não altera os preços no primeiro após um de-
terminado choque. Não existe evidência de que os
preços 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
são positivos, do que a choques de procura. Ape-
nas cerca de 10 por cento das empresas mantém os
seus preços inalterados no primeiro ano após um
choque positivo nos custos, enquanto a percenta-
gem de empresas que não altera os preços após
um choque positivo de procura é de cerca de 36
por cento. A velocidade de reacção dos preços pa-
rece ser claramente superior na indústria transfor-
madora comparativamente aos serviços. Os Gráfi-
cos 20 a 23 corroboram estes factos, mostrando a

velocidade de resposta aos diferentes choques. A
percentagem de empresas que não ajusta os preços
durante os primeiros seis meses após 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 serviços, estes valo-
res são consideravelmente superiores (67 e 81 por
cento, respectivamente).

4. PRINCIPAIS TEORIAS DE PERSISTÊNCIA DE
PREÇOS

O processo de ajustamento dos preços é nor-
malmente dividido em duas fases: a “fase de revi-
são” e a “fase de alteração”. Na primeira fase, as
empresas tentam calcular um preço óptimo utili-
zando toda a informação disponível que conside-
rem relevante. Na segunda fase, as empresas avali-
am em que medida o desvio entre preço praticado
e o preço óptimo é suficiente para motivar uma al-
teração.

A origem da persistência de preços pode encon-
trar-se em ambas as fases do processo. Os resulta-
dos da anterior secção mostram que as empresas
não revêem os seus preços continuamente, suge-
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Quadro 2

TEORIAS DE PERSISTÊNCIA DE PREÇOS

(Questão 26; classificação média)

Total: Por memória:

Questões Teorias
Classifica-
ção média

P-value
Indústria

transforma-
dora

Serviços
Empresas
pequenas

Empresas
grandes

26.7 Contratos implícitos 3.14 0.00 3.17 3.01 3.17 3.12

26.1 Falhas de coordenação 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 explícitos 2.63 0.54 2.60 2.81 2.55 2.68

26.12 Elasticidade pró-cíclica da procura 2.61 0.00 2.63 2.49 2.79 2.49

26.2 Choque temporário 2.46 0.63 2.49 2.15 2.46 2.44

26.3 Custos burocráticos 2.45 0.00 2.46 2.47 2.41 2.49

26.1 Qualidade avaliada pelo preço 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 Preços psicológicos 1.78 0.05 1.76 1.92 1.77 1.79

26.8 Custo da informação 1.70 - 1.71 1.66 1.74 1.68

Nota: Foi pedido às empresas que indicassem a importância de cada opção numa escala que variava entre 1 (“sem importância”) e 4
(“muito importante”). Os p-values foram calculados para testar a hipótese de que a classificação média de cada teoria é estatistica-
mente diferente da da teoria colocada imediatamente abaixo. A indústria transformadora inclui o sector energético.



rindo que uma parte da persistência dos preços
poderá ter origem na primeira fase. Uma vez ava-
liado o preço, as empresas decidem se o devem ou
não alterar. Os resultados também mostram que a
frequência das alterações é inferior à das revisões.
Tal pode suceder porque a evidência resultante da
fase de revisão não é suficiente para justificar uma
alteração do preço, ou porque, uma vez suporta-
dos os custos de informação incorridos na fase de
revisão, as empresas consideram que os custos
adicionais associados a uma alteração de preço
não são compensados por eventuais benefícios.
Nesta secção, é analisada a possível origem destes
custos.

O método utilizado é semelhante ao de Blinder
et al (1998), que foram pioneiros na utilização de
inquéritos a empresas em grande escala com vista
a testar as diferentes teorias de persistência de pre-
ços. No inquérito que serviu de base a este traba-
lho, foi colocada a seguinte questão às empresas:
“As empresas por vezes decidem não alterar o seu
preço durante algum tempo ou fazê-lo apenas de
forma ligeira. Tal é geralmente atribuível a um
conjunto de factores, entre os quais os abaixo lista-
dos. Indique por favor a importância de cada um
deles para a sua empresa”. A lista continha 12 teo-
rias de persistência de preços, descritas de modo a
serem compreendidas pelo público em geral(9). Às
empresas foi pedido que indicassem o grau de im-
portância de cada teoria enquanto justificação para
a verificação de alterações pouco frequentes nos
preços numa escala que variava entre 1 (“sem im-
portância”) e 4 (“muito importante”). As teorias
não eram mutuamente exclusivas, podendo as em-
presas considerar várias delas como importantes
ou muito importantes, como efectivamente o fize-
ram.

O Quadro 2 hierarquiza as diferentes teorias de
acordo com a sua classificação média. É ainda
mostrado o p-value correspondente ao teste da hi-
pótese de que a classificação média de cada teoria
é estatisticamente diferente da teoria colocada
imediatamente abaixo. Os resultados deste teste
mostram que apenas em três casos as diferenças
entre as classificações médias não são estatistica-

mente diferentes com um nível de significância de
10 por cento.

De acordo com os resultados, a existência de
“contratos implícitos” entre as empresas e os seus
clientes parece ser a explicação mais importante
para a persistência observada nos preços. Esta teo-
ria foi formulada do seguinte modo: “Os clientes
valorizam fortemente a estabilidade do preço, pelo
que alterações frequentes podem pôr em risco o
relacionamento existente”. A classificação média
obtida por esta teoria é surpreendentemente eleva-
da, dada a magnitude normal destas em trabalhos
idênticos, as quais numa escala comparável rara-
mente ultrapassam 3. As teorias da “Falha de coor-
denação” e dos “Custos fixos elevados” são teorias
que surgem logo a seguir, com classificações médi-
as semelhantes (não estatisticamente diferentes). A
primeira refere-se à circunstância de as empresas
poderem não ter interesse em alterar o respectivo
preço se os seus principais concorrentes não o fize-
rem, enquanto a segunda refere-se à restrição que
a presença de custos fixos elevados nas empresas
coloca às decisões das empresas de reduzirem os
seus preços.

“Custos marginais constantes”, “Contratos ex-
plícitos” e “Elasticidade pró-cíclica da procura”
completam o grupo de teorias com classificação
média acima do valor neutro de 2.5. Se os custos
são um determinante importante da estratégia de
preços das empresas e se os custos marginais vari-
am pouco, então existe uma razão forte para os
preços não se alterarem com muita frequência.
Esta é a hipótese de base subjacente à teoria dos
custos marginais constantes. A existência de con-
tratos explícitos (formais) implica que os preços
apenas podem ser alterados quando o contrato ex-
pira ou é renegociado. Finalmente, se a elasticida-
de da procura dirigida à empresa é pró-cíclica (i.e.
a sua taxa de mark-up é contra-cíclica), a curva de
procura torna-se menos elástica à 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 sensíveis a variações do preço, o que
motiva uma menor necessidade de alterar o preço.

Abaixo do grupo das teorias com melhor classi-
ficação, surge um grupo com um valor médio en-
tre 2 e 2.5, que poderá ser considerado como tendo
uma relevância limitada para explicar a inércia ob-
servada nos preços. Existem três teorias neste gru-
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(9) Uma descrição detalhada destas teorias pode ser encontrada
em Blinder et al (1998) ou Hall et al (2000).



po: “Choque temporário”, “Custos burocráticos” e
“Qualidade avaliada pelo preço”. De acordo com a
primeira, as empresas podem decidir não alterar o
preço em resposta a um choque se considerarem
que este tem uma natureza temporária, enquanto a
segunda refere-se ao reconhecimento por parte
das empresas de que podem existir dificuldades
de ordem burocrática associadas às alterações de
preços, as quais podem impedir que estas altera-
ções se realizem com maior frequência. Finalmen-
te, as empresas podem ter alguma relutância em
baixar os seus preços receando que tal possa ser
interpretado pelos seus clientes como sendo o re-
sultado de uma diminuição da qualidade do seu
produto. Esta avaliação da qualidade pelo preço
pode ser importante em alguns segmentos de mer-
cado, como é o caso dos bens de luxo.

As teorias com pior classificação (“Menu costs”,
“Preços psicológicos” e “Custo da informação”)
parecem não ser boas explicações para a persistên-
cia de preços. A teoria dos “Menu costs”, que é fre-
quentemente citada nos manuais de Economia
como uma importante explicação para a persistên-
cia dos preços, obteve uma classificação média re-
lativamente baixa. Aparentemente, os “custos físi-
cos” envolvidos na materialização das alterações
dos preços (novas etiquetas, reformulação de ta-
belas, alterações de software,...) não são um impe-
dimento importante para que estas ocorram com
maior frequência. Algumas empresas podem pre-
ferir fixar os seus preços em determinados valores
psicológicos que não ultrapassem um dado pata-
mar (por exemplo, fixar o preço 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 “Preços
psicológicos” tem subjacente a ideia de que a cur-
va da procura não é contínua, podendo as empre-
sas adiar uma alteração do preços até que exista
evidência suficiente que justifique a passagem
para um novo patamar de preço. Finalmente, a te-
oria do “Custo da informação” coloca o enfoque
nos custos associados à obtenção da informação
relevante para que as empresas possam avaliar se
o seu preço se encontra ou não desajustado. Este
tipo de custos ocorre tipicamente na chamada fase
de revisão. Esta teoria obteve a pior classificação
média no conjunto das teorias testadas, sugerindo
que a persistência observada nos preços terá a sua

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

Para concluir, é importante referir que, quando
se analisam as diferentes teorias de persistência
dos preços, é essencial distinguir entre aquelas que
dizem respeito à chamada rigidez nominal e aque-
las que se referem à rigidez real. A rigidez nominal
está relacionada com os custos que as empresas
têm que suportar para efectuarem uma alteração
do preço nominal (novas tabelas de preços, rene-
gociação de contratos, ...). As teorias dos “Menu

costs”, “Contratos explícitos”, “Custos burocráti-
cos” ou “Preços psicológicos” são teorias de rigi-
dez nominal. No entanto, a maioria das explica-
ções avançadas na literatura situam-se no âmbito
da chamada rigidez real. Estas teorias tentam ex-
plicar a razão pela qual as empresas têm um in-
centivo reduzido em alterar os seus preços relati-
vos quando os custos de ajustamento do seu preço
nominal são reduzidos. Este incentivo encontra-se
ligado à sensibilidade dos lucros aos choques:
quanto menor for esta sensibilidade, menor é a
probabilidade dos preços serem alterados. Tal si-
gnifica que a rigidez nominal é uma função cres-
cente da rigidez real. Ball e Romer (1990) mostram
que a rigidez real desempenha um papel central
na explicação da rigidez nominal e nos efeitos
reais dos choques nominais.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Neste artigo, foi analisada a persistência de pre-
ços 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 persistência de preços foi avaliado com
base em cinco medidas: a comparação entre a per-
centagem de empresas que segue regras temporais
de revisão de preços e a percentagem de empresas
que segue regras contingentes; a fracção de empre-
sas que toma as suas decisões de preços com base
num conjunto de informação que inclui as expec-
tativas sobre a evolução futura das variáveis rele-
vantes; a frequência das revisões de preço; a fre-
quência das alterações de preço; e a velocidade de
reacção dos preços a choques. Os resultados apon-
tam para um grau considerável de persistência dos
preços: a maioria das empresas não revê ou altera
os preços mais do que uma vez por ano; os tempos
de reacção dos preços a choques de procura ou de
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custos são significativos; cerca de metade das em-
presas revê, regra geral, os seus preços apenas
numa base periódica, isto é, independentemente
das condições económicas prevalecentes; e, final-
mente, a maioria das empresas toma as suas deci-
sões sobre preços com base somente em informa-
ção histórica.

Os resultados também sugerem que o grau de
persistência é maior nos serviços do que na indús-
tria transformadora (as cinco medidas apontam no
mesmo sentido). Este é um facto estilizado identi-
ficado também para a área do euro [Fabiani et al

(2005)]. A persistência de preços mais elevada ob-
servada nos serviços pode reflectir a maior propor-
ção no PIB do rendimento do factor trabalho relati-
vamente a este sector. De facto, existe alguma evi-
dência [Alvarez et al (2005)] de que uma proporção
maior da remuneração do factor trabalho está as-
sociada a frequências de alteração de preços mais
baixas.

Outra importante conclusão é a de que as desci-
das de preços parecem ser mais frequentes do que
é geralmente admitido, representando cerca de 30
por cento do conjunto das alterações de preço, sen-
do que a magnitude em termos absolutos destas é
mesmo superior à das subidas de preço.

Finalmente, a existência de contratos implícitos
entre as empresas e os seus clientes é aparente-
mente a principal justificação para a persistência
observada nos preços. Falhas de coordenação, cus-
tos fixos elevados, custos marginais constantes,
contratos explícitos e elasticidade pró-cíclica da
procura são outras explicações igualmente válidas.
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QUESTÕES METODOLÓGICAS

DESENHO DA AMOSTRA

O inquérito foi conduzido pelo Banco de Portugal entre Maio e Setembro de 2004 com base numa amostra co-

brindo a Indústria Transformadora (CAE - classificação das actividade económicas - 15 a 37, excluindo 30);

Energia (CAE 40 e 41); Transporte, Armazenagem e Comunicações (CAE 60 a 64); Educação (CAE 80); e Saúde

excluindo Acção Social (CAE 85, excluindo 853). No conjunto, foram incluídos 31 sectores a dois dígitos da

CAE. Alguns sectores, como a construção ou o comércio retalho, foram excluídos da amostra sobretudo por difi-

culdades na identificação de um produto principal. O número de empresas contactadas para participar no inqué-

rito foi de 2491(1).

A Central de Balanços do Banco de Portugal (CB) foi a principal fonte de recolha de empresas. Dada a predo-

minância de pequenas empresas na estrutura produtiva portuguesa, uma selecção aleatória pura levaria certa-

mente a uma representação excessiva deste tipo de empresas. Para resolver este problema, foi adoptado o método

de estratificação aleatória. Assim, a totalidade da população de empresas dos sectores seleccionados foi dividida

em dois grupos de acordo com o respectivo número 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 dígitos seleccionados deu origem a 62 estratos mutuamente exclusivos.

A recolha das empresas em cada um dos estratos foi realizada em duas etapas. A frequência relativa de cada es-

trato nos Quadros de Pessoal do Ministério do Emprego (QP) - a melhor aproximação da população de empresas

portuguesas - foi utilizada como referência para determinar o número de empresas a seleccionar dentro da

CB2002. O passo seguinte consistiu na selecção aleatória das empresas dentro de cada estrato. Naqueles estratos

cujo número de empresas disponível na CB 2002 era inferior à referência 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 indústria transformadora, 10 do sector da energia e 382 dos serviços. Estas empresas

representavam em 2000 cerca de 20 por cento do emprego total em Portugal.

DESENHO E CONDUÇÃO DO INQUÉRITO

O inquérito foi organizado em seis secções contendo um total de 31 questões (a versão enviada às empresas en-

contra-se em anexo). Visando uma maior comparabilidade, uma parte importante das questões foi retirada de tra-

balhos anteriores. No entanto, esta oportunidade foi também aproveitada para investigar questões adicionais re-

lacionadas com a determinação dos preços, como foi o caso da estratégia de preços nos mercados internacionais ou

a evidência de sincronização nos ajustamentos salariais. Foi feita uma tentativa no sentido de, tanto quanto pos-

sível, eliminar da redacção das diversas questões os termos técnicos, de modo a que as questões pudessem ser com-

preendidas por um número alargado de pessoas.

Após a selecção da amostra, no final de Maio, foi enviada uma primeira versão do inquérito a 20 empresas se-

leccionadas. Este inquérito-piloto revelou-se bastante útil para uma primeira avaliação da receptividade e viabili-

dade do projecto. Após a análise das respostas obtidas e contactadas as empresas por telefone, algumas questões

foram reformuladas ou mesmo eliminadas de modo a tornar o inquérito mais curto e acessível. O inquérito-piloto

foi também útil na escolha da melhor forma de abordagem das empresas.

(1) O número 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 não foram incluídas na amostra final dado que o inquérito que

estas receberam tinha algumas diferenças em relação à versão final.
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Em Julho de 2004, uma versão 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 Económicos, na qual era tornado claro, entre outras coisas, que este deveria ser res-

pondido por alguém bem informado acerca da estratégia de preços da empresa. As empresas dispunham de 15

dias úteis para enviarem a sua resposta, quer por correio tradicional, quer através de um site criado especialmente

para o efeito(2).

Em meados de Agosto, uma carta de insistência foi enviada a todas as empresas que ainda não tinham respon-

dido. No final, foram recebidas 1370 questionários válidos(3). 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 questões co-

locadas implicava alguma pesquisa de informação.

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

(3) O número de questionários recebidos foi ligeiramente superior, mas alguns destes foram eliminados porque foram identificadas algumas incon-

sistências nas respostas. Por exemplo, 87 empresas responderam na questão 6 que não tinham qualquer concorrente no mercado nacional, mas 3

destas afirmaram na questão 16 que o seu preço era determinado pelo principal concorrente.



Banco de Portugal 
Departamento de Estudos Económicos 

Av. Almirante Reis, 71-6º 
1150-012 Lisboa 

Pessoa para contacto: Fernando Martins; Tel: 00351-213130015; E-mail: estudos@bportugal.pt 

 
INQUÉRITO SOBRE FIXAÇÃO DE PREÇOS 

 

As questões colocadas neste inquérito dizem respeito ao principal produto (bem ou serviço) 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 deverão referir-se sempre a este produto (designado no Inquérito como principal produto), 
devendo as mesmas reportar-se ao ano de 2003, salvo indicação em contrário. 
O Banco de Portugal garante a estrita confidencialidade de todas as respostas, sendo estas utilizadas somente para estudos 
económicos. O Banco de Portugal agradece a sua colaboração. 
 
Nome da empresa: ___________________________________________________________________________________________  
CAE Rev.2.1 (5 dígitos): ____________ Nº de Pessoa  Colectiva _______________________________________________________  
Nome da pessoa que responde ao inquérito: _______________________________________________________________________  
Tel: ______________________          E-mail: ___________________________     Data de preenchimento: ___________________  
 
Informações 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 opção)? 
3.1. Portugal .........................................................................................................................................................  
3.2. Outros países da Área do Euro(1) ........................................................................................................................  
3.3. Reino Unido ....................................................................................................................................................  
3.4. Estados Unidos................................................................................................................................................  
3.5. Outros países..................................................................................................................................................  

 

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

4.2. Não desejo responder ou não possuo informação que me permita fazê-lo.................................................................  
 

5. Qual o principal destino das suas vendas (escolha apenas uma opção)? 
5.1. Grossistas .....................................................................................................................................................  

5.2. Retalhistas .....................................................................................................................................................  

5.3. Empresas do seu próprio grupo..........................................................................................................................  

5.4. Outras empresas (públicas e privadas)................................................................................................................  

5.5. Administração Pública (Estado, Câmaras Municipais,...) .........................................................................................  

5.6. Consumidores de forma directa (clientes particulares, rede de lojas própria, catálogos, Internet...)..............................  
5.7. Outros canais, especifique __________________________________________________________________________  

 

6. No mercado português, qual é o número estimado de concorrentes relativamente ao seu principal produto? 
6.1. Não temos qualquer concorrente importante........................................................................................................  
6.2. Menos de 5.....................................................................................................................................................  
6.3. Entre 5 e 20 ...................................................................................................................................................  
6.4. Mais de 20......................................................................................................................................................  

 

7. Qual é a quota aproximada no mercado português do seu principal produto? 
7.1. Menos de 5%..................................................................................................................................................  
7.2. 6%-20% ........................................................................................................................................................  
7.3. 21%-50% ......................................................................................................................................................  
7.4. 51%-99% ......................................................................................................................................................  
7.5. 100% ............................................................................................................................................................  

 

8. O tipo de ligação que tem com os clientes é sobretudo (escolha apenas uma opção): 
8.1. Médio/longo prazos (mais de 1 ano) ...................................................................................................................  
8.2. De curto prazo (até 1 ano)................................................................................................................................  

 
 

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

                                                 
(1) Alemanha, Espanha, Grécia, Itália, Luxemburgo, Países Baixos, Bélgica, Irlanda, Finlândia, França e Áustria. 



  

 

10. Avalie em termos do grau de importância os factores decisivos para a competitividade do seu principal produto? 
[Utilize as seguintes opções]: 

1. Sem importância; 2. Pouca importância; 3. Importante; 4. Muito importante; 0. Não sei avaliar 

 1 2 3 4 0 
10.1. O preço do produto....................................................................................................................      
10.2. A qualidade do produto ..............................................................................................................      
10.3. O grau com que o seu produto difere dos seus concorrentes ............................................................      
10.4. O prazo de entrega ....................................................................................................................      
10.5. Um relacionamento duradouro com os clientes...............................................................................      
10.6. O serviço pós-venda (aconselhamento, assistência técnica,...)..........................................................      
10.7. Outros factores, especifique ______________________________________________________________      

 

Informação geral sobre fixação de preços 
 

11. O preço do seu principal produto é (escolha apenas uma opção): 
11.1. O mesmo para todos os clientes.........................................................................................................................  
11.2. É diferenciado de acordo com a quantidade vendida, mas com base numa tabela uniforme para todos os clientes ..........  
11.3. É decidido caso a caso......................................................................................................................................  

 

12. Existe algum mês (ou meses) em que a possibilidade do preço se alterar é maior? 
12.1. Não. ...................................................................................................................................................  
12.2. Sim. Qual(is)?.................................................................................................................................................  

 

 J  F  M  A  M  J  J  A  S  O  N  D 
 

13. Quantas vezes foi alterado o preço do seu principal produto em 2002 e 2003? 
 2002 2003 
Número de vezes.......................................................................................................................................    

 
14. Tomando em consideração as últimas alterações de preço (subidas ou descidas), indique a percentagem 

aproximada de vezes em que procedeu a uma subida de preço (sugestão: considere, por exemplo, as 
últimas dez alterações) 

% 

 

15. Tendo por referência, por exemplo, as alterações de preço consideradas na pergunta anterior, indique a magnitude  
aproximada com que o seu preço foi mais frequentemente alterado: 
  

Até 2% 
De 2 a 

5% 
De 5 a 

8% 
Mais 

de 8% 
Em relação às subidas de preço [assinale apenas uma opção]............................................     
Em relação às descidas de preço [assinale apenas uma opção]...........................................     

 
 

16. Qual das seguintes situações descreve melhor a forma como o preço do seu principal produto é normalmente 
determinado: 
16.1. O preço é sobretudo determinado pela nossa empresa. .........................................................................................  
16.2. O preço é fixado por uma entidade externa (Governo, entidade reguladora, etc.). .....................................................  
16.3. O preço é sobretudo determinado pelo(s) nosso(s) principal(is) cliente(s) ................................................................  
16.4. O preço é sobretudo determinado pelo(s) nosso(s) principal(is) concorrente(s) .........................................................  
16.5. Outros, especifique _______________________________________________________________________________  

 

17. A sua empresa costuma estabelecer contratos com os seus clientes ao abrigo dos quais o preço de venda é mantido 
fixo durante um determinado período? 
17.1. Não  ...................................................................................................................................................  

              Sim. Este tipo de acordos representa uma proporção no total de vendas do produto principal de 
17.2. Menos de 10% ................................................................................................................................................  
17.3. 11-25%   
17.4. 26-50%   
17.5. 51-90%   
17.6. A quase totalidade (>90%)...............................................................................................................................  

 

18. O preço na sua empresa é avaliado, sem ser necessariamente alterado (escolha apenas uma opção): 
18.1. Com uma periodicidade definida (anual, trimestral,...) (Se sim, passe para a questão 19) ..........................................  
18.2. Por norma com uma periodicidade definida, embora também leve em consideração as condições de  mercado  
            prevalecentes (custo das matérias-primas ou condições de procura) (Se sim, passe para a questão 19). ...................... 

 

18.3. Sem periodicidade definida, sendo avaliado de acordo com as condições prevalecentes (custo das matérias-primas  
            ou condições de procura) (Se sim, passe para a questão 20) ................................................................................. 

 

18.4. Nenhuma das situações se aplica à minha empresa. (Se sim, passe para a questão 20) .............................................  
 



  

 

19. [Responda a esta questão apenas se assinalou as opções 18.1 ou 18.2] Com que regularidade a sua empresa 
procede à avaliação dos preços com vista a eventuais alterações, sem necessariamente os alterar? (entenda revisão 
de preço como uma análise de toda a informação que considere relevante para a determinação do preço) 
19.1. Diariamente  
19.2. Cerca de uma vez por semana...........................................................................................................................  
19.3. Cerca de 1 vez por mês ....................................................................................................................................  
19.4. Cerca de 1 vez por trimestre .............................................................................................................................  
19.5. Cerca de 2 vezes por ano....................................................................................................................................  
19.6. Cerca de 1 vez por ano.......................................................................................................................................  
19.7. Menos de 1 vez por ano....................................................................................................................................  

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

20.1. Diariamente  
20.2. Cerca de uma vez por semana...........................................................................................................................  
20.3. Cerca de 1 vez por mês ....................................................................................................................................  
20.4. Cerca de 1 vez por trimestre .............................................................................................................................  
20.5. Cerca de 2 vezes por ano....................................................................................................................................  
20.6. Cerca de 1 vez por ano.......................................................................................................................................  
20.7. Menos de 1 vez por ano....................................................................................................................................  

 

21. Que tipo de informação leva habitualmente em consideração quando determina o preço (escolha apenas uma 
opção)? 
21.1. A informação sobre a evolução recente de todas as variáveis relevantes para a maximização do lucro (procura, custos,  
            preço do(s) principal(is) concorrente(s), ) ........................................................................................................... 

 

21.2. A informação sobre a evolução recente e perspectivas futuras de todas as variáveis relevantes para a maximização  
            do lucro (procura, custos, preço do(s) principal(is) concorrente(s))......................................................................... 

 

21.3. É geralmente utilizada uma regra de indexação com base numa ou mais variáveis relevantes para a maximização  
            do lucro (uma percentagem sobre o crescimento dos salários ou sobre a taxa de inflação). ........................................ 

 

 

22. Mantendo tudo o resto constante, incluindo o preço dos seus concorrentes, se decidir aumentar o seu preço em, por 
exemplo, 10% em quanto estima que possam variar as quantidades vendidas pela sua empresa? 
22.1. Redução superior a 20%...................................................................................................................................  
22.2. Redução entre 10 e 20%.....................................................................................................................................  
22.3. Redução de cerca de 10%.................................................................................................................................  
22.4. Redução inferior 10%  
22.5. As quantidades vendidas mantêm-se inalteradas..................................................................................................  

 

Motivações para a alteração dos preços 
 

23. Avalie os seguintes factores em termos da respectiva importância para um possível aumento de preço?  
[Utilize as seguintes opções]: 

1. Sem importância; 2. Pouca importância; 3. Importante; 4. Muito importante;0. Não sei avaliar 
 

 1 2 3 4 0 
23.1. Um aumento do preço das matérias-primas..................................................................       
23.2. Um aumento dos custos salariais (incluindo impostos)  ..................................................       
23.3. Um aumento da procura ............................................................................................       
23.4. Um aumento do preço dos concorrentes.......................................................................       
23.5. Um aumento dos custos de financiamento....................................................................       
23.6. Outros, especifique ..................................................................................................       

 
 

24. Avalie os seguintes factores em termos da respectiva importância para uma possível diminuição de preço?  
[Utilize as seguintes opções]: 

1.Sem importância; 2.Pouca importância; 3. Importante; 4.Muito importante; 0. Não sei avaliar 
 

 1 2 3 4 0 

24.1. Uma diminuição do preço das matérias-primas..............................................................       

24.2. Uma diminuição dos custos salariais (incluindo impostos) ...............................................       

24.3. Uma diminuição da procura........................................................................................       

24.4. Uma diminuição do preço dos concorrentes ..................................................................       

24.5. Uma diminuição dos custos de financiamento................................................................       

24.6. Outros, especifique ___________________________________________________________      
 

25. As empresas por vezes diferem na rapidez com que os respectivos preços respondem a variações nos custos e/ou 
na procura: 

1. Menos de 1 semana; 2. Entre 1 semana e 1 mês; 3. Entre 1 e 3 meses; 4. Entre 3 e 6 meses; 5. Entre 6  meses e 1 ano;  
6. O preço mantém-se inalterado 

 

 1 2 3 4 5 6 
25.1. Quanto tempo demora em média o seu preço a aumentar depois de um aumento significativo 
            da procura? ............................................................................................................        
25.2. Quanto tempo demora em média o seu preço a aumentar depois de um aumento significativo  
            dos custos de produção?...........................................................................................        
25.3. Quanto tempo demora em média o seu preço a baixar depois de uma redução significativa  
            da procura? ............................................................................................................        
25.4. Quanto tempo demora em média o seu preço a baixar depois de uma redução significativa 
            dos custos de produção?...........................................................................................        



  

 

Motivações para adiar a alteração dos preços 
 

26. As empresas por vezes decidem não alterar o seu preço durante algum tempo ou fazê-lo apenas de forma ligeira. 
Tal é geralmente atribuível a um conjunto de factores, entre os quais os abaixo listados. Indique por favor a 
importância de cada um deles para a sua empresa. [Utilize as seguintes opções]: 

1.Sem importância; 2. Pouca importância; 3. Importante 4.Muito importante; 0. Não sei avaliar 
 1 2 3 4 0 
26.1. O risco dos concorrentes não alterarem os seus preços ..................................................       
26.2. O facto da próxima alteração apenas poder ocorrer passado algum tempo ........................       
26.3. O risco de posteriormente o preço ter de ser alterado no sentido oposto ...........................       
26.4. A existência de contratos especificando que os preços apenas podem ser ajustados quando  
            o contrato é renegociado...........................................................................................       
26.5. A preferência de manter os preços em determinados limites “psicológicos” (ex. 199 euros)..       
26.6. Os custos implicados na alteração dos preços (ex. reformulação de tabelas de preços)........       
26.7. Os clientes valorizam fortemente a estabilidade do preço, pelo que alterações  
            frequentes podem pôr em risco o relacionamento existente ............................................       
26.8. Os custos envolvidos na recolha da informação relevante para a decisão de alterar o preço .       
26.9. Uma parte importante dos custos é fixa o que impede uma redução do preço quando,  
            por exemplo, as condições de mercado são menos favoráveis. ........................................       
26.10. Em relação às reduções de preço, há alguma relutância em efectuá-las porque existe o risco  

de serem interpretadas como estando associadas a uma diminuição da qualidade. .............       
26.11. Os custos variáveis na nossa empresa não se alteram muito com as condições do mercado,  
            tornando o preço bastante estável ..............................................................................       
26.12. O perfil de clientes que temos varia com a situação económica geral. Assim, quando a  
           situação económica é menos favorável perdemos em primeiro lugar os clientes menos fiéis, 
           mantendo os mais fiéis. Como estes últimos são menos sensíveis a variações dos preços,  
           podemos manter o preço basicamente inalterado. ..........................................................  

     

 

27. Alguns tipos de produtos caracterizam-se por terem um ciclo de vida reduzido (muitas vezes inferior a 1 ano). É o 
caso, por exemplo, de produtos que mudam de colecção sazonalmente, como o vestuário ou o calçado, 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 preço pode ficar inalterado durante o (relativamente curto) período de vida 
em que uma dada colecção ou modelo se encontra no mercado. Esta situação é aplicável ao seu produto principal? 
27.1. Sim ...............................................................................................................................................................  
27.2. Não ...............................................................................................................................................................  

 

Informação sobre o comportamento dos preços nos mercados internacionais  
(a responder apenas por empresas que operam em mercados internacionais) 
28. Qual é a importância dos seguintes factores na diferenciação do seu preço entre mercados? [Utilize as seguintes 

opções]:                                1. Sem importância; 2. Pouca importância;  3. Importante; 4. Muito importante; 0. Não sei avaliar 
 

 1 2 3 4 0 
28.1. Alterações da taxa de câmbio .........................................................................................      
28.2. O regime fiscal do país ...................................................................................................      
28.3. Condições estruturais do mercado (gostos, padrões de vida)................................................      
28.4. Flutuações cíclicas na procura..........................................................................................      
28.5. Regras de mercado ........................................................................................................      
28.6. Custos de transporte......................................................................................................      
28.7. Outros, especifique ........................................................................................................      

 

29. No caso de uma parte significativa das vendas do seu principal produto (pelo menos 20 por cento) se destinar a um 
mercado fora da área do euro, como alteraria o seu preço nessa moeda no caso de uma apreciação do euro de 5 por 
cento em relação à moeda desse mercado? (escolha apenas uma opção) 
29.1. O preço nesse mercado não se alteraria ..............................................................................................................  
29.2. O preço nesse mercado aumentaria até 5 por cento ..............................................................................................  
29.3. O preço nesse mercado aumentaria em aproximadamente 5 por cento ....................................................................  
29.4. O preço nesse mercado aumentaria mais de 5 por cento........................................................................................  

Informação geral sobre fixação de salários 
30. Tomando como referência, por exemplo, os últimos três anos, com que regularidade os salários foram alterados na 

sua empresa? 
30.1. Mais de 2 vezes por ano ...................................................................................................................................  
30.2. 2 vezes por ano...............................................................................................................................................  
30.3. 1 vez por ano..................................................................................................................................................  
30.4. Menos de 1 vez por ano....................................................................................................................................  

 

31. Existe algum mês (ou meses) em que a possibilidade dos salários se alterarem é maior? 
31.1. Não. ..............................................................................................................................................................  
31.2. Sim. Qual(is)?.................................................................................................................................................  

J  F  M  A  M  J  J  A  S      O     N     D 

 
OBRIGADO 

 


