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Discussoes acerca da distribui¢do de retornos de indices de a¢des tém sido recor-
rentes na literatura financeira, especialmente por seu uso em modelos que ado-
tam a normalidade desses retornos como premissa. Seguindo a linha dos traba-
lhos de Ingersoll Jr. (1987) e Hamada e Valdez (2004), analisou-se a distribui¢ao
empirica dos retornos do Ibovespa e S&P500 no periodo de 1986 a 2006. Assim
como reportado em trabalhos anteriores, para ambos os indices, ficou evidencia-
do que a suposi¢io de normalidade pode ser altamente questionavel, pois outras
distribui¢des tedricas da familia eliptica apresentaram um nivel superior de ade-
réncia aos dados empiricos. Os retornos dos indices de a¢des tanto do Brasil
quanto dos Estados Unidos apresentaram leptocurtose, e no caso do Brasil veri-
ficou-se a presenca até mesmo de assimetria, de forma que apenas distribui¢des
que lidam com tais pardmetros de modo menos restritivo, a exemplo da Logistica
e Log-Logistica, puderam apresentar melhor aderéncia aos dados observados.

Normalidade; Taxas de retorno; Distribuicdes elipticas; CAPM; Maxima verossi-
milhanca.

Stock market indices’ rate of return distributions is a recurrent theme in financial
literature, especially because some models require the normality assumption
as premise. Following the works of Ingersoll Jr. (1987) and Hamada & Valdez
(2004), the empirical distribution of the Ibovespa and S&P5oo0 rates of returns
from 1986 to 2006 was analyzed. As reported by some others authors, for both
indices, the results evidenced that the normality assumption can be highly
questionable, because other theoretical distributions from the elliptical family
fitted the data better. The rates of return for the Brazilian and American indices
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showed leptokurtosis, and, in the Brazilian case, asymmetric shape, so that only
distributions that deal with these parameters in a less restrictive way, as the
Logistic or Log-logistic distributions, can show a better fit to the observed data.

Normality; Rate of return; Elliptical distributions; CAPM; Maximum likelihood.

Um tema recorrente na literatura de financas trata da distribui¢do dos retor-
nos de agdes e indices. Modelos como o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
se utilizam, em algumas derivag¢des, da pressuposi¢do, nem sempre explicita,
de normalidade nos retornos dos ativos. Algumas restri¢des contidas no CAPM
foram evidenciadas ja por seus criadores. O artigo seminal de Sharpe (1964, p.
434) afirma, por exemplo, que algumas de suas pressuposi¢des acerca do com-
portamento dos agentes de mercado e de suas expectativas podiam ser altamente
restritivas e n3o realistas, o que também parece ocorrer em rela¢do a inicialmen-
te ndo comentada pressuposi¢do acerca da normalidade dos retornos.

Buscando analisar a viabilidade do modelo CAPM mesmo na auséncia de
algumas das pressuposicdes adotadas por seus criadores, diversos autores tém
tentado abordagens alternativas na derivagao do mesmo. Cochrane (2005) deriva
o CAPM por meio de quatro formas distintas, sendo os pressupostos em cada
uma delas: i. a funcio de utilidade dos agentes é quadratica; ii. a fun¢3o de uti-
lidade dos agentes é exponencial, de dois periodos e os retornos se distribuem
normalmente; iii. um horizonte infinito, utilidade quadratica e retornos inde-
pendentes e identicamente distribuidos; e iv. uma funcio de utilidade logaritmi-
ca para os agentes econdmicos.

O modelo de derivacio por func¢io exponencial, e que assume a normalidade
dos retornos, termina por ser provavelmente o mais utilizado. Cochrane (2005,
p. 152) afirma que as diversas formas de derivagdo podem ser utilizadas, desde
que as hipéteses utilizadas sejam mantidas. Segundo ele, o CAPM nio requer a
normalidade da distribui¢do da taxa de retorno desde que a funcio de utilidade
do agente econdmico seja do tipo quadratica. Pode-se, entretanto, argumentar
que o uso dessa funcio de utilidade quadratica é frequentemente criticado por
autores, para quem essa func¢io possui inadequacdes do ponto de vista econo-
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mico. Segundo Gollier (2001, p. 27), a funcio de utilidade quadratica tem sido
reportada na literatura apenas em virtude da facilidade de manipulacio, dado
que algumas incoeréncias de sua aplicacdo em economia sdo evidentes, a exem-
plo do seu dominio restrito para a modelagem econémica, pois a fun¢io de uti-
lidade quadratica possui um ponto de 6timo a partir do qual mais riqueza seria
considerada indesejavel pelo agente econémico. Outro aspecto de contradi¢do
dessa fungdo de utilidade é o aumento do coeficiente de aversdo ao risco do agen-
te a medida que sua riqueza cresce. Esse fato é incompativel com observac¢des
empiricas, como em Rosenzweigh e Binswanger (1993); e em Blake (1990), que
reportam diminui¢do no prémio pelo risco com o aumento da riqueza. Nas pala-
vras de Gollier (2001, p. 27) nado ha razdes 6bvias para se acreditar que a funcdo
de utilidade quadratica represente adequadamente a atitude do agente frente ao
risco no mundo real.

O uso da funcio de utilidade exponencial em adi¢do a normalidade dos retor-
nos é citado em Cochrane (2003, p. 154) como tendo uma formula¢3o analitica
conveniente, pois se adapta a modelos mais complexos como os de Grossman e
Stiglitz (1980) que consideram a existéncia de mercados incompletos e assime-
tria de informacdo entre diversos agentes. Essa limita¢do da funcio de utilidade
a ser assumida com minima perda em rela¢do ao comportamento efetivamente
esperado pelos agentes leva a que se insista na deriva¢do do modelo assumindo-
se a fun¢do de utilidade exponencial e normalidade dos retornos. Um problema
surge, entretanto, nesse momento justamente quando os dados n3o se compor-
tam exatamente como assumido pelo modelo, ou seja, quando os retornos obser-
vados insistem em nio se apresentar como normalmente distribuidos.

A inadequagdo da suposi¢io de normalidade nos dados de retorno tem sido
frequentemente reportada. Ja em 1965, Fama verificou que os retornos diarios
da bolsa de valores de Nova York apresentavam curtose superior ao observado
em uma distribui¢do normal. Campbell, Lo e MacKinlay (1997), mais de trin-
ta anos depois, reforcam o estudo afirmando que a estimac¢io da curtose em
amostras de retornos didrios na bolsa americana é mais alta que o esperado sob
a suposicao de normalidade. Segundo Campbell, Lo e MacKinlay (1997, p. 17),
estimac0es feitas a partir de séries da taxa de retornos didrios de a¢des america-
nas mostram excesso de curtose tanto para a¢des individuais como para indices
de acdes, indicando que a taxa de retorno possui mais massa nas caudas que o
previsto por uma distribui¢do normal.

No Brasil, entre outros autores, Torres, Bonomo e Fernandes (2000) che-
garam a resultados similares. Em uma carteira formada por 62 ag¢des entre as
mais liquidas da Bovespa no periodo de 1986 a 19938, foi verificado que a curtose
dos retornos ficou, em todos os casos, entre sete e oito, valores bem superiores
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ao esperado para uma distribui¢do normal. Os trés testes utilizados pelos auto-
res (Jarque-Bera, regressdo dos quantis e indice de caudas) foram uninimes em
rejeitar a hipotese nula de normalidade, mostrando, além da leptocurtose das
séries, que a taxa de retornos didrios apresentou assimetria positiva, enquanto
a taxa de retornos semanais apresentou assimetria negativa, contrariando outra
caracteristica fundamental da normal: a simetria.

Essa fuga de normalidade leva a perdas informacionais e a frequentes espe-
cificacdes inadequadas de modelos mais complexos que se utilizam dessa supo-
sicdo, como o CAPM ou o modelo de Black & Scholes de aprecamento de op¢des.
Essa perda informacional tem motivado estudos a respeito do impacto nos
modelos financeiros mais utilizados quando a pressuposi¢io de normalidade
nio pode ser mantida. Badrinath e Chatterjee (1988), além de fornecerem novas
evidéncias acerca das caracteristicas de distribui¢des empiricas, fornecem for-
mas funcionais de distribuicdes que aperfeicoam as estratégias de formagio de
carteira de ativos e sugerem modelos de determinacado de preco que incorporam
momentos de ordem superior a esperanca e varidncia comumente utilizadas.

Analisando toda uma classe de distribui¢des, Ingersoll Jr. (1987) afirma que
a normal multivariada n3o é a nica distribui¢do que torna a anilise de média-
varidncia consistente com o principio da maximiza¢io da utilidade esperada.
Segundo o autor, toda a familia das distribui¢bes elipticas se mostra adequada a
andlises por média-varidncia. Um conjunto de variaveis aleatérias pode ser consi-
derado elipticamente distribuido se sua funcio de densidade é dada pela formula:

-1/2

flx) = |@

’

gl(x-n)" @ (v-u)im

tal que Q é a matriz de dispersdo positiva definida, u é o vetor de medianas e
g(-) € uma fungio univariada com parimetro n. Se as varidncias da distribui¢do
multivariada forem finitas, serd proporcional a matriz de covariancias. Se as espe-
rancas existirem, o vetor W serd também o vetor de médias. Essas preocupacoes
quanto a existéncia dos momentos se deve ao fato da distribui¢do Cauchy (um
caso particular da distribui¢do t de Student multivariada) fazer parte da familia
das distribuic¢des elipticas e nao ter nenhum momento definido.
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Seguindo linha de raciocinio similar a Ingersoll Jr. (1987), Hamada e Valdez
(2004) sugerem uma prova alternativa do CAPM e de modelos de aprecamento
de op¢oes baseados em distribuicdes elipticas. A prova, entretanto, € menos res-
tritiva em relagdo as pressuposicdes acerca da curtose dos dados. Contudo, ainda
é exigido que a distribui¢do da taxa de retornos seja simétrica.

Se tais estudos despertam interesses no mercado americano, no Brasil, onde
as observagdes extremas que levam as distribui¢des das taxas de retorno a apresen-
tarem “caudas pesadas” s3o ainda mais frequentes, a compreensio e o estudo de
tais resultados se mostram um campo promissor para a pesquisa em finangas.

Segundo Branco e Arellano-Valle (2004), a classe de distribuicdes elipticas
surge como uma extensdo das distribui¢des normais. Portanto, a fim de introdu-
zir as distribui¢des que fazem parte dessa familia, serd dada prioridade a mais
conhecida delas.

Uma variavel aleatéria X é dita normalmente distribuida se sua func¢do den-
sidade de probabilidade é:

—exp —Ew 0=(wo*)ERXR, xER.
27TO 2 O

fi(x6)=

A notagdo largamente conhecida é de que
X~N ( w,0’* ) ,

e a distribui¢ao normal padrio,
N (O,I)

é dada por:
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Uma variavel aleatéria Y é distribuida conforme uma t de Student padrio,
Y ~ t(o, I,V)

se sua fun¢io densidade de probabilidade for dada por:

V+I
r V+I T
2 V+y

N

f(Y’6)= ,GE(O,I,V),yER.

v

tal que
I‘(a) = f: bx*™ exp{—bx}dx

é a fun¢do gama.

A distribui¢do normal padrio é um caso particular da distribuic¢io ¢ de Stu-
dent padrio, sendo seu grau de liberdade v =0 . OQutra distribui¢do que apresen-
ta relagdo direta com a t de Student padrdo é a Cauchy: uma Cauchy é uma ¢ de
Student com 1 grau de liberdade.

A forma geral da distribuicio ¢t de Student é a que segue:

F[V” o v ) Rt —%
f(Y,6)= 2 ) I+<Y “2) ,Gs(u,ozyv)ERxR“yER.
F{V] vO
2

Uma variavel aleatéria X é distribuida conforme uma logistica, X ~ Lg(a,ﬁ)
se sua fun¢do densidade de probabilidade for dada por:
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Outras distribuicdes da familia das distribui¢des elipticas sdo a Bessel, Lapla-
ce, Pearson do tipo II, Pearson do tipo VII, dentre outras. Para maiores detalhes
sobre essas distribuic¢des, como suas funcdes densidades de probabilidade, fun-
¢Oes caracteristicas e relagdes com outras distribuicdes, recomendam-se os textos
de Gupta e Varga (1993), Spanos (1999) e Hamada e Valdez (2004).

A Figura 1 permite comparar visualmente a diferenca entre algumas distri-
bui¢des de probabilidade da familia das elipticas. Estdo plotadas as distribuicoes
logistica com pardmetros

a normal padronizada e t de Student com 2 graus de liberdade.

B

—— Logistica (o;—)
k14

——-—- Normal (0,1)

....... t de Student (2)

Elaborada pelos autores.
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Dados empiricos de taxas de retorno podem ser assimetricamente distri-
buidos. Algumas distribui¢des servem a esse principio, como as distribuicdes
Burr do tipo III, Weibull ou Beta Generalizada do tipo 2 (BG2). Esta tltima dis-
tribuicio foi introduzida na literatura de finangas por Bookstaber e McDonald
(1987) para descrever o comportamento da taxa de retorno de agdes. A grande
vantagem dessa distribui¢io estd em sua flexibilidade em lidar com assimetria
e curtose. Distribui¢des como a log-normal, log-t, log-Cauchy e log-logistica sao
casos particulares da BG2.

A funcio densidade de probabilidade da BG2 é dada pela seguinte expressio:

ap-t
f(x,6)= a(x Y) —.0 E(a,B,p,q)ERxR+,(x—y)>o,

— x—v)
p <pq)1+(B

tal que B ( p,q) é a distribuicao beta com pardmetros (p, q).

A distribuicao log-logistica, caso particular da BG2, é descrita como:

LL(a,B)sBGz(a,ﬁ,I,I)=ﬁ—Z.
b I+(H)
§

O dominio da distribui¢do log-logistica esta definido no intervalo [Y,+°°] .E
uma distribuicio claramente assimétrica a direita, e serve para modelar taxas de
retorno que sdo positivamente assimeétricas.

A Figura 2 permite comparar visualmente a diferenca entre a distribuicao
normal padronizada e a log-logistica LL(7,4,—4) .
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Normal (0,1)

— — — - Log-logistica (7,4)

Elaborada pelos autores.

A fim de estimar a funcio de densidade univariada das observagdes das taxas
de retorno dos indices Ibovespa e S&P500, usar-se-4 0 Método da Maxima Veros-
similhanca (MMV). A funcio de verossimilhanca foi proposta inicialmente por
Fisher (1912). Por esse método, conforme Spanos (1999), é possivel estimar um
modelo estatistico S = (d),X que descreva probabilisticamente o mecanismo
estocastico que deu origem aos dados observados x= (xl,xz ey X )

n

O modelo estatistico é descrito como um modelo de probabilidade na forma
®=f{f(x.6).0€0,xER}
e um modelo amostral dado por

A distribuic¢do conjunta das variaveis aleatérias que compdem esta amostra é

D(X,,X,,..X,;0)
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Essa distribui¢do D é uma distribuicdo da amostra, e ndo deve ser confundida
com a distribuicio da realizagdo amostral, que é o interesse da estimaco.

O MMV, portanto, entende o vetor x como uma realizacio amostral, e define
a funcio de verossimilhanc¢a como proporcional a distribui¢io da amostra, mas
interpretada como uma fungdo de 6 :

<(6.%,.%,,.%, )oD(X,, X, .. X, ;6)

Segundo Mittelhammer, Judge e Miller (2000), a esséncia do MMV é encon-
trar o estimador de maxima verossimilhanca 6de 6 para a funcio densidade de
probabilidade de forma que os dados observados se ajustem a ela. Assim, a esti-
macao por maxima verossimilhanca se dd com a resolu¢io do programa:

c (é;x) = maxc (B;X)

6ED

Conforme Spanos (1999), apesar da existéncia de casos patologicos que
podem ser verificados em Gourieroux e Monfort (1995), na grande maioria dos
casos, o programa descrito na equagdo anterior existira e tera solucgio tinica. Para
encontra-la, basta diferenciar ¢ (6,x) , e 0 Estimador de Maxima Verossimilhanca
(EMV) sera encontrado por meio da condi¢3o de primeira ordem:

dc | 6,x R
%%(0 V)=,

dado que

dzg( B,X)
do? .
0=0;\

Dentre os modelos estatisticos a serem estimados, estdo especialmente as
funcdes densidades de probabilidade da familia das elipticas. Serdo utilizadas
a distribui¢do Normal, a distribui¢do Logistica, a distribui¢cdo Log-logistica e a
distribuic¢do t de Student. Como critério de ordena¢io da qualidade do ajuste
realizado para cada distribuicio, serd usado o teste do Chi-quadrado. O teste é
definido como:
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t (0-EY

tal que O, é a frequéncia observada da classe i do histograma dos dados observa-
dos e E, é a frequéncia esperada de observagdes na classe i. A quantidade k é o
numero de classes do histograma dos dados, e seu valor critico é calculado para
k — 1 graus de liberdade.

Para a estimagdo da distribuicdo amostral pelo método da maxima verossi-
milhanca da taxa de retorno diaria do Ibovespa foi usado o periodo de 2 de janei-
ro de 1986 a 12 de abril de 2006. Foi usada a série ap6s o ajuste pela inflagao
e também na sua forma original. A fim de comparar os resultados encontrados
para o indice nacional, foi usado ainda o indice americano S&P500, também
na sua forma original e ajustado pela inflacdo. Os resultados encontrados estdo
apresentados a seguir.

Utilizando-se os dados da série de retornos didrios do Ibovespa sem o ajuste
para a inflagdo foi possivel estimar a distribui¢do de probabilidade que melhor
aproxima os dados. A partir desse resultado, foi aplicado o teste de X~ para testar
a qualidade do ajuste.

Os resultados estdo descritos na Tabela 1. Nela, as distribui¢oes estimadas
que melhor aproximaram os dados foram ordenadas de acordo com o nivel de
significancia observado. S3o mostrados também os parametros de cada uma das
distribuicoes.

Na Figura 3 é possivel verificar visualmente o ajuste dos dados para as fun-
¢oes log-logistica (Figura 3a) e para a func¢do normal (Figura 3b). Fica evidente
o0 ajuste menos perfeito para a distribuicdo normal. Isso se deve especialmente
ao pico mais acentuado na distribui¢do empirica dos dados, assim como suas
caudas mais pesadas.

As distribui¢bes de probabilidade estimadas para a série da taxa de retornos
do Ibovespa com corre¢io para a inflagdo apresentaram problemas no teste do
X’. Isso porque as funcdes estimadas nio apresentaram aderéncia satisfatéria
aos dados, sendo todas elas rejeitadas ao nivel de 0,05 de significancia. A fim de
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contornar esse problema, foram retirados da série os valores extremos que esta-
vam causando problemas na estimacdo da distribuic3o. O critério adotado foi o de
eliminar da série as observacdes que estavam a uma distdncia maior que trés des-
vios-padrdo da média da série. Assim, a distribui¢do de probabilidade que mais se
ajustou aos dados foi a Logistica. Os resultados podem ser vistos na Tabela 2.

RANKING | DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE PARAMETROS DA DISTRIBUICAO |SIGNIF. OBSERVADO

1 Log-logistica (-1,1280; 1,1318 ; 65,159) 0,1137
2 Logistica (0,0040; 0,0174) 0,0449
3 Normal (0,0045 ; 0,0336) 0,0000

Dados da pesquisa.

17,5
15
12,5

10

pdf

7,5

2,5

-0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15
retornos

(a) Distribui¢do Log-logistica
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i
-0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15
retornos
(b) Distribui¢io Normal
Dados da pesquisa.
RANKING DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE PARAMETROS DA SIGNIF. OBSERVADO
DISTRIBUICAO
1 Logistica (0,0033; 0,0173) 0,1958
2 Funcao erro -21,8 0,0000
3 Normal (0,0035; 0,0323) 0,0000

Dados da pesquisa.

A Figura 4 apresenta as distribuicdes logistica e normal que melhor se ajus-
taram a série da taxa de retorno diaria do Ibovespa ajustado pela inflagdo apds a
eliminag¢do das observa¢des extremas. Mais uma vez é possivel ver que a distri-
bui¢3o normal n3o ajusta tdo bem os dados. Nesse caso, a distribui¢3o logistica
adere melhor aos dados.
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pdf

-0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15
retornos

(a) Distribuic3o Logistica

pdf

-0,1 -0.05 0 0,05 0,1 0,15
retornos

(b) Distribui¢io Normal

Dados da pesquisa.

A andlise da série da taxa de retornos do indice S&P500 apresentou resul-
tados semelhantes aos do Ibovespa. Utilizando-se primeiramente a série sem o
ajuste da inflac3o na estimacio da funcio densidade, foram obtidos os seguintes
resultados para a estimacio da distribui¢do e para o respectivo teste de aderéncia
do tipo X, ambos descritos na Tabela 3. Devido também 2 presenca de observa-
¢Oes extremas, foi adotado como critério de eliminag¢do as observa¢des que se
situaram a mais de trés desvios-padrdo da média.
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RANKING DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE PARAMETROS DA SIGNIF. OBSERVADO
DISTRIBUICAO
1 Logistica (0,0005 ; 0,0050) 0,1385
2 Normal (0,0004 ; 0,0092) 0,0000
3 Funcao erro (77,014) 0,0000

Dados da pesquisa.

A visualizac¢do dos histogramas na Figura 5 mostra a melhor aderéncia da
distribuigdo logistica. A leptocurtose e a presenca de caudas mais pesadas s3o as
razdes para que a distribui¢ao normal possua uma menor aderéncia e, de acordo
com o teste do X*, ndo represente adequadamente os dados da amostra.

A distribuigdo logistica também aderiu melhor a série da taxa de retornos do
indice da S&P500 ajustado para a inflagdo apés a eliminagio de observagdes extre-
mas. Foi novamente usado o critério de corte de dados acima de trés desvios-padrao
da média. Os resultados dos testes de X~ para as distribui¢des estio na Tabela 4.

A Figura 6 apresenta os histogramas que permitem visualizar a aderéncia
para as distribuic¢oes logistica e normal estimadas.
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FiGuRraA 5 (CONTINUAGAO)

FUNCAO LOGISTICA E NORMAL AJUSTADAS A SERIE DA TAXA '
DE RETORNOS DIARIOS DO S&Ps500
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(b) Distribui¢do Normal

Fonte: Dados da pesquisa.

RESULTADO DO TESTE x° PARA A TAXA DE RETORNO DIARIA DO
S&P500 COM O AJUSTE PARA A INFLACAO

RANKING DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE PARAMETROS DA SIGNIF. OBSERVADO
DISTRIBUICAO
1 Logistica (0,0004 ; 0,0050) 0,1851
2 Normal (0,0003 ; 0,0092) 0,0000
3 Funcéo erro (77,052) 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.
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O presente trabalho procurou examinar as caracteristicas dos retornos diarios
dos principais indices de a¢des brasileiro e americano quanto ao formato de sua
distribui¢do no periodo de janeiro de 1996 a abril de 2006. Seguindo uma linha de
estudos que teve entre seus iniciadores Fama (1965) e Brown e Warner (1985) e que
até hoje chama a atengdo de pesquisadores, verificou-se que para ambos os indices
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de a¢Bes a suposi¢do de normalidade pode ser bastante restritiva e muito questiona-
vel, mesmo quando se analisa um periodo extenso de tempo.

Sendo a suposi¢do de normalidade dos retornos base para a formulacio de
diversos modelos utilizados em financas, chama a atenc¢io a possivel perda infor-
macional quando da utilizacdo dos mesmos. Alguns autores tém desenvolvido
uma vertente de pesquisas onde se procura analisar a viabilidade dos modelos
quando se relaxa essa pressuposicio (COCHRANE, 2005) ou quando se ado-
tam explicitamente outras distribui¢des tedricas como aproximacio para a distri-
bui¢do empirica dos dados (HAMADA; VALDEZ, 2004). No caso de mercados
emergentes, a exemplo do Brasil, a utilizagio de modelos que se baseiam em
pressupostos acerca das distribui¢cdes deve ser tratada com cautela ainda maior,
visto que os retornos no periodo analisado apresentaram desvios em relacio a
normal no terceiro e quarto momentos da distribuic3o.

As evidéncias apresentadas pelos dados parecem indicar que trabalhos
futuros envolvendo abordagens econométricas no desenvolvimento de modelos
financeiros devem evitar pressuposi¢des em rela¢do a distribuicdo dos retornos
de ac¢des, sendo esse um campo promissor de estudo.

BADRINATH, S. G.; CHATTERJEE, S. On measuring skewness and elongation in common stock
return distributions: the case of the market index. The Journal of Business, v. 61, n. 4, p. 451-472, 1988.
BLACK, F. Capital market equilibrium with restricted borrowing. The Journal of Business, v. 45,
n. 3, P- 444-455, 1972.

BLAKE, D. Efficiency, risk Aversion and portfolio insurance: an analysis of financial asset portfo-
lios Held by investors in the United Kingdom. The Economic Journal, v. 106, p. 1175-1192, 19906.
BOOKSTABER, R. M.; MCDONALD, J. B. A general distribution for describing security price
returns. Journal of Business, v. 60, n. 3, p. 401-424, 1987.

BRANCO, M. D’E.; ARELLANO-VALLE, R. Distribuicdes elipticas assimétricas. Sio Paulo: Associa-
¢do Brasileira de Estatistica, 16° Sinape — 26 a 30.7.2004.

BROWN, S.J., WARNER, J. B. Using daily stock returns: the case of event studies. Journal of Finan-
cial Economics, v. 14, issue 1, 1985.

CAMPBELL, ]. Y.; LO, A. W.; MACKINLAY, A. C. The econometrics of financial markets. New Jersey:
Princeton, 1997.

COCHRANE, J. H. Asset pricing. Revised ed. Princeton, NJ: Princeton, 2005.

FAMA, E. F. The behavior of stock market prices. Journal of Business, v. 38, p. 34-105, 19065.
FISHER, R. A. On the absolute criterion for fitting frequency curves. Messenger of Mathematics,
V. 41, p. 155-160, 1912. Republicado em Statistical Science, v. 12, n. 1, p. 39-41, 1997.

GOLLIER, C. The economics of risk and time. Cambridge, MA: MIT, 2001.



MODELAGEM DAS DISTRIBUICOES DAS TAXAS DE RETORNO DOS INDICES IBOVESPA E S&P500
FRANCISCO HENRIQUE FIGUEIREDO DE CASTRO JUNIOR o HEBER PESSOA DA SILVEIRA

GOURIEROUX, C.; MONFORT, A. Statistics and econometric models. New York: Cambridge, 1995. 2 v.
GROSSMAN, S.J.; STIGLITZ, J. E. On the impossibility of informationally efficient markets. The
American Economic Review, v. 70, p. 393-408, 1980.

GUPTA, A. K.; VARGA, T. Elliptically contoured models in statistics. Holanda, Dordrecht: Kluwer, 1993.
HAMADA, M.; VALDEZ, E. A. CAPM and option pricing with elliptical distributions. Sidney: Univer-
sity of Technology, Quantitative Finance Research Centre, Fev. 2004. Research Paper 120.
INGERSOLL JUNIOR, J. E. Theory of financial decision making. Savage, MD: Rowman & Littlefield,
1987.

LINTNER, J. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios
and capital budgets. Review of Economics and Statistics, v. 47, n. 1, p. 13-37, 1905.
MITTELHAMMER, R. C.; JUDGE, G. G.; MILLER, D. . Econometric foundations. Cambridge, UK:
Cambridge, 2000.

ROSENZWEIGH, M. R.; BINSWANGER, H. P. Wealth, weather risk and the composition and
profitability of agricultural investments. The Economic Journal, v. 103, p. 56-78, 1993.

SHARPE, W. F. Capital asset market prices: a theory of market equilibrium under conditions of
risk. The Journal of Finance, v. 19, . 3, p. 425-442, 1964.

SPANOS, A. Probability theory and statistical inference. Cambridge, UK: Cambridge, 1999.
TORRES, R.; BONOMO, M.; FERNANDES, C. A aleatoriedade do passeio na Bovespa: testando a
eficiéncia do mercado aciondrio brasileiro. Ensaios econdémicos EPGE, n. 402, 2000.



