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Conclusao e Trabalhos Futuros

Este estudo retifica a necessidade de se considerar a hipdtese de nao-
estacionariedade em retornos financeiros, comumente tratados sob o preceito
da estacionariedade global.

A metodologia utilizada para modelar a ndo-estacionariedade consiste
em aproximar as séries localmente por periodos homogéneos estaciondrios. A
estatistica utilizada na deteccao dessas periodos consiste no monitoramento de
mudancas da densidade espectral da série. Foi proposta uma extensao robusta
para esta estatistica, mas esta nao se mostrou mais eficiente que a original.

A estatistica se mostrou muito sensivel & mudancgas da variancia quando
aplicada aos retornos financeiros e mais robusta quando utilizada no log do
valor absoluto dos retornos, prozy utilizada para a volatilidade didria, captando
desta forma as mudancas de nivel, e reforcando a crenca de que a mudancas
na volatilidade incondicional sao responsaveis inclusive pelo comportamento
da ACF que apresenta um desenho de memoria longa.

As evidéncias empiricas aqui apresentadas, contemplando 67 hedge funds
vem reforcar os resultados até entdo encontrados na literatura como em
Mikosch e Starica (2004) (32) e Starica e Granger (2005) (41), que geralmente
utiliza como base duas ou trés séries de retornos financeiros.

Os resultados da modelagem nao-estacionaria foi muito bons: os residuos
apresentaram uma drastica reducdo na dependéncia linear, e os pontos de
ruptura estdo em muitos casos relacionados a mudancas no posicionamento
dos fundos pelos gestores, ou mesmo & crises/periodos de stress no mercado
financeiro.

Acreditamos que o procedimento apresentado possa ser considerado como
um passo inicial para diferentes estudos ou anédlises onde seja necesséario se
trabalhar com séries estacionarizadas, ou mesmo como um balizador do periodo
a se considerar. Os cédlculos de medidas de risco como VaR ou mesmo a anédlise
da neutralidade do fundo em relagdo ao mercado dependeriam do periodo

estaciondrio, mais do que de janelas fixas.
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