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RESUMO

Este artigo estima as margens preco-custo para os mercados portugueses num
contexto de concorréncia imperfeita nos mercados de trabalho. A base de dados
utilizada inclui virtualmente o universo das empresas portuguesas para o periodo
2006-2009. Os resultados rejeitam fortemente a hipdtese de concorréncia perfeita
nos mercados de trabalho e do produto. As margens preco-custo estimadas séo muito
heterogéneas entre mercados e a média para o total da economia varia entre 25
e 28 por cento, dependendo das varidveis utilizadas para ponderar cada mercado.
Adicionalmente, o setor transacionavel apresenta uma margem prego-custo inferior a
do setor ndo-transacionavel. De acordo com a metodologia utilizada, o poder negocial
dos trabalhadores na economia portuguesa é aproximadamente 13 por cento, sem
uma clara distincao entre o setor transacionavel e ndo-transacionavel. Finalmente, o
poder negocial dos trabalhadores é positivamente correlacionado com as margens
preco-custo.

1. Introducao

A concorréncia no mercado do produto ¢ um ingrediente chave para uma afetacéo eficiente de recursos
naeconomia, promovendo assim um maior bem-estar agregado. Deste modo, a identificacdo de mercados
onde existem grandes desvios face ao paradigma da concorréncia perfeita € uma importante preocu-
pacao de politica. De um ponto de vista tedrico, o poder de mercado relaciona-se com a capacidade
das empresas aumentarem os lucros através da sustentacao de precos superiores aos custos marginais.
No entanto, estabelecer medidas robustas de concorréncia ¢ um grande desafio tanto de um ponto de
vista tedrico como empirico.

Este artigo parte da metodologia apresentada por Roeger (1995), que se relaciona de perto com a
abordagem proposta por Hall (1988), para testar se existe um desvio significativo entre os precos e os
custos marginais nos mercados portugueses, i.e., quao distantes estdo os mercados do paradigma da
concorréncia perfeita. A metodologia proposta por Hall (1988) para a estimacdo das margens preco-
-custo baseia-se na relacao entre o residuo de Solow e o crescimento dos fatores produtivos. Contudo,
esta relagao nao pode ser estimada por métodos tradicionais como os minimos quadrados ordinarios,
dado que o crescimento dos fatores produtivos tendera a estar correlacionado com o progresso tecno-
l6gico que ndo é observavel. Neste contexto, Hall (1988) sugere a utilizacdo de varidveis instrumentais.
Contudo, encontrar instrumentos adequados é em general um obstaculo muito importante. Mais
recentemente, outros autores propdem a utilizacdo do método generalizado de momentos, como por
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exemplo Dobbelaere (2004), ou a utilizacdo de uma fungao de controlo, tal como proposto por Olley e
Pakes (1996) e Levinsohn (1993).

Uma metodologia alternativa foi proposta por Roeger (1995). Esta metodologia calcula a diferenca
entre os residuos de Solow obtidos através da maximizacao do lucro e do problema de minimizacao dos
custos, como forma de ultrapassar a principal fonte de endogeneidade existente na formulacéo de Hall
(1988). Na versdo mais simples destas metodologias é geralmente assumida a existéncia de rendimentos
constantes a escala e fatores produtivos homogéneos que se ajustam instantaneamente num contexto
de concorréncia perfeita. No entanto, a literatura tem discutido a validade destes pressupostos, desig-
nadamente no que diz respeito ao relaxamento da hipétese de concorréncia perfeita no mercado de
trabalho. Com efeito, a evidéncia empirica recente sugere que ao ignorar as imperfeicdes do mercado
de trabalho se altera significativamente a estimativa do nivel de imperfeicdo do mercado de produto.

Neste contexto, ambas as metodologias foram modificadas de modo a estimar simultaneamente a
imperfeicdo no mercado de produto e no mercado de trabalho, medidas através da margem preco-
-custo e do poder negocial dos trabalhadores, respetivamente. Para além do teste explicito da hipdtese
de concorréncia perfeita, a vantagem das metodologias de Hall (1988) e Roeger (1995) é o facto das
diferencas tecnoldgicas entre setores serem parcialmente levadas em conta através da utilizacdo de
funcodes de producao.

Este artigo contribui para a avaliacdo da concorréncia na economia portuguesa, complementando as
abordagens alternativas apresentadas em Amador e Soares (2012a, b). Um aspeto distintivo do artigo é
a cobertura de um elevado ntimero de mercados na economia (incluindo os servicos) e a distincao entre
o setor transaciondvel e o ndo-transaciondvel. Esta distincdo é relevante dado o potencial efeito discipli-
nador da concorréncia internacional e dada a natureza do processo de ajustamento setorial em curso na
economia portuguesa. Outros aspetos distintivos sao a utilizacdo de uma medida do custo de utilizacdo
do capital e taxas de depreciacao especificas a empresa, a inclusdo de ativos tangiveis e intangiveis, e
o teste para o enviesamento de selecdo da amostra’. Os dados utilizados neste artigo baseiam-se em
informacao acerca das contas anuais das empresas portuguesas reportada no ambito da Informacéo
Empresarial Simplificada (IES) para 2005-2009.

O artigo conclui que a hipotese de concorréncia perfeita nos mercados de produto portugueses é larga-
mente rejeitada, embora exista substancial heterogeneidade nas margens preco-custo estimadas. Permi-
tindo concorréncia imperfeita nos mercados de trabalho, a margem preco-custo estimada para o total
da economia situa-se entre 25 e 28 por cento, dependendo das diferentes alternativas de ponderacdo
dos mercados individuais. Adicionalmente, a margem preco-custo no setor transacionavel é inferior a
observada no setor ndo-transacionavel. De modo semelhante, o paradigma da concorréncia perfeita no
mercado de trabalho é rejeitado em cerca de 75 por cento dos mercados. O poder negocial médio dos
trabalhadores na economia portuguesa situa-se entre 12 e 14 por cento nas diferentes alternativas de
ponderacdo, sem uma distincao clara entre os setores transacionavel e ndo-transacionavel. Ainda assim,
observa-se uma significativa dispersao entre mercados. Consistentemente com os resultados encontrados
na literatura empirica, as estimativas para o poder negocial dos trabalhadores sao positiva e fortemente
correlacionadas com as margens preco-custo nos mercados da economia portuguesa.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A proxima seccao descreve brevemente a metodologia
utilizada na estimacdo das margens preco-custo nas hipdteses de concorréncia perfeita e imperfeita no
mercado de trabalho. Seguidamente, a seccao 3 descreve a base de dados e apresenta a definicao das
varidveis. A seccao 4 apresenta os resultados, assinalando a diferenca entre setores transaciondveis e
nao-transacionaveis. A seccdo 5 apresenta alguns comentérios finais.

1 Para mais detalhes sobre a metodologia utilizada neste artigo e resultados adicionais veja-se Amador e Soares
(2013).



2. Metodologia

O progresso tecnolégico e o poder de mercado estdo fortemente relacionados tanto do ponto de vista
tedrico como empirico. O contributo seminal de Solow (1957) introduziu a contabilidade do crescimento
como uma forma de identificar o papel do progresso tecnolégico. Mais tarde, Hall (1988) e Roeger
(1995) relaxaram a hipdtese de concorréncia perfeita no mercado do produto e permitiram a estimacao
de markups. A formulacdo basica assenta nas hipéteses de mercados de fatores produtivos eficientes e
homogéneos, ajustamento instantdneo de todos os fatores produtivos e rendimentos constantes a escala.
Posteriormente a hipdtese de concorréncia perfeita no mercado de trabalho foi relaxada, permitindo a
estimacao conjunta das margens preco-custo e do poder negocial dos trabalhadores nos mercados de
trabalho.

2.1. Estimac¢do da margem preco-custo

Partindo de uma funcédo de producao neoclassica, o pressuposto de eficiéncia nos mercados dos fatores
conduz a tradicional igualdade entre o valor da produtividade marginal e o preco do respetivo fator
produtivo e, consequentemente, as elasticidades dos fatores produtivos correspondem ao seu peso nas
vendas. Deste modo, na presenca de poder de mercado e assumindo rendimentos constantes a escala
o residuo de Solow (SR) pode ser reescrito da seguinte forma:

SR = (1—lJ(Aq—Ak)+i9

H H )
em que X é o markup, @ representa a taxa de crescimento do progresso tecnologico a Hicks e g e k
sdo os logaritmos da producdo e do capital, respetivamente. Deste modo, a classica margem preco-
-custo pode ser obtida a partir da estimativa para o parametro (1 -1/ /,1) na equacao 1. Este parametro
corresponde ao indice de Lerner definido como (P - MgC)/ P onde P e MgC representam o preco e
o custo marginal, respetivamente. No entanto, o Ultimo termo na equacdo 1 ndo é observavel, tornando
inconsistente o estimador OLS. A solucao proposta por Hall (1980) consiste no uso de varidveis instru-
mentais. Contudo é geralmente dificil obter bons instrumentos e os resultados sdo bastante sensiveis a
escolha dos mesmos. Neste contexto, Roeger (1995) propds uma abordagem alternativa.

Considerando o problema dual de otimizacao da empresa, i.e., a minimizacao do custo para um dado
nivel de producdo, conjuntamente com a hipdtese de concorréncia imperfeita no mercado do produto
e rendimentos constantes a escala, o residuo de Solow do problema dual (SR?) é:

1 1
—SR* = (1-=)(Ap - Ar)——0

H H (2)
onde p é o logaritmo do preco do produto e ré o logaritmo do custo do capital. Finalmente, somando
os residuos de Solow das abordagens primal e dual (equagdes 1 e 2), é possivel escrever:

SR— SR = [1 - lJ[(Ap +Aq) - (Ar+ AK) |

# 3
Deste modo, o termo relativo ao progresso tecnolégico na equacado 3 é eliminado, resolvendo o problema
de inconsisténcia mencionado anteriormente. Tal abordagem permite pois estimar a margem preco-custo
de forma consistente através do método OLS. Além disso, esta formulacao evita a utilizacao de deflatores
da producao, os quais sdo uma fonte de erro de medicdo, especialmente quando sao utilizados dados
de empresa. Contudo, é necessario calcular o custo de capital.
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2.2. Margem prec¢o-custo com concorréncia imperfeita no mercado de trabalho

Na subseccao anterior o poder de mercado foi obtido assumindo que os trabalhadores recebem salarios
perfeitamente competitivos, i.e., pressupondo que o seu poder negocial é nulo. No entanto, este pres-
suposto ndo é corroborado pela evidéncia empirica.

As abordagens sugeridas por Hall (1988) e Roeger (1995) podem ser modificadas de modo a permitir
concorréncia imperfeita no mercado de trabalho (veja-se Crépon et al. (2005), Dobbelaere (2004) e
Abraham et al., (2009)). No contexto de mercados de trabalho imperfeitos, os salarios (1¥) e o numero
de trabalhadores (L) sdo escolhidos simultaneamente de acordo com um problema de negociacdo a
Nash que envolve a partilha do excedente entre as empresas que maximizam os lucros e trabalhadores
cuja utilidade depende do emprego e dos salarios, isto é:

max Q :I:(W—W

Y b _wr1-9)
iy )L} (PQ—-WL)!-*

)
onde 7 éomenor salario que o trabalhador esté disposto a aceitar (relacionado com o salario alternativo
no mercado de trabalho e com o subsidio de desemprego), P e () representam o preco e a quantidade
vendidae 1> ¢ > 0 representa o poder negocial dos trabalhadores, onde ¢ = 0 corresponde a mercados
de trabalho concorrenciais e @ =1a uma situacdo em que os trabalhadores se apropriam da totalidade
do excedente da empresa?. Neste contexto, assumindo concorréncia imperfeita e uma funcdo procura
isoelastica, o residuo de Solow pode ser escrito como:

SR=[1—%}(Aq—Ak)+£lf(p](aL—1)[A1—Ak)]+%0 (5)

em que a’ representa ao peso do custo do trabalho nas vendas. A contrapartida dual deste problema é:

—SRd—[l—i](Ap—Ar)+[ ¢ ](aL—l)[Aw—Ar)]—le
u 1 u (6)

onde w representa o logaritmo dos salarios. Assim, permitindo concorréncia imperfeita no mercado de
trabalho e assumindo rendimentos constantes a escala, a abordagem modificada de Roeger (1995) é:

SR SR = [1 —l][(Ap + Aq) — (A7 + AR)| + —Z—(a* ~1)[(Al+ Aw) - (Ar + AK)] ()
u 1-9)

Esta equacao permite a estimacao conjunta da margem preco-custo e do poder de negocial dos traba-
lhadores. A exclusdo do Ultimo termo induz um enviesamento na estimativa da margem preco-custo,
gue é tanto maior quanto maior o poder negocial dos trabalhadores, maior o peso do custo do trabalho
nas vendas e maior a diferenca entre a taxa de crescimento nominal dos custos do trabalho e do capital.

2 Existem modelos alternativos de negociagdo entre trabalhadores e empresarios em que os salarios e o nimero
de trabalhadores séo decididos sequencialmente (veja-se, por exemplo, Walque et al. (2009)). Além disso, exis-
tem op¢des metodoldgicas no problema de negociacao a Nash que podem afetar os resultados, designadamen-
te a definicdo do menor excedente que a empresa esta disposta a aceitar no momento da negociacdo. Neste
contexto, a definicdo do stock do capital (bruto ou liquido), bem como a utilizacdo do VAB em alternativa as
vendas pode igualmente afetar os resultados.



3. Base de dados e definicao das variaveis

3.1. Descri¢ao da base de dados

Os dados utilizados neste artigo baseiam-se em informacdo acerca das contas anuais das empresas
portuguesas reportada no dmbito da Informacao Empresarial Simplificada (IES) para 2005-20093. Esta
base de dados oferece informacdo muito detalhada sobre rubricas do balanco e da demonstracao de
resultados das empresas, incluindo virtualmente o universo das empresas nao-financeiras. O conjunto
de informacao inicial coincide com aquele utilizado em Amador e Soares (2012a, b). No entanto,
contrariamente ao que ocorreu nestes artigos, a informacao disponivel na base de dados da Central
de Balancos para o periodo 2000-2004 néo foi considerada. Dado que a Central de Balancos contém
apenas informacdo sobre uma amostra de empresas portuguesas, compreendendo principalmente as
de maior dimensao, o conjunto final de informacao revelou-se insuficiente para assegurar a significancia
dos parametros estimados. Pelo contrario, no caso da base de dados IES, apesar de estar disponivel
numa base comparavel para um nimero limitado de anos, a sua cobertura quase universal fornece um
conjunto muito substancial de observacoes.

Algumas observacoes foram eliminadas da base de dados de forma a assegurar a robustez das estima-
¢des. Em primeiro lugar, as empresas com menos de duas observagdes consecutivas foram eliminadas.
Adicionalmente, apenas as empresas com vendas, custos do trabalho, consumos intermédios e stock
liquido de capital (tangivel e intangivel) estritamente positivos foram consideradas. Em segundo lugar, as
observacgdes associadas a taxas de depreciacao e peso dos custos do trabalho e consumos intermédios
nas vendas totais fora do intervalo [0, 1] foram excluidas. Além disso, as observacoes abaixo do percentil
1 e acima do percentil 99 na distribuicao das taxas de crescimento das vendas, emprego, consumos
intermédios e ativos tangiveis e intangiveis foram excluidas. Em terceiro lugar, consistentemente com
as condicdes de maximizacao do lucro no longo prazo, as empresas com lucros operacionais negativos
foram retiradas, representando cerca de 22 por cento das observacdes na base de dados. No entanto,
esta decisdo pode aumentar o potencial para a existéncia de enviesamentos de selecdo da amostra.
Embora este problema seja tipicamente ignorado na literatura, neste artigo o impacto do enviesamento
de selecdo é avaliado através do procedimento de dois passos de Heckman (1979). Finalmente os setores
" Agricultura, Silvicultura e Pesca”, “IndUstria Extrativa”, “Educagao” e “Saude” nao foram considerados
dado o seu reduzido peso no total do valor acrescentado bruto (VAB) ou a significativa importancia das
administragdes publicas no funcionamento do mercado.

Dado o reduzido nimero de observac¢des para cada empresa ao longo do periodo considerado, a margem
preco-custo foi estimada ao nivel do mercado, i.e., assume-se que as margens preco-custo e o poder
negocial sdo iguais para todas as empresas desse mercado. No entanto é necessario estabelecer um
critério para a definicdo de mercados. Por forma a ultrapassar a dificuldade em identificar mercados rele-
vantes, é habitual na literatura utilizar-se uma classificacdo de atividades econdémicas. Consistentemente
com Amador e Soares (2012a, b), os mercados sao definidos a 3 digitos da CAE Rev. 2.1. Contudo, os
mercados com menos de 5 observacoes por ano foram eliminados. Globalmente, o artigo considera um
total de 156 mercados, 108 dos quais sao considerados transaciondveis e 48 ndo-transacionaveis. Tal
como discutido em Amador e Soares (2012a), o conjunto de mercados transacionaveis corresponde a
todos os mercados do setor transformador acrescido daqueles onde o récio das exportacoes nas vendas
excede 15 por cento*. Nesta amostra, o setor nao-transacionavel representa 56 por cento do VAB, 61
por cento das vendas e 54 por cento do total do emprego no periodo 2006-2009.

3 Embora a IES tenha formalmente comecado em 2006, foi feito um reporte relativo a 2005. Por esta razéo, para
efeitos deste artigo, os dados da IES foram utilizados apds 2005.

4 Note-se que o conjunto de mercados considerado no artigo ndo coincide exatamente com o existente em
Amador e Soares (2012a), essencialmente devido ao facto da informacéao contida na Central de Balancos (2000-
2004) nédo estar a ser incluida nesta anélise.
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3.2. Definicao das variaveis e estatisticas descritivas

O conjunto de variaveis necessario para estimar a especificacao de referéncia (equacao 7) é relativamente
alargado. Em primeiro lugar, as vendas resultam das receitas decorrentes da venda de bens e servigos,
sendo sua taxa de crescimento Ap, +Ag, . Em segundo lugar, os custos do trabalho sdo dados pelos
salarios nominais incluindo outros beneficios e contribuicbes para a seguranca social e a sua taxa de
crescimento é representada por Al, + Aw, . Em terceiro lugar, os pesos do emprego e dos consumos
intermédios (g e g™ ) consistem nos racios dos custos do trabalho e dos custos dos bens e servicos
sobre as vendas, respetivamente. O gréfico 1 apresenta a distribuicdo destes pesos para o conjunto
das empresas portuguesas em 2008, distinguindo entre as que operam no setor transacionavel e nao-
-transacionavel. O peso médio dos custos do trabalho e dos consumos intermédios é 25 e 62 por cento,
respetivamente. A distribuicdo do peso do trabalho apresenta um enviesamento positivo e a dispersao é
maior no setor transacionavel. Inversamente, a distribuicdo do peso dos consumos intermédios apresenta
um enviesamento negativo no setor ndo-transacionavel e esta mais proxima da distribuicdo gaussiana
no setor transacionavel.

A estimacao da equacao 7 requer também informacao sobre o stock de capital e o seu custo de utilizacao.
Contrariamente ao que normalmente se observa na literatura, o stock de capital considerado no artigo
compreende tanto o imobilizado corpéreo como o incorpéreo. Se o imobilizado incorpéreo (intangiveis)
for ignorado os resultados podem ser substancialmente enviesados, especialmente nos mercados dos
servicos onde estes ativos tendem a assumir um papel extremamente relevante.

O custo de utilizacdo do capital é o preco a pagar por empregar ou adquirir uma unidade de servicos
de capital e inclui uma medida do custo financeiro do capital e a taxa de depreciacdo. Ao contrario da
maioria dos estudos na literatura, este custo foi calculado ao nivel da empresa o que permite reduzir
o erro de medicao. Tal como em Jorgenson e Hall (1967), o custo de utilizacdo do capital da empresa
7 no ano t é definido como PKi,t = (ii,t —15M + §i,t)PI,t , onde i“ é o custo financeiro do capital, 5“
¢é a taxa de depreciacdo e P, e P, representam o nivel e a taxa de crescimento do preco dos bens de
investimento, respetivamente. Estes elementos derivam da equacdo que relaciona o valor de um ativo
com os fluxos de recebimentos esperados ao longo do seu horizonte de vida.5

Grafico 1

DISTRIBUICAO DOS RACIOS DOS CUSTOS DO TRABALHO E CONSUMOS INTERMEDIOS NAS VENDAS
POR EMPRESA EM 200
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Fonte: Célculos dos autores.

5 Para mais detalhes sobre as metodologias utilizadas para medir o stock de capital e o seu custo de utilizacdo
veja-se OECD (2001).



A taxa de depreciacdo ao nivel da empresa é calculada como o racio da depreciacao total no ano ¢ face
ao stock de capital bruto no ano ¢-1, i.e., para a empresa ¢ no ano t, d, , = depreciagao, , /Km_l. 0]
calculo da taxa de depreciacdo ao nivel da empresa torna possivel capturar alguma da heterogeneidade
no stock de capital. O grafico 2 a) apresenta a distribuicdo das taxas de depreciacdo nas empresas
portuguesas em 2008. A distribuicdo é assimétrica positiva, a média para o total da economia é cerca
de 10 por cento, sem diferencas significativas entre as empresas em mercados transacionaveis e nao-
-transacionaveis. Estes valores estdo em linha com os utilizados em artigos semelhantes. Por exemplo,
Christopoulou e Vermeulen (2012) utilizam uma taxa de 8 por cento com dados longitudinais, Boulhol
et al. (2006) utiliza taxas de 5 e 7 por cento, enquanto Konings e Vandenbussche (2005) assume uma

taxa de depreciacdo de 10 por cento.

Enquanto o calculo da taxa de depreciacao é relativamente direto, o calculo do custo financeiro do capital
é mais complexo. Neste artigo considera-se que o custo financeiro do capital é dado pelo racio entre os
juros suportados e a divida financeira para cada empresa em cada ano. Deste modo, assume-se que o
financiamento por via de capitais proprios é equivalente ao financiamento por via de divida. O gréfico
2 b) apresenta a distribuicdo do custo financeiro do capital para as empresas portuguesas em 2008. A
distribuicdo desta taxa para o conjunto das empresas é enviesado positivamente, com uma média de
aproximadamente 15 por cento e uma mediana de 10 por cento. Adicionalmente, a densidade nos baixos
custos de capital é maior no setor ndo-transacionavel do que no setor transacionavel. Finalmente, no que
diz respeito ao deflator dos bens de investimento (P“), este foi obtido diretamente nas contas nacionais.

De modo a evitar uma substancial perda de observacoes, o custo financeiro do capital das empresas que
ndo apresentam divida, pagamentos de juros ou que reportam racios fora do intervalo [0, 1] foi conside-
rado igual a média do respetivo mercado em cada ano. O grafico 3 apresenta a distribuicao do custo de
utilizacdo do capital das empresas portuguesas, usando a imputacdo acima referida. Esta distribuicdo é
assimétrica positiva e apresenta uma média de cerca de 20 por cento.

Grafico 2

DISTRIBUICAO DA TAXA DE DEPRECIACAO E CUSTO FINANCEIRO DO CAPITAL POR EMPRESA EM 2008
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Fonte: Calculos dos autores.
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Grafico 3

DISTRIBUICAO DO CUSTO DE UTILIZAGAO DO CAPITAL POR EMPRESA EM 2008
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: A distribuicao apresentada no gréafico corresponde ao custo financeiro do capital (real) adicionado da taxa de depreciacao.

4. Resultados

Nesta seccao testa-se o paradigma da concorréncia perfeita nos mercados de produto da economia
portuguesa, no periodo de 2006 a 2009, permitindo mercados de trabalho imperfeitos, i.e., estimando
a equacao 7 para cada um dos mercados, distinguindo os que tém uma natureza transacionavel e
nao-transacionavel. A equacao é estimada por minimos quadrados ordinarios (OLS) com erros padrao
agrupados por empresa (estimacao de referéncia). Adicionalmente, sao estimadas também regressoes
de efeitos fixos, efeitos aleatérios e o procedimento de dois passos de Heckman de modo a assegurar
a solidez dos resultados. Além disso, sao também apresentadas agregacdes para alguns setores assim
como para o total da economia portuguesa.

O paradigma da concorréncia perfeita é amplamente rejeitado nos mercados de produto da economia
portuguesa. A um nivel de significancia de 5 por cento, as margens preco-custo estimadas sao estatis-
ticamente diferentes de zero para praticamente a totalidade dos mercados considerados (95 por cento
dos mercados). O gréfico 4 a) ordena de forma decrescente as margens preco-custo estimadas, revelando
uma elevada heterogeneidade. As margens preco-custo situam-se entre um minimo de 6 por cento e um
maximo de 62 por cento. A comparacao entre setores transacionavel e ndo-transacionavel sugere menor
concorréncia neste Ultimo, com margens preco-custo nao ponderadas de 26 e 29 por cento, respetiva-
mente. Esta diferenca é ligeiramente superior caso sejam comparados os setores transformador e nao-
-transformador. A margem preco-custo para o total da economia portuguesa situa-se em 27 por cento.

Dada a relevancia dos resultados em termos de politica, a comparacdo das margens preco-custo obtidas
através de diferentes abordagens econométricas assume particular relevancia. O grafico 4 b) apresenta as
margens preco-custo estimadas por efeitos fixos, efeitos aleatdrios e o procedimento de dois passos de
Heckman para cada um dos mercados, ordenadas de acordo com a estimacao de referéncia. E de notar

6 O procedimento de dois passos de Heckman foi usado para testar e corrigir o potencial enviesamento de sele-
cao da amostra, associado a exclusdo de um numero ndo negligenciavel de empresas com lucros operacionais
negativos. O inverso do racio de Mills é significativo para cerca de 30 por cento dos mercados, para um nivel
de significancia de 5 por cento. As varidveis explicativas da equacao de participacdo séo a idade da empresa, as
vendas e os ativos totais do ano anterior, em logaritmo. Além disso, a introducao de dummies anuais nas restan-
tes abordagens econométricas nao tiveram impacto nos resultados pelo que ndo foram incluidas. Foi também
efetuado o teste de Hausman para cada um dos mercados, sendo que os efeitos alectérios sdo rejeitados em
cerca de 45 por cento dos mercados, para um nivel de significancia de 5 por cento.



Grafico 4
AS MARGENS PRECO-CUSTO POR MERCADO NO PERIODO DE 2006 A 2009

65 CSetor transacionavel 60 |
60 I Setor ndo-transacionavel b
—Meédia (setor transacionavel) 55 14 N
55 - -Média (setor néo-transacionavel) »
1 'y
50
50
45 . 4B ‘ .
o404 "
£ 40 540 %“3.
5 t
= 4 L+ ‘4
g3 Y F
c = "y [ ]
030 230 PR =Y . .
g Go5{ K v .
] o
£25 . L E{z:} wte S0 |1 L
20 TR R A
20 . IR e
5 15 4 * . ot L
L. NEN
10| ~oLs C e,
10 + Efeitos fixos I B ?%
5 5 4 = Efeitos aleatérios
Heckman i

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Cada mercado corresponde a classificacdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. As barras pretas identificam os mercados nao-transa-
ciondveis definidos em Amador e Soares (2012a). Os coeficientes na formulacao de referéncia foram obtidos através de regressoes
OLS com erros padrdo agrupados por empresa, para cada um dos mercados. As barras cinza correspondem a coeficientes que ndo
sao significativos a um nivel de significancia de 5 por cento em qualquer especificacao.

gue, a ordenacao dos mercados obtida através de diferentes especificacoes é amplamente inalterada, o
que implica que a identificagdo dos mercados com ambiente concorrencial potencialmente pouco intenso
nao se altera. A percentagem de mercados onde nado existe evidéncia estatistica suficiente para rejeitar
o paradigma da concorréncia perfeita encontra-se abaixo de 8 por cento para todas as especificacoes,
sendo que tais mercados pertencem exclusivamente ao setor transformador.

Um dos resultados presentes na literatura é o de que as estimativas das margens prego-custo sao maiores
guando a metodologia permite a existéncia de concorréncia imperfeita nos mercados de trabalho, i.e.,
quando os trabalhadores detém algum poder negocial junto da empresa. Quando esta hipdtese é adotada
a regressao captura todo o excedente que a empresa consegue extrair ao consumidor através do seu
poder no mercado do produto, incluindo a parte que é transferida para os trabalhadores através do seu
poder negocial no mercado de trabalho. Com efeito, quando é considerada concorréncia perfeita no
mercado de trabalho (poder negocial nulo para os trabalhadores), todos os custos com o fator trabalho
sdo incorretamente assumidos como traduzindo a produtividade dos trabalhadores, subestimando assim
o poder de mercado da empresa. O grafico 5 ilustra este resultado, comparando as margens preco-custo
anteriormente apresentadas com as que se obtém assumindo concorréncia perfeita nos mercados de
trabalhoem Portugal. A subestimacdo médiaéde 11 p.p., masem alguns mercados o enviesamento atinge
valores superiores a 35 p.p.. Os resultados encontrados na literatura empirica destacam também valores
muito substancias para este enviesamento. Bassanetti et. al. (2012) refere uma subestimacao de 10 p.p..
Considerando apenas a industria transformadora, Dobbelaere (2004) reporta uma subestimacdo mais
alta, na ordem dos 20 p.p.. Ainda assim, verifica-se uma elevada correlagcao entre as margens estimadas
nos dois contextos (80 por cento), ou seja, os mercados identificados com menor nivel concorrencial
ndo se alteram radicalmente.

A estimativa para o termo ¢/ (1—¢) na equacdo 7 permite recuperar o pardmetro correspondente ao
poder negocial dos trabalhadores (@) para cada mercado. O gréfico 6 a) reporta o poder negocial dos
trabalhadores em cada um dos mercados ordenados de forma descendente. Tal como no mercado do
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Grafico 5

AS MARGENS PRECO-CUSTO ESTIMADAS EM MERCADOS DE TRABALHO CONCORRENCIAIS E
IMPERFEITOS | EM PERCENTAGEM
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Cada mercado corresponde a classificacdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. As bolas pretas identificam os mercados néao-
-transacionaveis definidos em Amador e Soares (2012a). Os coeficientes foram obtidos através de regressdes OLS com erros padrao
agrupados por empresa, para cada um dos mercados.

produto, o pressuposto de concorréncia perfeita no mercado de trabalho é rejeitado na larga maioria
dos mercados (em cerca de 75 por cento dos mercados para um nivel de significancia de 5 por cento).
Esta percentagem é mais elevada no setor ndo-transacionavel (85 por cento) do que no transacionavel
(72 por cento).

O poder negocial dos trabalhadores é muito heterogéneo, atingindo valores superiores a 30 por cento
em mercados especificos dos “Transportes” e “Atividades imobilidrias” mas também valores muito

Grafico 6

O PODER NEGOCIAL DOS TRABALHADORES POR MERCADO NO PERIODO DE 2006 A 2009
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Cada mercado corresponde a classificacgdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. As barras pretas identificam os mercados néao-
-transacionaveis definidos em Amador e Soares (2012a). As barras cinza correspondem a coeficientes que nao sao significativos a
um nivel de significancia de 5 por cento. Os coeficientes foram obtidos através de regressdes OLS com erros padrao agrupados por
empresa, para cada um dos mercados.



reduzidos em mercados do “Comeércio” e do setor transformador. Os valores negativos sdo anormais e
estao associados a estimativas nao significativas, i.e., casos em que nado é possivel rejeitar a existéncia de
concorréncia perfeita no mercado de trabalho. O poder negocial médio nao ponderado para o total da
economia situa-se em cerca de 14 por cento tal como nos setores transacionavel e ndo-transacionavel.
Relativamente aos resultados para as diferentes formulacoes, o grafico 6 b) sobrepde as varias estimativas,
ordenando de acordo com a especificacao OLS. Os resultados apresentados sao globalmente consistentes.
E possivel observar que algumas estimativas de efeitos fixos se diferenciam da formulacéo de referéncia,
embora mantendo globalmente a ordenacao.

Tal como ¢é assinalado na literatura empirica, os resultados confirmam que o grau de imperfeicdo no
mercado do produto se encontra intimamente relacionado com a imperfeicdo no mercado de trabalho.
A correlacdo entre a margem preco-custo e o poder negocial dos trabalhadores entre mercados é cerca
e 81 por cento (Grafico 7). Por exemplo, Estrada (2009) refere uma correlagao de 50 por cento para um
conjunto de economias da Unido Europeia no periodo de 1980 a 2004. Considerando apenas o setor
transformador, Boulhol et al., (2006) estuda 20 mercados no Reino Unido no periodo 1988-2003 e reporta
correlacdes de 71 e 53 por cento nas diferentes especificacdes estimadas, enquanto Dobbelaere (2004)
refere uma correlacdo de 87 por cento para um conjunto de empresas belgas no periodo 1988-1995.
Este ultimo artigo apresenta duas explicacoes alternativas para a correlacdo positiva entre a margem
preco-custo e o poder negocial dos trabalhadores. Uma explicacdo é que um elevado poder negocial
dos trabalhadores leva ao aumento das rendas salariais e a reducdo das rendas retidas pela empresa.
Consequentemente, algumas empresas saem do mercado, diminuindo assim o nivel de concorréncia
no mercado do produto. Em sentido contrério, pode ser argumentado que os trabalhadores tenderdo a
exercer menor pressao negocial se n&o existir excedente para extrair da empresa, o que € o caso quando
existe forte concorréncia no mercado do produto. Neste contexto, Blanchard e Giavazzi (2003) sugerem
um modelo que relaciona a imperfeicdo nos mercados de trabalho e do produto.

A parte superior do quadro 1 detalha a informacédo sobre margens preco-custo estimadas, agregando
0s mercados por setores e ponderando de acordo com diferentes pesos (mercados, vendas, VAB e
emprego)’. De forma anéloga, a parte inferior da tabela detalha a informacao sobre o poder negocial
dos trabalhadores. Os setores da “Eletricidade” e “Construcao” apresentam as margens preco-custo

Grafico 7

A IMPERFEICAO NO MERCADO DE PRODUTO E NO MERCADO DE TRABALHO | EM PERCENTAGEM
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Cada mercado corresponde a classificacdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. As bolas pretas identificam os mercados néao-
-transacionaveis definidos em Amador e Soares (2012a). Os coeficientes foram obtidos através de regressdes OLS com erros padrao
agrupados por empresa, para cada um dos mercados.

7 Os pesos utilizados baseiam-se na média do periodo de 2006-2009.
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Quadro 1
AS MARGENS PRECO-CUSTO E O PODER NEGOCIAL DOS TRABALHADORES PARA ALGUNS SETORES

Margem preco-custo

Total da economia 156 5 6.1 61.7 25.2 26.6 24.9 27.7 25.7
(5.4) (3.1 (4.2) (1.9
Setor transformador 93 9 6.1 46.8 24.8 24.7 24.2 25.3 24.7
(6.4) (5.5 (4.6) (3.0)
Setor nao transformador 63 0 7.7 61.7 27.8 29.5 25.3 28.8 26.2
(5.4) (2.8) 4.1) (1.6)
Setor transacionavel 108 7 6.1 56.1 25.0 25.8 24.7 25.7 25.4
(6.2) (4.8) (4.0 (2.6)
Setor nao-transacionavel 48 0 7.7 61.7 26.9 28.5 25.1 29.3 25.9

(3.7) (2.8) (4.2) (1.7)

Eletricidade e

abastecimento de agua 3 0 29.6 39.2 38.6 35.8 38.0 38.1 38.5
(6.6) (6.6) (6.6) 6.7)
Construgao 5 0 28.3 47.5 393 38.9 44.6 441 43.2
(2.8) (0.7) (0.7) 0.7)
Comércio 23 0 7.7 57.7 19.0 209 17.2 19.7 33.9

(1.8) (0.9 (0.9) (1.0)
Transportes e

comunicacoes 10 0 214 56.1 27.8 31.7 26.8 37.6 27.5
(6.5) (5.0) (5.1) (3.7)
Outros servicos 22 0 9.2 61.7 34.0 34.4 32.8 30.3 21.8

(3.9) (1.7) (1.7) (1.7)

Poder negocial dos trabalhadores

Total da economia 156 24 -8.6 34.1 13.5 135 11.9 12.9 12.8
(5.2) (2.6) (3.4) (2.2
Setor transformador 93 30 -8.6 30.7 13.8 13.1 11.8 13.0 13.4
(5.8 (5.6) (4.4) (2.9
Setor nao transformador 63 14 -1.2 34.1 12.3 14.0 11.9 12.8 12.4
(5.2) (2.2) (3.3) (2.0
Setor transacionavel 108 28 -8.6 34.1 13.9 13.5 11.5 11.8 12.7
(5.6) (5.0) (4.0) (2.5)
Setor nao-transacionavel 48 15 -1.2 27.0 12.2 13.5 12.2 13.7 12.1

(3.7) (2.1) (3.3) (2.1)

Eletricidade e

abastecimento de agua 3 67 7.6 25.7 8.6 14.0 9.7 10.5 16.0
6.7) (4.5) (4.5) (4.7)
Construgao 5 0 16.0 24.7 19.1 20.6 234 23.2 22.8
(2.4) (0.6) (0.6) (0.6)
Comércio 23 4 4.7 27.0 10.0 1.4 9.4 10.9 15.4

(1.7) (0.8) (0.8) (1.0

Transportes e

comunicacaes 10 20 53 34.1 16.4 16.1 135 15.7 13.0
(5.0) (4.4) (4.5) (3.2)
22 18 -1.2 30.3 14.5 14.2 11.6 9.7 6.0

Outros servicos
(4.0 (1.8) (2.2) (3.5

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: 1) Cada mercado corresponde a classificacdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. Os coeficientes foram obtidos através de regressoes
OLS com erros padrao agrupados por empresa, para cada um dos mercados. O desvio padrdo do erro, reportado entre parenteses,
foi calculado de acordo com o método delta (Greene(1993)). 2) A néo rejeicao da hipdtese de concorréncia perfeita é avaliada a um
nivel de significancia de 5 por cento.



mais altas (acima dos 35 por cento) e estao associados a um poder negocial dos trabalhadores acima
de alguns setores da economia (na ordem dos 14 e 20 por cento, respetivamente). Em contraste, as
margens mais baixas estao associadas aos setores do “Comércio” e em menor grau a “Industria Trans-
formadora”. Nestes casos o poder negocial é inferior ao dos restantes setores da economia portuguesa.
De referir ainda que os resultados obtidos de acordo com as varias opcdes de agregacao e especificacoes
alternativas nado alteram as conclusdes de forma substancial.

Estudos para outros paises apresentam estimativas para as margens preco-custo e para o poder negocial
dos trabalhadores. No entanto, os artigos apresentam diferencas substanciais em termos de setores
considerados, periodo de analise, caracteristicas das bases de dados e em alguns detalhes metodoldgicos,
o que limita a comparabilidade. Estrada (2009) utiliza dados setoriais e estima margens pre¢o-custo na
Alemanha, Espanha, Italia e Franca de 34.7, 25.3, 22.8 e 16.2 por cento, respetivamente, enquanto o
poder negocial dos trabalhadores é 20.2, 7.2, 12.6 e 14.2 por cento, respetivamente. Adicionalmente,
Moreno e Rodriguez (2010) utiliza uma amostra de 2000 empresas da industria espanhola no periodo
1990-2005 e refere que, com mercados de trabalho imperfeitos, a margem preco-custo é 17.6 por
cento e o coeficiente para o poder negocial dos trabalhadores se situa entre 13 e 15 por cento. Na
mesma linha, Dobbelaere (2004) e Abraham et al. (2009) reportam uma margem preco-custo média de
33 e 26 por cento para o setor transformador belga, conjuntamente com um poder negocial de 24 e
12 por cento, respetivamente. Relativamente, as empresas da industria francesa, Crépon et al., (2005)
reporta uma margem preco-custo de 30 por cento e um elevado parametro para o poder negocial dos
trabalhadores (66 por cento).

5. Conclusoes

Este artigo baseia-se na metodologia inicialmente proposta por Roeger (1995) para estimar as margens
preco-custo na economia portuguesa no periodo 2006-2009, considerando a hipoétese de concorréncia
imperfeita no mercado de trabalho. O paradigma da concorréncia perfeita é largamente rejeitado para
a economia portuguesa tanto no ambito dos mercados do produto como dos mercados de trabalho.

Em apenas 5 por cento dos mercados pode ser rejeitada a hipotese de concorréncia perfeita no mercado
do produto. As margens preco-custo estimadas sao muito heterogéneas entre mercados e o valor para o
conjunto da economia varia entre 25 e 28 por cento, dependendo das diferentes alternativas de ponde-
racao dos mercados individuais. Adicionalmente, a margem preco-custo no setor transacionavel é menor
do que a observada no setor nao-transacionavel, o que é um padrdo observado em estudos anteriores.
Além disso, caso nao se considere a imperfeicdo do mercado de trabalho, em média, a margem preco-
-custo é subestimada em 11 p.p..

Em cerca de 25 por cento dos mercados ndo pode ser rejeitada a hipdtese de concorréncia perfeita
no mercado de trabalho. O poder negocial médio dos trabalhadores na economia portuguesa situa-se
entre 12 e 14 por cento nas diferentes opcoes de ponderacao. Adicionalmente, existe uma substancial
heterogeneidade entre setores, atingindo valores mais altos para a “Construcdo” e “Transportes e Comu-
nicacdes”. Finalmente, tal como referido na literatura, a estimativa do poder negocial dos trabalhadores
é forte e positivamente correlacionada com a margem prego-custo.

Este artigo reforca as conclusdes de estudos anteriores relativos a existéncia de uma importante margem
para melhorar a concorréncia no mercado do produto na economia portuguesa, especialmente no setor
nao-transacionavel. A auséncia de adequadas condicbes de concorréncia no passado tera favorecido uma
sobrealocacdo de recursos neste Ultimo setor. Deste modo, a melhoria das condicdes de concorréncia é
condicdo necessdria para um processo de ajustamento bem-sucedido e sustentavel na economia portu-
guesa, baseado numa eficiente alocacao de recursos entre empresas e mercados.
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