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A soja é um dos principais produtos agrícolas do Brasil, sendo o segundo item mais 
exportado do país.  Além  da utilização  do grão  como alimento, a soja pode ser 
utilizada na produção de diversos outros produtos, dentre eles: Chocolate, temperos 
prontos, massas, alguns derivados de carne, mistura para bebidas, entre outros. O que 
reforça a importância deste produto para a economia brasileira. 

Os testes de Cox-Stuart e G de Fisher apresentaram valores p de 28,66% e 91,88%, 
respectivamente, indicando que, ao nível de significância de 5%, não há evidências  
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INTRODUÇÃO

Este trabalho tem por objetivo modelar a média e a variância condicional da série 
logarítmica  dos retornos de preços  da soja, ajustando um modelo que capture as 
variações ao longo do tempo. Além de permitir identificar períodos de maior e menor 
risco, estudos voltados para este tema, permitem uma melhor orientação na tomada de 
decisões no mercado.
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suficientes para rejeitar as hipóteses  nulas de ausência  de tendência  e de periodicidade 
determinística  nos dados respectivamente. Assim, foi ajustado um modelo ARMA(1,1), com 
um parâmetro autorregressivo e um de médias móveis, cujas estimativas dos parâmetros foram: 
∅ = −0,8679 , ᵰ� = 0,8081 , para modelar a média condicional da série de log-retornos (todos 
estes significativos a 5% de probabilidade). Para os resíduos,  foi ajustado um modelo 
GARCH(1,1), que captura a variância  condicional, assumindo uma distribuição  de erro 
generalizada enviesada (Skewed Generalized Error Distribution-SGED) para os resíduos. Os 
parâmetros estimados (todos estes significativos a 5% de probabilidade) foram: ᵯ�1 = 0,1764,  
ᵯ�
1
= 0,6754 , ᵱ� = 0,8733  (parâmetro de assimetria dos resíduos), ᵆ� = 1,7054  (está 

relacionado à curtose da distribuição).
Embora o modelo tenha capturado parte da heterocedasticidade, o teste de Ljung-Box 

aplicado aos resíduos quadráticos mostrou um valor-p de 6,63% até a 10ª defasagem, sugerindo 
potencial refinamento. Como alternativa, ajustou-se um modelo APARCH(1,1) ajustado para 
variância da série,  juntamente com um ARMA(1,1) para a média  e uma distribuição de erro 
skew generalizada para os resíduos. Os parâmetros estimados, foram: ∅

1
= −0,5023 , ᵰ�1 =

0,4090 , ᵯ�1 = 0, 1436,  ᵯ�
1
= 0,6258 , ᵯ� = −0,1113 , ᵱ� = 0,8826 , ᵆ� = 1,6916 , ᵯ� = 3,4552.   A 

especificação final do modelo é então dada por: 
ᵄ�ᵆ� = −0,5023ᵄ�ᵆ� − 1 + ᵰ�ᵆ� − 0,4090ᵰ�ᵆ� − 1 ,

                  ᵰ�ᵆ�3,3552 = 0,1436 ∙ ᵱ�ᵆ� − 1 − 0,1113 ∙ ᵱ�ᵆ� − 1 3,3552 + 0,6258 ∙ ᵰ�ᵆ� − 13,3552 ,                               
com ᵰ�ᵆ�~SGED − (0,8826, 1,6916).

Figura 3: Gráfico da análise de resíduos do modelo APARCH(1,1)

O modelo APARCH apresentou um ajuste superior ao GARCH, com funções  log-
verossimilhança  ajustadas, ᵅ�ᵃ�ᵃ�ᵄ�ᵃ�ᵃ� = 1371.768 , ᵃ�ᵃ�ᵄ�ᵃ�ᵄ�ᵃ�ᵃ� =1373.79  além  de melhores 
resultados na mitigação  da heterocedasticidade, evidenciados pelo teste de Ljung-Box, que 
indicou um p-valor > 0,0920 para a 9ª defasagem. Além disso, não foram evidenciados efeitos 
de alavancagem significativos nos dados.
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