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Previsibilidade e eficiéncia no mercado agricola

Predictability and efficiency in agricultural market

Marcelo Brutti Righi' Paulo Sergio Ceretta"

RESUMO

O presente trabalho possui como objetivo testar a
hipétese de caminho aleatério no mercado da Soja, Algodéo,
Café e Milho, através da utilizagdo de testes de quociente de
variancia. S&o utilizados dados referentes as cotagoes diarias
dos indicadores de prego da ESALQ/CEPEA, correspondentes
ao periodo de 13/03/2006 a 20/10/2010. Os resultados obtidos
permitem concluir que todas as commodities rejeitam a hipdtese
de caminho aleatério, e por consequéncia a eficiéncia de
mercado, gerando oportunidade de arbitragem.

Palavras-chave: caminho aleatério, quociente de variancia,
commodities.

ABSTRACT

This research aims to test the random walk
hypothesis in Soybean, Cotton, Coffee and Corn markets by
using the variance ratio tests. The data used refers to the daily
quotations of price indicators, ESALQ/CEPEA for the period
from 13/03/2006 to 20/10/2010.Results allowed to conclude
that all commodities reject the random walk hypothesis, and
hence the efficiency of market, generating arbitrage opportunity.

Key words: random walk, variance ratio, commodities.

INTRODUCAO

A possibilidade de prever o comportamento
futuro de precos de ativos tem sido alvo constante de
estudos desenvolvidos pelos pesquisadores da area
financeira. Este fato é alavancado pela possibilidade

de arbitragem, que traria como consequéncia ganhos
anormais. N&o obstante, através de diversas
metodologias desenvolvidas com o decorrer do tempo,
foram identificados ativos com comportamento
previsivel, em algum grau, em diferentes segmentos da
economia.

De acordo com FAMA (1970), ao se falar em
previsibilidade do mercado de acdes, deve-se ressaltar
o random walk, ou caminho aleatdrio, que trouxe
importantes contribuicOes a literatura empirica, pois
remete ao fato de que os retornos futuros séo
independentes das informacgdes passadas. Dessa
forma, a hipétese do caminho aleatério traz implicancias
quanto a possibilidade de se conseguir prever, de
alguma maneira, com base em retornos passados, 0s
retornos futuros, tirando proveito disso para auferir
rendimentos extraordinarios.

Trabalho pioneiro, de acordo com HOQUE
et al. (2007), sobre testes de quociente de variancias
foi desenvolvido por LO & MACKINLAY (1988),
referenciado como teste de quociente de variancias
simples. Segundo os autores, tal teste foi criado sob
duas suposicdes, com o intuito de capturar duas facetas
do caminho aleatério: (a) inovagdes independentes e
identicamente distribuidas na forma de uma distribuicdo
normal (i.i.d.); e (b) inovagBes ndo correlacionadas,
mas fracamente dependentes e com a possibilidade de
heteroscedasticidade em sua distribuigio de frequéncia
(m.d.s.). O ponto crucial desse teste é que, se 0 retorno
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de uma agdo segue um caminho puramente aleatdrio, a
variancia do retorno de um periodo q é q vezes a
variancia da primeira diferenga. Assim, a hip6tese nula
do teste afirma que a razdo das variancias seja igual a 1.
O teste proposto por LO & MACKINLAY (1988) é
exposto na formulagéo [1].

T T
VR(y: k) = ]ﬁ t;fn Fe Y- km=]+ {% ;(.w - n)’] [1]
Na formulagéo [1], y, corresponde a
observacdo de uma série temporal no instante t;
T
p=T77 Z,vz ; k € 0 nimero de defasagens utilizadas;
i=1
T é o nimero de observagdes da série temporal. Se y; é
i.i.d., entdo a estatistica M,(@.k:), representada pela
formulacdo [2], seqgue assintoticamente a distribuigdo
normal padrdo. Entretanto, tal suposi¢do ndo se mantém
quando y: apresenta heteroscedasticidade condicional
(AZAD, 2009). Visando a contornar essa dificuldade,
LO & MACKINLAY (1988) propGem um teste
estatistico robusto. Essa estatistica Mi(v.k:), que
também segue a distribui¢do normal padréo, devendo
ter como critério de rejeicdo para um teste de hipoteses
um valor critico baseado em determinado nivel de
significancia, esta representada matematicamente pela
formulagdo[3].
202k — 1)k — 1) = . [2]

My (v ky) = [VR(y; k) — 1] % 3%T

1

k=1 i
Ma(y, k) = [VR(r; 1) — 1] x {Z P2 6;} .[3]

Na formulag&o [3],

8= [ > e e - ﬁ)’}+ {’Z(vr —m] } .
I=j+1 t
A dificuldade de interpretacdo dos testes
M:e M. é que os resultados podem ser conflitantes
para diversos valores de k. Visando a contornar essa
questdo, CHOW & DENNING (1993) propuseram o
quociente de variancias multiplas (multiple variance
ratio test). Tal teste implica, segundo seus autores,
uma modificacéo do teste de LO & MACKINLAY (1988),
em que é possivel verificar 2o mesmo tempo se todos
0s quocientes de variancia sdo iguais a 1. Este teste,
segundo HOQUE et al. (2007) baseia-se na idéia de que
a decisdo com relagdo a hipétese nula pode ser baseada
no valor maximo absoluto das estatisticas de quociente
de variancias individuais. A estatistica de CHOW &
DENNING (1993) é apresentada na formulagéo [4].

MVQG:k)= T lr;_gnlM(y: kIl [4]

Na formulacdo [4], MVG:k) representa o
teste estatistico de quociente de variancia individual
para o periodo ki; T é o nimero total de observagdes
da série temporal analisada. Tal estatistica segue uma
distribuicdo SMM (student maximum modulus) com m
e T (tamanho da amostra) graus de liberdade, devendo-
se rejeitar a hipdtese nula se o valor obtido exceder
determinado valor critico.

Posteriormente, WRIGHT (2000) prop6s o
uso de testes de quociente de variancias nao-
paramétricos baseados nos postos e nos sinais das
séries temporais, para testar a hipétese nula de que
essas séries seguem um caminho aleatério. O quociente
de variancias com base nos postos baseia-se, segundo
CERETTA (2001), nos postos das variacOes de preco
com desenvolvimento matematico muito préximo ao
teste de LO & MACKINLAY (1988). Dessa forma,
WRIGHT (2000) prop6s os testes de postos R: e Ro,
representados pelas formulages [5] e [6], e o testes de
sinal Si, exposto na formulacéo [7], como alternativa
aos testes M: e M.. Tais estatisticas seguem a
distribuicdo normal, devendo ter a hipotese nula
rejeitada quando o valor calculado exceder determinado
valor critico.

N [(llTk)Zg;k—l(rLI + """l,r—k): B [2@2k — 1)k — 1)]% 5
Raled = | AT 1|x 2] " [8]

Sy (k) = (L i
l (I/T)E];:, 52

. [6]
[ztzk 1)k 1)]‘1
3kT

A diferenca crucial entre os testes de
quociente de variancia baseado em postos R: e Rz se
da pelo célculo das variaveis integrantes do modelo.

Assim,em[5]e[6], r1.. =rea-| 2

T+1
P
/’(F—H)(Tfl)
12z

erar=¢7" r("f)/(T + 1)] ,emquer(y) éopostodey,;

¢ €afuncdo cumulativa da distribuicao normal padrdo.
O teste de quociente de variancia baseado nos sinais
dos retornos é exibido na formulacgdo [7].

Sa(ks

|t 450t ] ek - e -t 7]
l (1/T)Eg':15:: l 3kT ] :

Na formulacéo [7], s=u(y:,0) , em que u(x,0)=1
se y: >0, e 0 caso contrario. Sob a suposicdo de que y: &
gerado por uma sequéncia diferenciada martingale, s: é
uma sequéncia i.i.d. com média zero de variancia unitéria,
que assume valores 1 e -1 com igual probabilidade.
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Corroborando esse raciocinio, BELAIRE-
FRANCH & CONTRERAS (2004) enfatizam que é
possivel estender a ideia por tréas do teste de CHOW &
DENNING (1993) para os testes de postos e sinais de
WRIGHT (2000). Dessa forma, para testar a hipdtese
nula conjunta de que VR (y;k)=1, i=1,2...m, contra a
alternativa de VR (y;k)=1, para algum i. A deciséo de
rejeitar ou ndo a hipo6tese nula é baseada em
determinado valor critico da distribuigo SMM com m
e T graus de liberdade. Sendo assim, as formulagdes
[8], [9], [10], apresentam os testes conjuntos de
quociente de variancia de Wright.

;Ri = MaXyeiam ‘Rl U‘)' [8]
"’RZ = MAXy e |R:(k:]| ' [9]
J51 = maxy ., [5 (k)] [10]

Visando a lidar com problemas como
correlagdo serial e heteroscedasticidade condicional,
CHEN & DEO (2006) propdem um teste de quociente
de variancia para grandes horizontes de tempo, com 0
objetivo de testar a hip6tese nula conjunta de que VR
(y;k)=1, i=1,2...m, contra a alternativa de VR (y;k)=L,
para algum i. Assim sendo, conforme o procedimento
de CHEN & DEO (2006), deve-se rejeitar a hipotese
nula de caminho aleatdrio se, de maneira simultanea:

S [VRP(v;k) — 1] <0 e @B, = xi,, [11].
Na formulagdo [11],
VRE(v:k,) = Var(ZE 2. )/k(Var(s,)) , em que

£1 ¢ definido como em [1]; QP. é a forma quadratica
das estatisticas VRP (y;ki) , seguindo a distribuicédo de
qui-quadrado (™),

O presente estudo possui como objetivo
fundamental testar a hipdtese de caminho aleatério nos
mercados a vista das commodities Algoddo, Café,
Milho e Soja, através da utilizagdo de testes de
quociente de variancia. Os dados referem-se aos
precos de negociacdo diérios, correspondentes ao
periodo de 13/03/2006 a 20/10/2010.

MATERIAL E METODOS

Com o objetivo de realizar o presente estudo,
foi efetuada uma pesquisa descritiva longitudinal.
Nesse sentido, pode-se destacar que pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do
das caracteristicas de determinada populagéo ou

fendmeno, ou o estabelecimento de relagdes entre as
variaveis. Os retornos dos precos agricolas sdo
calculados através da diferenca de seus logaritmos,
conforme[12].

re=INPe-InPes. [12]

Em [12], r: éolog-retornono tempot; Piéo
preco no dia t. Primeiramente, sdo analisadas as
estatisticas descritivas e o gréafico eda-plot.
Posteriormente, por meio do teste Q de LJUNG & BOX
(1978), representado pela formulag&o [13], que testa a
hip6tese nula de que os dados sdo aleatérios contra a
alternativa de néo aleatoriedade deles, procurou-se
identificar a presenca de correlagao serial na série dos
retornos.

0 =ntn 2T, 2 [13]

Na formulagdo [13], n é o tamanho da
amostra; 52 €aautocorrelagio da amostra na defasagem
k; h € o nimero de defasagens. A estatistica Q de Ljung
e Box segue a distribuicdo de qui-quadrado (x?).
Posteriormente, foram aplicados os teste de quociente
de variancia de LO & MACKINLAY (1988), WRIGHT
(2000), CHOW & DENNING (1993), CHEN & DEO (2006).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Com base nos precos de negociagdo diarios
das commodities estudadas, foram calculados os log-
retornos. Em seguida, foram calculadas as estatisticas
descritivas desses retornos. Os resultados obtidos para
essa primeira analise sdo expostos na tabela 1.

E possivel verificar, com base na tabela 1,
que houve certa paridade entre as commodities no que
tange a rentabilidade, pois Soja, Algodao e Milho
obtiveram retorno médio muito préximo, com o Café
um pouco abaixo. Tal resultado se modifica quando é
analisada a mediana dos log-retornos, uma vez que a
Soja apresenta 0 maior valor, seguida do Café, Milhoe
Algodédo. No tocante a volatilidade, ou risco, os valores
calculados para variancia, e desvio padrdo por
consequéncia, acusam que o café possui a maior
variabilidade dos log-retornos em relacdo a média,
seguido da Soja, Milho e Algoddo, que foi 0 menos
arriscado. A questdo da normalidade da distribui¢do
de probabilidade dos log-retornos é auferida com base
na assimetria, curtose e do teste de Doornik-Hansen
de normalidade. Os resultados indicam que, devido a
assimetria (negativa para Soja e Café, e positiva para
Algodao e Milho) e curtose (Soja e Café leptocurticas,
e Algodao e Milho plactocurticas) os log-retornos das
commodities ndo possuem distribuicdo normal,
comprovado pelo teste de normalidade de Doornik-
Hansen. Tal falta de normalidade dos retornos é exposta

Ciéncia Rural, v.41, n.10, out, 2011.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos log-retornos da Soja, Algodao, Café e Milho.

Estatisticas

Commodities:

Soja Algoddo Café Milho
Observacdes 1146 1146 1146 1146
Minimo -6,425 -2,204 -7,922 -3,270
1° Quartil -0,607 -0,140 -0,625 -0,388
Mediana 0,069 0,009 0,043 0,013
3° Quartil 0,753 0,179 0,726 0,365
Méximo 4,765 2,670 5,732 6,054
Média 0,045 0,042 0,024 0,046
Variancia 1,575 0,230 2,129 0,687
Desvio Padréo 1,255 0,480 1,459 0,829
Assimetria -0,281 0,927 -0,509 0,866
Curtose 1,950 5,761 2,875 5,370
Doornik-Hansen (Normalidade) 107.355 306.886 162.613 294.979
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Elaborado pelos autores.

visualmente por meio dos graficos eda-plot, exibidos
nafigura 1. Os graficos eda-plot presentes na figura 1
evidenciam a assimetria e curtose dos log-retornos.
Também € pertinente observar a presenca de
observagdes atipicas (outliers).

Em seguida, buscando verificar a
dependéncia temporal nas séries estudadas, com o
intuito de escolher as defasagens empregadas nos
testes de quociente de variancia, calculou-se a
estatistica Q de LJUNG & BOX (1978) para 2,4, 6,8¢e10

dias de negociacdo passados. Os resultados obtidos
com esse teste sdo apresentados na tabela 2.
Conforme exposto na tabela 2, auferiu-se
que os valores calculados para os testes Q de LJUNG
& BOX (1978) empregues sao significativos ao nivel
de 1% para todas as commodities presentes no estudo
para2, 4, 6, 8 e 10 defasagens. Logo, sdo estes dias de
negociacdo passados que foram utilizados para compor
os testes de quociente de varidncia na presente
pesquisa. Apos essa andalise preliminar, foram

Densidade

Densidade

o = -
| T T

[ e mm—— {1 | - e————

T T T T T
-2 -1 o] 1 2

Algodéao

Densidade

Densidade

Figura 1 - Gréfico eda-plot dos log-retornos do Milho, Soja, Algoddo e Café.
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Tabela 2 - Verificacdo de dependéncia serial da Soja, Algodéo, Café e Milho para 2,4,6,8 e 10 defasagens através da estatistica Q de LJUNG

& BOX (1978).

---------- Soja---------- --------Algodéo-------- ----------Café----mm- ---------MilhQ---------
Defasagem

Q-stat. [p-valor] Q-stat. [p-valor] Q-stat. [p-valor] Q-stat. [p-valor]
Q(2) 14,223 [0,001] 1111,431 [0,000] 20,941 [0,000] 322,261 [0,000]
Q(4) 20,500 [0,000] 1842,362 [0,000] 23,214 [0,000] 579,734 [0,000]
Q(6) 22,358 [0,001] 2248,593 [0,000] 24,917 [0,000] 696,318 [0,000]
Q(8) 22,587 [0,004] 2414,721 [0,000] 25,954 [0,001] 760,601 [0,000]
Q(10) 29,136 [0,001] 2450,338 [0,000] 30,109 [0,001] 785,314 [0,000]

Fonte: Elaborado pelos autores.

calculados os testes de quociente de variancia,
comecando pelo de LO & MACKINLAY (1988) e o
teste por postos e sinais de WRIGHT (2000). Os
resultados estdo presentes na tabela 3.

Os resultados na tabela 3 (Painel A)
permitem concluir que, com base nos valores calculados
para o teste de LO & MACKINLAY (1988), todas as
commodities rejeitaram a hipétese de caminho aleatério,

pois excedem os valores criticos ao nivel de 5% de
significancia. Por consequéncia, a hipotese de
eficiéncia de mercado, com excec¢do da Soja para 6, 8 e
10 defasagens para ambos os testes M; e M, e 4 dias
de desfasagen para o teste My, Tais resultados indicam
possibilidade de arbitragem para os mercados que
rejeitaram a hipétese de eficiéncia, isto é, possibilidade
de realizar lucro sem incorrer em risco.

Tabela 3 - Testes de quociente de variancia de LO & MACKINLAY (1988) e WRIGHT (2000).

Defasagens:
Commodities Estatisticas
k=2 k=4 k=6 k=8 k=10
Painel A - Teste de quociente de variancia de LO & MACKINLAY (1988)
Soja M1 3,733 2,347 0,942 0,338 0,205
M2 2,912 1,893 0,759 0,273 0,166
Algodéao M1 24,759 37,123 43,789 47,461 49,050
M2 9,993 15,271 18,386 20,369 21,518
Café M1 -3,948 -4,501 -4,271 -3,879 -3,655
M2 -3,384 -3,768 -3,628 -3,348 -3,184
Milho M1 12,975 19,638 23,770 25,688 26,671
M2 7,937 12,604 15,835 17,654 18,843
Painel B - Testes de quociente de variancia de postos e sinais de WRIGHT (2000)
Soja R1 2,716 1,530 0,882 0,522 0,358
R2 3,231 1,890 0,773 0,264 0,124
S1 1,950 0,868 0,773 0,734 0,735
Algodao R1 24,696 37,709 44,674 48,871 51,203
R2 24,894 37,791 44,766 48,870 50,985
S1 20,028 30,616 35,976 39,351 41,438
Café R1 5,575 5,333 4,516 3,856 3,500
R2 4,929 5,021 4,445 3,903 3,621
Sl 3,840 3,347 2,167 1,438 1,039
Milho R1 13,378 21,541 26,590 29,604 31,485
R2 13,517 21,350 26,265 28,997 30,633
S1 10,812 16,848 20,362 22,464 23,717

* Resultados significativos ao nivel de 5% em negrito.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Analisando os resultados da tabela 3 (Painel
B), verifica-se que 0 Algodao, o Café e o Milho rejeitaram
a hipotese de caminho aleat6rio para todos os testes e
defasagens propostas, pois os valores calculados
excederam os valores criticos ao nivel de 5% para todas
as estatisticas propostas. A soja rejeitou a hipétese de
eficiéncia de mercado para todos os testes com 2 diasde
defasagem e para o teste R, com 4 dias de defasagem.
Tais resultados indicam que existe a possibilidade
ganhos sem risco nestes mercados, conforme os dias
de defasagem citados, pois 0s precos de negociacao
destes mercados ndo refletem totalmente as
informacOes passadas. Os resultados dos testes de
quociente de variancia conjunta, proposto por CHOW
& DENNING (1993), CHEN & DEO (2006) e WRIGHT
(2000) estdo na tabela 4 (Painel A, Painel B e Painel C).

Os resultados apresentados na tabela 4
(Painel A) evidenciam que as séries compostas pelos
log-retornos de todas as commodities rejeitaram a
hipé6tese de caminho aleat6rio durante o periodo
analisado, pois os valores calculados excedem os
pontos criticos ao nivel de 5% para os testes conjuntos.
Tal resultado implica a ndo reflexdo imediata das
informagdes passadas nos precos de negociagdo de
Soja, Algoddo, Café e Milho, incorrendo na
possibilidade de arbitragem. ATabela 4 (Painel B) expde
os valores calculados para o teste de CHEN & DEO
(2006), que € robusto para as questdes de
heteroscedasticidade e correlagdo serial. Assim como
verificado com o teste de CHOW & DENNING (1993),
todas as commodities rejeitaram a hipGtese de caminho
aleatorio, evidenciando a rejei¢do da hipdtese de
eficiéncia de mercado. Tal resultado implica

Tabela 4 - Resultados para os testes quociente de variancia conjunto.

possibilidade de previsibilidade sobre o
comportamento futuro.

Natabela 4 (Painel C), estdo os valores para
os testes de quociente de variancia de postos e sinais
conjuntos, propostos por WRIGHT (2000). Os
resultados obtidos indicam que, com excec¢do do teste
Js: para a Soja, todas as estatisticas calculadas
obtiveram significancia ao nivel de 5%, pois excederam
o valor critico para este nivel, rejeitando assim a
hip6tese de caminho aleatério. Tal resultado tem como
consequéncia a rejei¢do da hip6tese de eficiéncia de
mercado.

Esses resultados podem ser explicados, em
parte, por situacGes como falta de liquidez, assimetria
de informacdo e racionalidade limitada. Mais
precisamente, no que tange ao mercado a vista dos
ativos presentes nesta pesquisa, com exce¢do da Soja,
0 baixo nivel de negociagBes, tanto em concentragéo,
como volume financeiro, pode ser caracterizado como
responsavel principal pelos resultados encontrados.

CONCLUSAO

Conclui-se que todas as commodities
rejeitaram a hipotese de caminho aleatdrio tanto nos
testes que consideram defasagens individualmente
guanto nas estatisticas conjuntas. Esse resultado
implica arejei¢do da hipotese de eficiéncia de mercado
na forma fraca. Tal constatacdo evidencia o fato de que
estes mercados nao refletem em seus precos todas as
informagdes passadas de forma imediata, 0 que torna
possivel certo grau de previsibilidade, ou seja,
possibilidade de efetuar lucros sem incorrer em riscos.

Estatisticas
Soja

Commodities:

Algodéo Café Milho

CD1 3,733

VR(-1) 0,079
QPn 12,952

JR1 2,716
JR2 3,231
Js1 1,950

Painel A - Teste CHOW & DENNING (1993)

Painel B - Teste de CHEN & DEO (2006)

Painel C - Teste de postos e sinais de WRIGHT (2000)

49,050 4,501 26,671

1,433 -0,296 0,965
98,489 18,960 113,164

51,203 5,575 31,485
50,985 5,021 30,633
41,438 3,840 23,717

* Resultados significativos ao nivel de 5% em negrito.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ciéncia Rural, v.41, n.10, out, 2011.



1850 Righi & Ceretta

REFERENCIAS

AZAD, A. S. M. S. Random walk and efficiency tests in the
Asia-Pacific foreign exchange markets: evidence from the post-
Asian currency crisis data. Research in International
Business and Finance, 23, 322-338, 2009. Disponivel em:
<http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0275531908000548>. Acesso em: 20/10/2010. doi:10.1016/
j.ribaf.2008.11.001.

BELAIRE-FRANCH G.; CONTRERAS D. Ranks and signs-
based multiple variance ratio tests.Working paper.
Espanha/University of Valencia, 25f. 2004.

CERETTA, P. S. Hipo6tese do Caminho Aleatorio nos
mercados da América Latina: aplicacdo do teste de
cociente de variancia. 114 folhas. Tese (Doutorado em
Engenharia de Producdo) — Programa de Pds-Graduagdo em
Engenharia de Produgdo e Sistemas, Universidade Federal de
Santa Catarina, Florian6polis, 2001.

CHEN, W. W.; DEO, R. S. The Variance Ratio Statistic at Large
Horizons. Econometric Theory, 22, 206-234, 2006.
Disponivel em: <http://www.foreignpolicybulletinmonitor.com/

action/displayJournal?jid=ECT>. Acesso em: 15/05/2010.
d0i:10.1017/50266466606060099.

CHOW, K. V.; DENNING, K. C. A simple Multiple Variance
Ratio Test. Journal of Econometrics, v. 58, p. 385-401, 1993.

FAMA, E. F. Efficient capital markets: a review of a theory and
empirical work. Journal of Finance, vol. 25, p.383-417,1970.

HOQUE, H. A. A. B et al. A comparison of variance ratio tests of
random walk: a case of asian emerging stock markets.
International Review of Economics and Finance, v. 16, n. 4,
p.488-502, 2007. Disponivel em: <http://www.sciencedirect.com/
science/article/pii/S1059056006000220>. Acesso em: 20/06/2010.
doi:10.1016/j.iref.2006.01.001.

LJUNG, G. M.; BOX, G. E. P. On a Measure of a Lack of Fit in
Time Series Models. Biometrika, n.65, pp. 297-303, 1978.

LO, A.W.; MACKINLAY, A.C. Stock market prices do not
follow random walks: evidence from a simple specification
test. Review of Financial Studies, v.1, p.41-66, 1988.

WRIGHT, J. H. Alternative Variance-Ratio Tests Using Rank

and Signs. Journal of Business and Economic Statistics, v.
18, p.1-9, 2000.

Ciéncia Rural, v.41, n.10, out, 2011.



