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de investimento mobilidrio incidem
principalmente nos mercados de ac-
¢Oes dos EUA e Reino Unido. Os es-
tudos mais recentes apontam para a
existéncia de herd behavior, mas a ni-
veis economicamente pouco signifi-
cativos, entre os investidores institu-
cionais que actuamn nesses mercados.

A amostra do nosso trabalho diz
respeito s transacgdes efectuadas pe-
los 32 fundos de investimento mobi-
lidrio com maior percentagem de ac-
¢Oes em carteira, que actuaram no
mercado de ac¢bes portugués entre
os anos de 1998 e 2000. No total, a
amostra contém um conjunto de
31 452 observagdes nio nulas.

Portugal: nivel 5 vezes
superior ao dos EUA

Os resultados mostram que o
nivel de herding encontrado em Por-
tugal € entré 4 e 5 vezes superior a0
detectado nos principais mercados
desenvolvidos dos EUA e Reino
Unido. A elevada expressio do her-
ding em Portugal é ainda mais rele-
vante por persistir em todos os anos
da amostra e resistir a variacbes no
nidmero de fundos a transaccionar
em cada momento.

O herd behavior regista valores
elevados, tanto do lado das compras
como do lado das vendas de accoes.
Em geral predomina o herding nas
compras, embora em 1999 o fené-
meno do lado das vendas seja pre-
ponderante.

O herding observa-se sobretudo
entre os fundos de dimensio média -
mais do que entre os fundos de di-
mensio muito pequena ou elevada.
Este resultado aponta para que o her-
ding ocorra principalmente entre fun-
dos de dimensio diferente, o que é
consistente com a existéncia de
maiores capacidades de pesquisa ¢
tratamento da informacio por parte
dos fundos de maior dimensio.

Quanto i relagio entre a compo-
sicio dos fundos medida pela percen-
tagemn de acgbes que compde as suas
carteiras € os comportamentos de her-
ding, constata-se que os fundos com
uma maior componente accionista
tendem a manifestar menores niveis

de herd behavior. Este resultado é bas-
tante consistente ao longo de todo o
periodo da amostra e pode indicar que
os custos de research de informagio
subjacentes 2 necessidade de investi-

mento numa gama alar-

No que se refere 2 relagio entre a
volatilidade verificada no mercado e o
herd behavior dos fundos de investi-
mento, conclui-se que os comporta-
mentos imitativos sio exacerbados em

gada de activos diferen-
tes — acgdes, obrigacoes,
unidades de partici-
pagio, etc. — condicio-
1nam 0s COmportamen-
tos de imitagio.

Os resultados suge-
rem que o factor ren-

Os comportamentos imitativos
notam-se mais exacerbados nos
periodos de menor volatilidade.

tabilidade do mercado

influencia o comportamento dos fun-
dos de investimento mobilidrio no
que ao herding diz respeito. Os fundos
tendem a reduzir os comportamentos
de imitagio em alturas em que o mer-
cado apresenta rentabilidades mais
elevadas o que evidencia a importin-
cia que a confianga que os gestores de
fundos tém em si préprios desempe-
nha na gestio das suas carteiras.

perfodos de menor volatilidade. Este
resultado pode estar relacionado com
o facto do fluxo de informacio nova
que chega ao mercado ser menor em
alturas de menor volatilidade.

Os préximos caminhos a percor-
rer na investigagio nesta irea deverdo
Insistir numa maior ligagio entre as
teorias explicativas do herding e os
testes a aplicar. O

Classificacao regional

Sistemas territoriais
e performance das PME

Condigoes de atractividade local sdo necessdrias tmas ndo suficientes
para explicar o bom desempenho das pequenas empresas.

MARISA ISABEL SILVA CESARIO*

No nosso estudo pretendemos
saber se os contextos territoriais sio
ou nio essenciais na criagio de
condigbes para a incubacio de uma
actividade econdémica dinimica.
Também foi objecto de anilise o
comportamento das pequenas em-
presas neste dominio.

Sendo um nicho empresarial
particularmente dependente da sua

*Marisa Isabel Silva Cesério é bolseira de investigagao
da Faculdade de Economia da Universidade do
Algarve. O presente texto € um resumo da disser-
tagao que defendeu para a obtengdo do grau de
mestre em Ciéncias Econdmicas e Empresariais,
naquela faculdade. A sua tese foi elaborada com o
apoio do Projecto Europeu Innovaloc ~ HPSE-CT-
-1999-00024, financiado pelo 5.° Programa Quadro.

79

envolvente externa, a existéncia de
condigoes atractivas ao nivel local
pode ser determinante para o seu de-
sempenho (Julien, 1995; Nicolas &
Vaz, 2000; Vaz & Nicolas, 2001;
Maillat, 1991).

A metodologia que utilizimos
baseou-se na seleccio de um conjun-
to de Indicadores de Desenvolvi-
mento Local (IDL), que permitiu
classificar as 28 regides Nuts III por-
tuguesas. Aquele conjunto de indi-
cadores foi dividido nos trés subcon-
juntos seguintes:

Indicadores da capacidade de
crescimento enddgeno (relativos,
essencialmente, is acessibilidades, 3
disponibilidade e qualificagio da forca
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Teses Classificacdo Regional

. Oeste, Leziria do Tejo, Tamega, Algarve, * Regides favorecidas em termos
Ave, Entre Douro e Vouga, Clvado, de acessibilidades ‘
Peninsuta de Senibal, Pinhal Litoral, - * Disponibilidade presente e futura de mao-de-obra
Alentejo Litoral Dao Lafoes, Serra da Estrela * Elevada proporg3o de alunos inscritos
Cova da Beira, Baixo Vouga, Grande Porto, no ensino secundirio e superior
Grande Lisboa, Babxo Mondego.
Pinhal Interior Norte, Pinhal interior Sul, * Regides com condigbes médias
Doure, Médio Tejo, Alto Alentejo. em termos de acessibilidade
* Dinamismo
e educacional inferior 20 grupo anterior
Minho Lima, Alto Tris-os-Montes, * RegiGes periféricas, menos favonecidas
- - Belra Interior Norte, Beira Interior em termos de acessibilidades ]
- Sul, Alentejo Central, Baixo Alentejo. * Fracas disponibllidades presentes .
e futuras de mao-de-cbra

CLUSTERS AVALIADOS PELAS FUNQ()ES DISCRIMINANTES
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Regides Principais

_ Serra da Estrela, Beira Interior Norte, * Regibes atiplcas que registaram um peso
Beira Interior Sul, Oeste, Cévado, Cova da Beira, intermédio do sector primério e um peso
Do Lafées, Pinhal Interior Sul, Tamega, reduzido do sector secundério
Pinhal Interior Norte, Minho Lima, * Ressalva feita para as regides com
Baixo Mondego, Médio Tejo, Grande Porto, predominio do sector dos servigos
Grande Lisboa, Leziria do Tejo, Alto Alentejo, ndo captado na andlise; Grande Lisboa,
Alentejo Central, Algarve. Grande Porto, Alto Alentejo,

Alentejo Central e Algarve

Entre Douro e Vouga, Baixo Vouga, Pinhal Litoral, * Predominio do sector secindario
Peninsula de Setbal, Ave. * Peso.reduzido da actividade agricola
Douro, Baixo Alentejo, * Regides dominantemente agricolas
Alto Trés-os-Montes, Alentejo Litoral. * Niveis intermédios de industrializacio

CLUSTERS AVALIADOS PELAS FUNCOES DISCRIMINANTES
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de trabalho e aos padrées de procura);

Indicadores do apoio ao financia-
mento regional (que reflectem o
acesso as fontes de financiamento em
cada regiio);

Indicadores da estrutura produti-
va (relativos 2 performance regional em
termos de produtividade sectorial,
taxa de cobertura, estrutura do em-
prego e proporgio de novas empresas
por sector).

Nivel de atractividade local

Através das anilises estatisticas de
clusters e discriminantes, as regides
foram agrupadas pelas suas seme-
lhangas relativamente a duas ver-
tentes distintas: o seu nivel de atrac-
tividade local para a actividade
econémica (Anilise A) e a sua estru-
tura produtiva (Analise B). Para cada
uma delas foram seleccionados os
IDL mais apropriados.

Assim, em rela¢do A primeira ver-
tente foi possivel obter trés clusters, ca-
da um deles composto pelas regides e
respectiva caracterizagio, que figuram
em Atractividade Local para a
Actividade Econémica — Anilise A.

Saliente-se que os indicadores
que mais peso tiveram nesta discri-
minagio foram, por um lado, os rela-
cionados com o nivel de ruralidade
das regides e as suas acessibilidades e,
por outro, os relacionados com o di-
namismo populacional e educacional
que as mesmas registarar.

A figura Clusters Avaliados pelas
Funcoes Discriminantes, na Anilise
A, permite observar o comporta-
mento de cada cluster face a cada uma
das vertentes.

Estrutura produtiva

Em relagao 4 estrutura produtiva,
a composi¢io dos dusters resultantes,
bem como as suas caracteristicas, re-
sumem-se da forma que € apresenta-
da na tabela Estrutura Produtiva —
Andlise B.

De destacar também que os indi-
cadores mais influentes neste caso
foram os relacionados com o peso
dos sectores primirio e secundirio

- oy
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G _ TIPOLOGIA DOS SISTEMAS TERRITORIAIS 2%
gL gt = Resumo da informagio a que se chegou depois de ¢rizar os dados das andlises Ae B

Nivel de Caracterizagio Nivel de desenvolvimento Regides classificadas
atractividade da estrutura e capacidade endégena local G. Porto, G. Lishoa,
local produtiva de crescimento regional Algarve:
Peso fraco do sector | Bom com potencial Ave, Entre Douro e Vouga, Baixo Vouga, Regides mal
Elevado nivel de industrializacio de cresci levad Pinhal Litoral, Peninsula de Setlibal dassificadas
Peso médio do sector Fraco com potendial Civado, G. Porto, Timega, Baixo Mondego, —nivel da
Superior Fraco nivel de industrializagio de crescimento elevado Dao Lafdes, Serra da Estrela, Cova da Beira, *MMmmw
Qeste, G, Lisboa, Leziria do Tejo, Algarve acima dos restantes,
Peso elevado do sector | Médio com potencial Alentejo Litoral dado o elevado peso,
Nivel médio de industrializacio de crescimento elevado | do sector il
Peso fraco do sector | Bom com potencial - (no captado
Elevado nivel de industrialtzacio de crescimento médio na andlise),
Médio Peso médio do sector | Fraco com potencial Pinhal Interior Norte, Pinhal interior Sul,
Fraco nivel de industrializacio de erescimento médio Médio Tejo, Alto Alentejo
Peso elevado do sector | Médio com potencial Douro
Nivel médio de industrializagio de crescimento médio
Peso fraco do sector | Bom com potencial =
Elevado nivel de Industrializacio de crescimento fraco :
Inferior Peso médio do sector | Fraco com potencial Minho Lima, Beira Interior Norte
Fraco nivel de industrializacio de cresc fraco Beira Interior Sul, Alentejo Central
Peso elevado do sector | Médio com potencial Alto Trés-os-Montes,
Nivel médio de industrializagio de erescimento fraco Baixo Alentejo

nas regides. Nio foi possivel captar
na anidlise a informacio referente ao
sector tercidrio, dada a inexisténcia de
poder discriminatdrio significativo
associado a estas varidveis.

A figura Clusters Avaliados pelas
Fungoes Discriminantes, na Anilise
B, permite, mais uma vez, observar o
comportamento de cada grupo nas
duas vertentes mencionadas.

Tipologia territorial
e performance das PME

A dupla caracterizagio das re-
gides permitiu construir uma tipolo-
gia que resume, de forma cruzada e
complementar, a informagio reco-
lhida nos passos anteriores. Como se
verifica na tabela Tipologia dos Siste-
mas Territoriais, foi possivel obser-
var que todas as regides, com um ele-
vado nivel de industrializacio, regis-
taram bons comportamentos em ter-
mos de atractividade local, verifican-
do-se ainda uma associagio entre ni-
veis médios/fracos de atractividade e
estruturas produtivas dominante-
mente agricolas.

A anilise foi complementada
com a introducio de dados relativos
ao comportamento das pequenas
empresas. O objectivo era analisar
empiricamente a mencionada de-
pendéncia deste nicho empresarial ao

seu meio envolvente.
Da observagio do comportamen-
to das pequenas empresas nas 28

E

sdo, de facto, necessirias mas nio su-
ficientes para explicar o bom desem-
penho das pequenas empresas.

regides resultou uma
clara correspondéncia
entre as melhores per-
formances e ambientes
regionais com con-
digoes locais atractivas.
O inverso, contudo,
nio foi tio evidente.

H4 uma clara correspondéncia
entre melhores performances
¢ locats de condicOes atractivas.

Ou seja, os melhores
resultados em termos de atractivi-
dade local nio implicaram sempre
boas performances empresariais.

Isto levou-nos a concluir que as
condi¢des de atractividade local
analisadas no imbito deste estudo

Existern, de facto, outros indicadores,
nio captiveis no ambito da anilise,
que complementariam a percepgio
da relagao meio/performance empre-
sarial. O recurso a inquéritos permi-
tiria colmatar esta lacuna. O
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