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Sobreajustamento no mercado
de capitais portugués

1 — Introducao

hipétese de «sobreajustamento»
Overreaction) em mercados de capitais
foi inicialmente detectada por De Bondt
e Thaler (1985, 1987) que a conceptualizaram
como uma anomalia que violaria a hipotese de
eficiéncia dos mercados. O sobreajustamento €
observavel na relagédo entre duas carteiras cons-
tituidas durante um determinado periodo deno-
minado por periodo de formagdo. A uma delas
séo afectadas as acgbes de maior rendibilidade
do mercado (carteira ganhadora) e a outra séo
afectadas as acgdes de menor rendibilidade (car-
teira perdedora). Existe sobreajustamento, se
apés o periodo de formagdo, e no decurso do
periodo de andlise, se verificar que a carteira
ganhadora obtém uma rendibilidade inferior ao
mercado acontecendo o oposto com a carteira
perdedora.

Num mercado em que se verifigue o sobre-
ajustamento, é plausivel que os investidores uti-
lizem o conceito de estratégia contraria nas suas
decises de investimento, isto &, vender sistema-
ticamente no final do periodo de formagédo a
carteira ganhadora e adquirir a carteira
perdedora. Esta decisdo de investimento revela
um mercado ineficiente porque, por um lado,
apresenta um Valor Actual Liquido superior a
zero, e, por outro lado, ha o reconhecimento do
comportamento futuro das cotagdes dado o seu
comportamento passado, o0 que viola a verséo
fraca da hipotese de eficiéncia do mercado, tal
como foi definida por Fama (1970).

Paulo Alves”
Jodo Duque ™

Os crentes no sobreajustamento explicam a ano-
malia recorrendo aos trabalhos no dominio da
heuristica de Tversky e Kahneman (1974,1981)
sobre situagbes de tomada de decisdo e de
julgamentos face a incerteza. Para eles s&o ge-
ralmente caracteristicas psicologicas dos investi-
dores que explicam a existéncia de sobre-
ajustamento. Este fendmeno resultaria de a
informagdo mais recente ser a mais relevante ou
da ideia de que algumas acgbes ja «desceram»
muito pelo que irdo, «seguramente», subir.

Alguns autores, nomeadamente Chan (1988), Ball
e Kothari (1989), Zarowin (1990) e Dissanaike
(1994), cada um pelos seus motivos, criticaram
os resultados de De Bondt e Thaler (1985,1987).

Chan (1988) e Ball e Kothari (1989) concluiram
qgue De Bondt e Thaler (1985) teriam resultados
distintos quanto ao sobreajustamento, se tives-
sem considerado as alteragdes no risco de mer-
cado das carteiras ganhadoras e perdedoras
durante os periodos de formagéo e os de anali-
se. Aqueles autores recorrem a teoria financeira
para explicarem o sobreajustamento. Com efei-
to, durante o periodo de formagéo a rendibilidade
da carteira perdedora diminui. Como con-
sequéncia a estrutura endividamento/capitais pro-
prios e o beta dos capitais proprios das empre-
sas componentes da carteira perdedora aumen-
tam. No periodo de analise naturalmente a
rendibilidade dessa carteira aumenta associando
o aumento do beta dos capitais proprios. O opos-
to verificar-se-ia com a carteira ganhadora.

Zarowin (1990) por seu turno, concluiu que o
sobreajustamento era produto de duas outras
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anomalias, o efeito Janeiro e o efeito Dimens&o.
O efeito Janeiro ! estéd relacionado com o
fenémeno de sobreajustamento porque € princi-
palmente nesse més, durante o periodo de ana-
lise, que a carteira perdedora obtém maior
rendibilidade do que o mercado e do que a car-
teira ganhadora. O efeito dimenséo 2 esta igual-
mente relacionado com o fendmeno do sobre-
ajustamento porque a carteira perdedora, no
periodo de andlise, tem menor capitalizagéo
bolsista do que a carteira ganhadora.

A maioria dos trabalhos referidos anteriormente
utilizaram a metodologia aritmética para o calcu-
lo da rendibilidade. No entanto, Dissanaike (1994)
introduziu uma outra variante no estudo do
sobreajustamento, passando a utilizar no calculo
da rendibilidade a metodologia geométrica, con-
cluindo que os resultados obtidos com o
sobreajustamento dependem da metodologia uti-
lizada. Assim, ao estudar o mercado inglés, ve-
rificar-se-ia o fenémeno quando se usa a
metodologia aritmética, mas deixaria de obser-
var-se ao usar-se a metodologia geometrica.

O objectivo do nosso trabalho é analisar se a
hipétese de sobreajustamento se coloca no mer-
cado de capitais portugués, usando para tanto
um periodo de tempo compreendido entre Janeiro
de 1989 e Dezembro de 1994 e as acgbes co-
tadas no mercado de cotagdes oficiais da Bolsa
de Valores de Lisboa (BVL). Por ora, apenas se
tera em consideracdo a analise do sobre-
ajustamento considerando a metodologia aritmé-
tica e geométrica, desprezando deste modo, al-
guns dos efeitos ja referidos por outros autores
e apresentados anteriormente.

A andlise que se segue é organizada da seguin-
te forma: na seccgdo 2 descrevem-se as amos-
tras e a metodologia utilizada; na secgéo 3 apre-
sentam-se os resultados e na secgdo 4 a con-
clusdo do trabalho.

2 — Dados e metodologia

2.1 — Descricao das amostras

De todo o universo em causa, foram selec-
cionadas 39 accdes admitidas e cotadas siste-
maticamente no mercado oficial da BVL para o
periodo compreendido entre Janeiro de 1989 e
Dezembro de 1994. Tal escolha assenta nas
caracteristicas dos restantes mercados (segun-
do mercado e mercado sem cotagdes): falta de
liquidez e reduzida disperséao.

As amostras foram construidas para periodos de
formacdo e de andlise de duragéo igual a um
ano, o que conduziu a formagéo de cinco perio-
dos de formagéo e de cinco periodos de anali-
se 3. Alternativamente, poder-se-iam ter usado
periodos de formacéo e andlise deslizantes més
a més, mas o procedimento por nos adoptado,
apesar de reduzir o nimero de periodos de ob-
servagao possiveis, tenta ultrapassar a proble-
matica da sobreposicao de séries temporais em
analise de médias. Para composicao das cartei-
ras ganhadoras e perdedoras no periodo de
anglise, avaliou-se a rendibilidade de todas as
accdes no perfodo de formagdo. As 10 acgdes
mais e menos rentaveis nesse periodo afecta-
ram-se, respectivamente, a carteira ganhadora e
perdedora. Posteriormente repetiu-se a constru-
¢ao das carteiras ganhadoras e perdedoras usan-
do carteiras compostas por 5 ac¢des, por forma
a apurar se 0 numero de acgdes influenciaria a
existéncia de sobreajustamento.

2.2. — Metodologia

A rendibilidade duma acgéo foi encontrada recor-
rendo-se a logaritmizacdo das rendibilidades
calculadas com base nas cotagbes de fecho de
cada més. A cotagdo de fecho das acgbes foi
corrigida pelos seus direitos patrimoniais.

' Este efeito resulta de especificidades dos sistemas fiscais. Nos Estados Unidos, os investidores sentem-se tentados, no més
de Dezembro, a vender acgbes em que estdo a incorrer em perdas, aumentando a oferta desses titulos e provocando uma
queda nas suas cotagdes. Em Janeiro tende a existir uma correcgdo nas cotagbes dessas acgOes. Esta situagéo pode ser
conveniente do ponto de vista fiscal, pois as menos-valias sé podem ser deduzidas a matéria colectavel se realizadas, o que
implica a sua alienag8o. Paralelamente a venda das acgOes, realizando-se a menos-valia, adquirem-se novas acgoes que este-
jam correlacionadas com os titulos alienados. A execugéo desta deciséo dependera da percentagem das menos-valias realiza-
das com a acgéo alienada que podem ser deduzidas ao rendimento colectavel do investidor, a qual apenas se realizara, se esta
operagdo compensar os custos de transacgéo. No que diz respeito ao sobreajustamento este efeito aplica-se a carteira perdedora
durante o periodo de analise e a ganhadora durante o periodo de formag&o [ver Keim (1983)].

2 Anomalia estudada por Banz (1981) e Reinganum (1981), que se caracteriza por acgbes com baixa capitalizagéo bolsista
conseguirem em média uma rendibilidade anormal superior a de empresas com alta capitalizag&o bolsista, para um nivel de risco
semelhante.

3 Este estudo apenas faz uso dos ensaios praticados sobre periodos de formagéo e andlise anuais. No entanto, Alves (1995)
apresenta os resultados de testes levados a cabo para periodos mais dilatados de 2 e 3 anos, sem que, contudo, se tenham
obtido resultados diferentes dos agora obtidos.
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Para termo de comparagdo com a rendibilidade
de uma acgdo utilizou-se, por um lado, o indice
BVL — Geral por incorporar, potencialmente, to-
das as accBes que estao admitidas no mercado
oficial e prever correcgbes aos direitos patri-
moniais das acgdes e, por outro lado, um indice
simples, igualmente ponderado (equally-weighted)
por nés construido, que designamos de indice
39. Este apresenta um elemento harmonizador
em termos das empresas constituintes pois ba-
seia-se apenas nas cotagbes de fecho das ac-
¢bes que fazem parte da nossa amostra.

Para avaliagdo do comportamento das acgdes
seleccionadas e das carteiras constituidas apos
o periodo de formacgdo seguiram-se duas
metodologias, uma de caracter aritmético outra
de caracter geométrico.

2.2.1 — Metodologia aritmética
2.2.1.1 — Periodo de formacéo

No periodo de formagédo avaliou-se a
rendibilidade das diferentes acgbes que perten-
cem & amostra por forma a afectar as mais ren-
taveis a carteira ganhadora e as menos renta-
veis & perdedora. Para avaliar a rendibilidade de
uma acgdo recorreu-se ao conceito de
rendibilidade anormal acumulada (RAA) tal como
foi enunciado por De Bondt e Thaler (1985).
Assim, para o célculo da rendibilidade anormal
acumulada (F?AAj,y) da acgdo j no ano y* tere-
mos:

‘ T
RAA,, = 2. RA,, 1

onde RA;, € a rendibilidade anormal da acgéo j
num determmado més t, y serd o ano da amos-
tra (y = 1989, ..., 1994) e T 0 numero de meses
em cada ano (T = 12) %, isto &,

RA, = R, — R

m,t

em que R;; € a rendibilidade da acgéo j no més
te R, € a rendibilidade do mercado no més .

4 Definindo y como a varidvel ano, na definicdo dos periodos de formagéo teremos y = 1989, ...,

periodos de andlise y = 1990, ..., 1994.
5 Neste caso RAA é uma rendibilidade anual.

2.2.1.2 — Periodo de analise

Apo6s constituicdo das carteiras ganhadoras e
perdedoras para os diferenies periodos de for-
macao passou-se a fase de analise do seu com-
portamento. Para tal apurou-se a rendibilidade
anormal média acumulada (RAMA) de cada uma
das carteiras para o periodo de analise em ques-
tao:

n
(1/n) 2 RAA,, 3

j=1

RAMA,, =

onde n é o numero de acg¢des constitutivos de
cada carteira i (5 ou 10 conforme os casos) e
RAMA, e a rendibilidade anormal média acumu-
lada para a carteira i no ano y do periodo de
analise.

De seguida avaliou-se a media da rendibilidade
anormal média acumulada dos diferentes perio-
dos de andlise. No caso de avaliagdo de perio-
dos de andlise de um ano, e para a amostra de
seis anos disponivel:

5
2. RAMA,
MRAMA, = X~ —— 4
5

em que MRAMA, é a média de RAMA para cada
uma das carteiras i e N é o nimero de periodos
de andlise.

2.2.2 — Metodologia geométrica

2.2.2.1 — Periodo de formacgéo

Para constituir as carteiras ganhadoras e
perdedoras calcularam-se as rendibilidades anor-
mais geomeétricas acumuladas (RAGA].yy) para
cada acgdo j e para cada ano do periodo de
formacgéo y '

T

ITa+nm)

=1

-
RAGA,, = H 1+R,) 5

onde A, é a rendibilidade de uma accao j no
més t e A, & a rendibilidade do mercado para

1993 enquanto na definicdo dos
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0 més t, y sera o ano da amostra (y = 1989, ...,
1994) e T o numero de meses em cada ano
(T =12).

2.2.2.2 — Periodo de analise

No periodo de analise o procedimento foi seme-
Ihante ao realizado no periodo de formacgéo, em-
bora ja na perspectiva de uma carteira. Para tal,
apurou-se a rendibilidade anormal geométrica
média acumulada (RAGMA;,) de cada uma das
carteiras / para o periodo de analise y em questo:

n
RAGMA,, = (1/1) 2, RAGA,, 6
j=1

onde n € o numero de acgbes constitutivos de
cada carteira (5 ou 10 conforme os casos).

No passo seguinte procedeu-se conforme a
metodologia aritmética, calculando a média arit-
mética da rendibilidade anormal multiplicativa
média acumulada de cada uma das carteiras
para os diferentes periodos de andlise, calculan-
do as respectivas MRAGMA, isto é:

5
2. RAGMA,
MRAGMA, = A=t 7
5

em que MRAGMA, é a media de HFAGMA para
cada uma das carteiras i e N é o numero de pe-
riodos de analise.

2.2.3 — Ensaios realizados

Depois de se conhecerem 0s resultados e res-
pectivas médias das carteiras ganhadoras e
perdedoras para os diferentes periodos de ana-
lise, segundo as duas metodologias, procedeu-
-se a um conjunto de 3 ensaios por forma a
apurar-se a existéncia de sobreajustamento ©:

* 1.2 ensaio — testar se, em média, para os di-
ferentes periodos de andlise, a carteira perdedora
(P) obtém uma rendibilidade anormal média su-
perior & encontrada para a carteira ganhadora (g);

Hy: MRAMA, — MRAMA,, = 0
H,: MRAMA, — MRAMA, < 0

GESTAO

° 2.2 ensaio — testar se, em média, para os di-
ferentes periodos de andlise, a carteira ganha-
dora (g) obtém uma rendibilidade anormal média
inferior a encontrada para ¢ mercado (m);
Hy: MF?AMAg—— MRAMA,, > 0
H: MF?AMAQ—— MRAMA_ < 0

° 3.2 ensaio — testar se, em média, para os di-
ferentes periodos de andlise, a carteira perdedora
(p) consegue obter uma rendibilidade anormal
media superior ao mercado.

Hy: MRAMA, — MRAMA,, < 0
Hy: MRAMA,— MRAMA,, > 0

Como ja se fez referéncia, estes trés ensaios de
hipdteses foram repetidos recorrendo-se entéo ao
uso das médias geométricas, sendo em tal caso
MRAMA; substituido por MRAGMA,.

Ao elaborarem-se os ensaios acima expostos,
levantou-se a hipdtese de os resultados das com-
paragbes testadas nos ensaios 2.2 e 3.2 ndo se
validarem devido a uma escolha deficiente do in-
dicador de mercado. Na medida em que a amos-
tra € composta por 39 empresas consecutivamen-
te cotadas durante o periodo de estudo, e na
medida em que novas e importantes empresas
com um enorme peso em termos de capitaliza-
¢éo bolsista foram entrando no mercado, espe-
cialmente por via do processo de privatizagdes,
poderia acontecer que estas com comportamen-
tos tipicos de empresas desconhecidas do mer-

. cado alterassem decisivamente o comportamen-

to do indice usado como referéncia. Uma forma
de atenuar esse efeito poderia obter-se, através
da construgdo de um novo indice, composto
unicamente pelas 39 empresas da amostra.
A partir deste, novos ensaios de hipdteses po-
der-se-iam realizar. Assim, os ensaios referidos
para a metodologia aritmética e repetidos para a
metodologia geométrica foram ambos repetidos,
usando-se agora o novo indice de mercado de-
signado por indice 39.

3 — Resultados

Apresentam-se de seguida os resultados obtidos
para as duas situagdes testadas: uma em que
as carteiras séo compostas por conjuntos de 10
acgbes e outra em que as carteiras s&o consti-
tuidas por conjuntos de 5 accdes.

5 No caso do uso da média geométrica o teste de hiptese passou pela construgdo de hipdteses semelhantes embora as MRAMA

tenham sido substituidas pelas correspondentes MRAGMA.
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3.1 — Carteiras de 10 accdes

Os resultados obtidos, segundo procedimentos
aritméticos, ndo confirmam a existéncia de so-
breajustamento para o mercado de capitais por-
tugués. No caso em que a rendibilidade do mer-
cado é entendida pela rendibilidade do BVL —
Geral verifica-se que a performance daquele in-
dice, no periodo de andlise €, em média, supe-
rior & de qualquer uma das carteiras, embora 0s
resultados ndo sejam suportados estatisticamen-
te. No caso em que a rendibilidade do mercado
¢ entendida pela rendibilidade do indice 39 veri-
fica-se que a carteira ganhadora bate, em mé-
dia, o mercado e a carteira perdedora fica, em
média, aquém deste, embora mais uma vez 0s
resultados ndo sejam suportados estatistica-
mente.

Os resultados encontrados segundo uma linha de
orientagdo geométrica permitem concluir, sem
significado estatistico, que: a carteira perdedora
obtém sistematicamente maior rendibilidade do
que a carteira ganhadora, quer se utilize um
indice quer o outro; e que a carteira perdedora
pate o mercado no caso em que se utiliza o
indice 39.

Estes resultados ndo podem ser directamente
comparados com os resultados obtidos para
outros mercados, nomeadamente os norte-ame-
ricanos, o espanhol e o inglés, porquanto 0s
testes ao sobreajustamento neles realizados fo-
ram feitos com periodos de formagéo e analise
mais longos e por prazos mais alargados, isto &,
para periodos de formagéo e de andlise de trés
a cinco anos. No caso portugués, dada a sua
reduzida maturidade, é impossivel estudar, com
igual significado estatistico’ a existéncia de
sobreajustamento, conforme o foi para esses
mercados.

QUADRO |

Carteiras de 10 acgdes e indice padréo
definido pelo indice BVL — Geral

Metodologia aritmética

1.2 ensaio 2.2 ensaio 3.2 ensaio

MRAMA - MRAMA - MRAMA,,-

-MRAMA, -MRAMA,, -MRAMA,,
0,0648 — 0,00372 — 0,06852
(0,509) (— 0,088) (—0,571)

70 numero de periodos de formagéo

Metodologia geométrica

.2 ensaio 2.2 ensaio 3.2 ensaio
MRAGMA - MRAGMAg- MRAGMA,,-
-MRAGMA, -MRAGMA,, -MRAGMA,,

0,0160 — 0,0921 — 0,0761

(0,140) (— 1,276) (—0,661)

Nivel de significancia de 5%.
Estatistica t entre paréntesis.
QUADRO I

Carteiras de 10 acgdes e indice padrédo
definido pelo indice 39

Metodologia aritmética

1.2 ensaio 2.2 ensaio 3.2 ensaio

MRAMAg- MRAMAQ- MI—?AMAp- .

-MRAMA, -MRAMA -MRAMA,,
0,0648 0,494 — 0,154
(0,509) (1,895) (—0,211)

Metodologia geométrica

1.2 ensaio 2.2 ensaio 3.2 ensaio

MF(AGMAg- MRAGMAQ- MRAGMA-

~MF|’AGMAP -MRAGMA,, -MRAGMA,,
0,01604 — 0,0001 0,0159
(0,140) (—0,002) (0,283)

Nivel de significancia de 5%.
Estatistica t entre paréntesis.

3.2 — Carteiras de 5 accoes

Os resultados para estes ensaios assemelham-
-se aos resultados anteriores, isto €, ndo se con-
firma a existéncia de sobreajustamento de curto
prazo (periodos de formagdo e de analise de
duragéo equivalentes a um ano). No entanto,
deve ter-se em consideragdo um facto novo que
consiste em poder afirmar-se, com significado es-
tatistico, que, utilizando-se o indice BVL — Geral
como indice padrdo e a metodologia aritmética,
o mercado bate a carteira perdedora.

Também neste caso se verifica, utilizando a
metodologia aritmética, que a carteira ganhado-
ra obtém maior rendibilidade do que a carteira
perdedora, acontecendo 0 0Oposto quando se
utiliza a metodologia geométrica. Estes resulta-
dos parecem confirmar o trabalho de Dissanaike
(1994).

e de andlise nunca poderia ser superior a dois.
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QUADRO lii

Carteiras de 5 acgoOes e indice padrao
definido pelo indice BVL — Geral

Metodologia aritmética

1.2 ensaio 2.2 ensaio 3.2 ensaio
MRAMAg— MFn'AMAg- MF.’AMAp-
-MHAMAP -MRAMA,, -MRAMA_,
0,0403 — 0,2286 — 0,2689
(0,338) (—1,586) (—2,123) *
Metodologia geométrica
1.2 ensaio 2.2 ensaio 3.2 ensaio
MF?AGMAg- MRAGMAg- MRAGMAp-
-MF?AGMAP -MRAGMA,, -MRAGMA,,
0,0308 — 0,1052 — 0,0745
(0,315) (—1,586) (—0,702)

Nivel de significancia de 5%.
Estatistica t entre paréntesis.
QUADRO IV

Carteiras de 5 acgoes e indice padrao
definido pelo indice 39

Metodologia aritmética

.2 ensaio 2.2 ensaio 3.2 ensaio
MHAMAg- MHAMAg- MF?AMAp-
-MFIAMAp -MRAMA,, -MRAMA,,

0,0403 — 0,0156 — 0,0559
(0,338) (—0,222) (—0,695)
Metodologia geométrica
.2 ensaio 2.2 ensaio 3.2 ensaio
MF?AGMAQ- MFIAGMAQ- MFfAGMAp-
-MI-?AGMAP -MRAGMA,,, -MRAGMA,,
0,0308 —0,0131 —0,0176
(0,315) (—1,191) (—0,389)

Nivel de significancia de 5%.
Estatistica t entre paréntesis.

4 — Conclusao

Os resultados ndo permitiram concluir pela exis-
téncia de sobreajustamento no mercado de ca-
pitais portugués para o periodo compreendido
entre 1989 e 1994 nos mesmos termos que
outros autores & concluiram para outros merca-
dos. Os resultados obtidos, utilizando uma meto-
dologia de teor geométrico, permitem afirmar,

ainda que, embora sem significado estatistico, a
carteira perdedora teve um comportamento su-
perior ao da carteira ganhadora. No entanto, uti-
lizando-se a metodologia aritmética, os resuita-
dos caracterizaram-se exactamente pelo oposto,
isto &, a carteira ganhadora bate a perdedora.

Uma possivel explicagdo para a néo observagao
da forma tradicional de evidéncia empirica do
fenémeno de sobreajustamento, em que a mé-
dia de rendibilidades das carteiras ganhadoras é
inferior & média do mercado e o oposto para a
meédia das rendibilidades das carteiras perde-
doras, pode ficar a dever-se a forma como se
define o indice de mercado comparativamente
com a forma de selecgéo dos activos componen-
tes das carteiras. Tal como se referiu, comegou
por seleccionar-se como activos elegiveis para
este estudo apenas os activos que estiveram
constantemente cotados durante o periodo com-
preendido entre 1989 e 1994. Dada a pouca ma-
turidade do mercado de capitais portugués, ob-
servou-se um movimento significativo de novas
entradas e saidas de empresas no mercado, o
que pode ser caracteristico de mercados emer-
gentes. Dentro destas empresas destacam-se as
empresas privatizadas com grande impacte na
construgdo dos indices de mercado. No periodo
compreendido entre 1990 e 1993 foram admiti-
das ao mercado de cotagbes oficiais da BVL 13
empresas sobre as quais o0 mercado nao dispu-
nha de informagéo bolsista. Estas emissées ten-
dem teoricamente a entrar no mercado com um
prémio de desconto substancial, tornando-se mais
tarde numa fonte interessante de crescimento dos
indices de acgdes, sem que tenham contribuido
para a amostra do estudo. Ao ndo terem sido
incluidas na amostra, podera ter sido eliminada
uma possivel fonte de evidéncia empirica do
fenémeno de sobreajustamento, tal como é clas-
sicamente definido. No entanto os testes por nds
levados a cabo com o recurso a um novo indice
padrdo caracteristico do mercado, e apenas cons-
tituido por 39 empresas da amostra, tentando
eliminar parcialmente o fendmeno, ndo provaram
que esta fosse uma causa plausivel.

De um modo geral, os resultados obtidos para o
mercado de capitais portugués, apesar de ndo
confirmarem a verséo tradicional de sobre-
ajustamento, revelam alguns indicios de que
podera existir essa anomalia. De acordo com a
metodologia geométrica, a carteira perdedora
obtém uma rendibilidade superior & ganhadora,
embora, dada a limitagdo do numero de perio-
dos de observagao, esta evidéncia empirica ndo
parecga ter significancia estatistica.

8 Nomeadamente De Bondt e Thaler (1985,1987), Alonso e Rubio (1990), Clare e Thomas (1992) e Costa (1994).
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