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RESUMO

A inteligéncia artificial (IA) tem se mostrado uma ferramenta atil em varias areas,
incluindo o mercado financeiro. Com o aumento da disponibilidade de dados e a
evolucdo dos modelos de aprendizado de maquina, ha um crescente interesse em
explorar como a IA pode ser aplicada para analisar padrdes e tendéncias no
mercado financeiro e nas acdes. Nesse contexto, a questdo de pesquisa que
orienta este estudo € como a inteligéncia artificial pode ser usada para predizer o
comportamento das agdes no mercado financeiro. Embora a IA tenha se mostrado
promissora nessa area, ainda ha preocupacbes sobre as predicoes e a
confiabilidade das previsdes realizadas por seus modelos. Por esse motivo, 0
estudo revisa a literatura existente sobre o assunto, analisando um total de 104
artigos, bem como destaca a notavel evolucdo na quantidade de publicacbes
desde 2018, com um aumento significativo nos ultimos trés anos. Observou-se
uma mudanca de foco para estudos em mercados de paises emergentes e uma
preferéncia por prever indices de mercado em vez de outros ativos. A utilizacdo de
dados histéricos e indicadores técnicos é predominante, mas ha uma crescente
tendéncia para a analise de sentimentos com Processamento de Linguagem
Natural. Quanto aos algoritmos, Redes Neurais Artificiais (RNA) sdo comuns,
seguidas pelo Support Vector Machine (SVM) e Algoritmos de Decisao de Floresta
Aleatoria (ADFA), representam 84% dos algoritmos utilizados nos estudos
analisados. O estudo, também, destaca lacunas na pesquisa, especialmente na
previsdo de outros tipos de ativos, oferecendo oportunidades para futuras
investigacbes. Em resumo, a revisdo contribuiu para o entendimento das
aplicacbes de IA na previsdo de precos de ativos, identificando caracteristicas,
tendéncias e areas inexploradas.
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ABSTRACT

Artificial intelligence (Al) has proven to be a valuable tool in various areas, including
the financial market. With the increasing availability of data and the evolution of
machine learning models, there is a growing interest in exploring how Al can be
applied to analyze patterns and trends in the financial market and stocks. In this
context, the research question guiding this study is how artificial intelligence can be
used to predict the behavior of stocks in the financial market. Although Al has
shown promise in this area, there are still concerns about the predictions and the
reliability of forecasts made by its models. For this reason, the study reviews
existing literature on the subject, analyzing a total of 104 articles, and highlights the
notable increase in the number of publications since 2018, with a significant rise in
the last three years. A shift in focus toward studies in emerging markets and a
preference for predicting Market indices rather than other assets have been
observed. The use of historical data and technical indicators is predominant, but
there is a growing trend towards sentiment analysis with Natural Language
Processing. Regarding algorithms, Artificial Neural Networks (ANN) are common,
followed by Support Vector Machine (SVM) and Random Forest Decision
Algorithms (RFDA), representing 84% of the algorithms used in the analyzed
studies. The study also highlights research gaps, especially in predicting other
types of assets, offering opportunities for future investigations. In summary, the
review contributes to the understanding of Al applications in asset price prediction,
identifying features, trends, and unexplored areas.

Keywords: artificial intelligence; financial market; stocks; prediction; machine
learning models.

INTRODUCAO

A predicdo de precos de ativos financeiros é um tema relevante em
financas, pois auxiliam os agentes econdmicos a obterem lucros e se protegerem
dos riscos que o mercado financeiro apresenta. Atualmente, existem diversos
métodos para predizer precos de ativos, que variam desde técnicas estatisticas
generalizadas até as mais recentes técnicas de inteligéncia artificial (Ding; Qin,
2020). Esses métodos incluem a analise técnica, que faz uso de ferramentas como
médias moveis, bandas de Bollinger e RSI (Relative strength index) para
interpretar padrdes e tendéncias nos dados de precos; a analise fundamentalista,
gue se baseia na avaliacdo de dados financeiros, como demonstracdes contabeis
e indicadores econdmicos, para entender o valor intrinseco de um ativo; e modelos

de séries temporais, como o ARIMA, que utiliza padrdes passados em séries

Rev. Terra & Cult., Londrina, v. 40, n. especial, 2024

435



Revista Terra & Cultura: Cadernos de Ensino e Pesquisa
ISSN 2596-2809

temporais para prever futuros movimentos de pregos, e 0 GARCH, que modela a
volatilidade nas séries temporais financeiras.

Os modelos de IA vém sendo cada vez mais utilizados para automatizar
processos em diferentes setores, inclusive no mercado financeiro, devido
principalmente sua capacidade de analisar grandes volumes de dados com
acuracia e eficacia (OCDE, 2021).

Diversos estudos tém demonstrado que os modelos de IA tém alto
desempenho em termos de poder preditivo e podem gerar bons retornos aos
agentes econdmicos apesar de, a anormalidade nos lucros, ir contra a hipétese
dos mercados eficientes (HME), a qual sugere que os precos dos ativos refletem
todas as informacdes disponiveis, de forma que ndo é teoricamente possivel
prever consistentemente movimentos de precos ou obter retornos atipicos no
mercado financeiro. Essa teoria pressupde que o0s investidores recebem e
processam rapidamente todas as informacdes relevantes, tornando dificil explorar
discrepancias nos precos para ganhos extraordinarios. No contexto da HME, os
mercados sdo considerados eficientes, o que implica que os prec¢os atuais refletem
todas as informagbes passadas e presentes, eliminando oportunidades
sisteméticas de lucro através da previséo de precos. (Fama, 1970).

Shynkevich et al. (2017), também destacam as diferencas entre o0s
principais modelos utilizados, como Redes Neurais Artificiais, Arvores de Decisdo e
Florestas Aleatorias, k-Nearest Neighbors, Naive Bayes e Support Vector Machine
(Shynkevich et al., 2017; Cao et al., 2019; Ding; Qin, 2020).

O proposito deste estudo é conduzir uma analise minuciosa entre variados
artigos e modelos de Inteligéncia Artificial (IA) empregados na previsdo do
comportamento de ativos financeiros. Esta andlise abrangera fatores como a
origem geogréfica do artigo, os modelos de previsdo utilizados, os tipos de dados
utilizados como entrada nos modelos, e as métricas de avaliacdo adotadas. Ao
explorar detalhadamente esses aspectos, almejamos oferecer perspectivas
valiosas para pesquisadores, profissionais e entusiastas do mercado financeiro. O
Nosso objetivo é enriquecer a compreensao e promover 0 uso apropriado dessas
tecnologias, contribuindo significativamente para o avanco do conhecimento sobre

a predicao do comportamento de ativos financeiros.
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O artigo se encontra organizado da seguinte maneira: apresentaremos
uma visdo geral sobre a aplicacdo de inteligéncia artificial na predicdo de
comportamento de ativos financeiros, destacando as principais abordagens e
técnicas utilizadas atualmente. Em seguida, descreveremos as caracteristicas dos
modelos de IA mais relevantes para essa area. Na secdo seguinte, abordaremos
conceitos fundamentais sobre inteligéncia artificial em geral, como fluxogramas de
processamento de dados, tipos de erros e métricas de avaliacdo de desempenho.
Por fim, apresentaremos as expectativas deste trabalho em termos de contribuicdo
para a compreensédo dos modelos de IA na predicdo de comportamento de ativos

financeiros, bem como as possiveis dire¢des futuras de pesquisa.
BASE TEORICA

A predicdo do comportamento de ativos financeiros € um campo de grande
interesse e importancia no mercado, jA que as decisbes tomadas pelos
investidores podem ter impacto direto nos resultados das empresas e na economia
como um todo. Com o0 avanco da tecnologia, a inteligéncia artificial tem se
mostrado uma ferramenta cada vez mais promissora para a analise e predicéo de
comportamento de ativos financeiros.

Apesar disso, ainda ha desafios a serem superados na utilizacao da IA na
predicdo do comportamento de ativos financeiros. Um dos principais desafios é a
disponibilidade de dados confidveis e de alta qualidade, jA que a precisdo da
predicdo depende diretamente da qualidade dos dados utilizados. Além disso, é
importante lembrar que a predicdo do comportamento de ativos financeiros néao é
uma tarefa facil e que sempre havera um grau de incerteza envolvido.

A volatilidade do preco dos ativos no mercado financeiro € influenciado por
muitos fatores, como politico, econdmico e social, além daqueles baseados no
mercado, como apontaram Ding e Qin (2020). Segundo esses autores, esses
movimentos nos precos dos ativos ditam os retornos obtidos pelos investidores,
gue podem se beneficiar da previsdo correta desses movimentos.

A complexidade da predicdo dos movimentos do mercado pode estar

coligada HME (Hipétese dos Mercados Eficientes). Para Fama (1970) um mercado
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eficiente € aquele o qual reflete todas as informacdes disponiveis de forma rapida.
Ele apontou que o mercado pode refletir essas informacdes com diferentes niveis
de velocidade: fraca, semiforte e forte. As condicBes para a classificacdo de um
mercado eficiente para Fama sdo utdpicas e ideais, portanto, é possivel encontrar
retornos anormais a partir de potenciais ineficiéncias no comportamento dos ativos.
Nas Ultimas décadas, alguns pesquisadores propuseram modelos
baseados em métodos estatisticos como ARIMA (Autoregressive Integrated
Moving Average). Porém, os autores concluiram que esses modelos precisam de
ajuda devido ao baixo desempenho ao lidar com uma grande quantidade de dados.
Além disso, eles apontaram que esses modelos possuem vantagens quando o
assunto é entender as dependéncias ocultas entre os dados (Rundo et al., 2019).
Além de modelos estatisticos convencionais, comecaram a surgir nos
dltimos anos modelos baseados em inteligéncia artificial para predizer o
comportamento de ativos financeiros. Dentre alguns modelos, os mais utilizados
sao: Artificial Neural Network (ANN), Decision Tree and Random Forests, Knearest
Neighbors (KNN), Naive Bayes (NB) e Support Vector Machine (SVM). A subsecéao

seguinte detalha os modelos mencionados.
Modelos para prever o comportamento de ativos

Os ANNSs, Artificial Neural Network, sdo inspirados por modelos abstratos
de como o cérebro humano se organiza, de acordo com Lorena et al. (2021).
Esses autores explicam que as redes consistem em unidades de processamento
simples, que desempenham funcBes matematicas para simular a atividade dos
neurbnios. Essas unidades podem estabelecer conexdes com Vvarias outras
unidades, simulando sinapses, 0 que permite que as redes neurais artificiais
resolvam problemas complexos. Os algoritmos que envolvem Arvore de Decis&o,
por sua vez, sdo métodos de aprendizado de maquina que utilizam uma estrutura
em forma de arvore para representar decisfes e suas possiveis consequéncias.
Essas arvores consistem em nodos que representam testes sobre atributos dos
dados, ramos que correspondem a diferentes resultados desses testes, e folhas

que indicam as decisdes finais ou saidas do modelo. As Arvores de Decisdo sdo
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amplamente empregadas em classificagcdo e regressédo, sendo conhecidas pela
capacidade de interpretabilidade e simplicidade, além de serem eficazes na andlise
e tomada de decisbes em diversos campos, incluindo ciéncia de dados e
inteligéncia artificial, segundo Moon et al. (2018). Em cada etapa, uma variavel &
escolhida para dividir o conjunto de amostras de forma mais eficiente. Diferentes
critérios de impureza ou divisdo podem ser aplicados em arvores binarias.

E importante ressaltar que o algoritmo de floresta aleatéria representa um
avanco em relacdo as éarvores de decisdo, ao combinar varias arvores para
determinar o resultado, reduzindo assim a variabilidade do modelo (Vijh et al.,
2020).

O algoritmo KNN, como ressaltado por Moon et al. (2018), determina o
rotulo de classe do novo ponto de dados ao realizar uma contagem de votos entre
seus k vizinhos mais préximos. Os vizinhos mais proximos sédo determinados pela
métrica de distancia escolhida. A eficacia do KNN pode ser influenciada pela
estrutura local dos dados, além de exigir uma complexidade computacional maior
para classificar novas amostras, 0 que aumenta linearmente com o numero de
amostras no conjunto de treinamento (Hand, 2001). O parametro k pode ser
selecionado de acordo com as caracteristicas dos dados e, em geral, valores
maiores de k reduzem o impacto do ruido na classificacdo, embora também tornem
os limites entre as classes menos distintos.

Segundo Lorena et al. (2021), o algoritmo NB (Naive Bayes) calcula todas
as probabilidades (a priori e condicionais) dos dados de treinamento. Este método
de classificacdo é baseado no teorema de Bayes e € notavel por sua eficiéncia
computacional e simplicidade. O Naive Bayes é utilizado em tarefas de
classificagdo, onde estima as probabilidades de pertencimento a diferentes classes
com base nas caracteristicas observadas nos dados de treinamento. Embora
assuma a independéncia condicional entre os atributos, o que pode nem sempre
refletir completamente a realidade, essa abordagem permite uma implementacao
rapida e eficaz na pratica, sendo aplicada em areas como processamento de
linguagem natural, filtragem de spam e categorizacdo de documentos.

Por sua vez, Rundo et al. (2019) enfatizam que o algoritmo SVM (Support

Vector Machine) é uma técnica de aprendizado de maquina utilizada para
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classificacdo e regressdo. Seu principal objetivo é encontrar um hiperplano no
espaco multidimensional que maximize a margem entre diferentes classes, onde a
margem € definida como a distancia entre os exemplos de treinamento mais
proximos de cada classe. O SVM ¢€ particularmente eficaz em situacdes de alta
dimensionalidade, permitindo a separacdo 6tima de dados complexos. Durante o
treinamento, o0 SVM otimiza essa separacdo ao identificar os "vetores de suporte”,
gue sdo exemplos de treinamento criticos na determinacdo da margem. Esses
vetores de suporte sao fundamentais para a construgcao do modelo, conferindo-lhe

robustez e capacidade de generalizacdo em dados n&o vistos.
Modelos de inteligéncia artificial

Independentemente do algoritmo de inteligéncia artificial empregado na
previsdo de precos de ativos, Ferreira, Gandomi e Cardoso (2021) ilustram um
fluxograma que representa o processo geralmente seguido por estudos para essa
finalidade.

No Fluxograma 1, os pesquisadores incluem cinco etapas principais no
processo: (1) aquisicdo dos dados de entrada; (2) transformacdo e selecédo dos
dados; (3) treinamento do modelo; (4) otimizacdo dos parametros; e (5) avaliacédo
do desempenho do preditor. Existem diversos dados de entrada que geralmente
sdo considerados em estudos que visam prever 0s precos de ativos no mercado
financeiro. Esses dados incluem: (a) histérico de negociacdo - fechamento,
abertura, precos maximo e minimo - e volume de negociacdo (Chun; Ko, 2020;
Gua et al., 2020; Awan et al., 2021); (b) indicadores de analise técnica (Rundo et
al., 2019); (c) indicadores financeiros (Jankova; Jana, Dostal, 2021); (d) dados ndo
estruturados para andlise de comportamento, utilizando processamento de
linguagem natural (Almehmadi, 2021; Awan et al., 2021).
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Figura 1 - Processo de Estudos para Inteligéncia Artificial
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Fonte: Fluxograma criado pelos autores, adaptado de Ferreira; Gandomi; Cardoso (2021).

Além disso, diferentes tipos de ativos sdo o foco da previsdo de precos por
meio de modelos de IA, como indices de mercado (Cavdar; Aydin, 2020; Ding; Qin,
2020; Shynkevich et al., 2017), precos de acdes (Colliri; Zhao, 2019; Awan et al.,
2021) e precgos de outros ativos financeiros, como opgdes de compra e venda, 0s
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quais séo ativos que conferem ao titular o direito, mas ndo a obrigacao, de comprar
ou vender um ativo a um preco acordado no futuro. (Sheu; Wei, 2011).

Apbs a selecdo do algoritmo para prever 0s precos, € necessario treina-lo
com base nos dados coletados. Isso envolve o uso de dados relacionados as
variaveis de entrada e aos precos estimados. A fase de treinamento utiliza,
geralmente, 80% dos dados, enquanto os outros 20% é utilizado para teste (Hand,
2001; Moon; Jun; Kim, 2018; Shynkevich et al., 2017). Também ¢é importante
otimizar os parametros de acordo com os modelos, como o parédmetro k no caso
do KNN, kernels no caso do SVM e ajuste dos pesos no caso das RNA (Lorena et
al., 2021).

Por fim, sdo destacadas varias métricas de avaliacdo de desempenho dos
modelos que podem ser utilizadas, tais como: Accuracy (ACU - Acuracia), Mean
Square Error (MSE - erro quadratico médio), Root Mean Square Error (RMSE - raiz
do erro quadratico médio), Mean Absolute Error (MAE - erro absoluto médio) e

Mean Absolute Percentage Error (MAPE - erro percentual médio absoluto) (Ecer et
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al., 2020; Awan et al., 2021; Vijh et al., 2020). E importante observar que enquanto
a métrica ACU é mais adequada para avaliar modelos destinados a classificacao,
as outras métricas sao mais apropriadas para avaliar modelos voltados para

analises de regresséao (Lorena et al., 2021).
METODOLOGIA

A revisado de literatura, apresentada neste artigo, foi realizado no banco de
dados Scopus. Chadegani et al. (2013) destacam a importancia deste banco de
dados para a comunidade cientifica. Eles enfatizam que a Web of Science poderia
ser considerada a principal referéncia cientifica para diversas areas até o
lancamento do Scopus, 0 qual comegou a competir diretamente com a primeira.

Para a selecédo dos artigos, o bancos de dados foi consultado durante o
més de abril de 2023, usando um filtro booleano com o0s seguintes atributos:
['Aprendizado de Maquina" OU "Inteligéncia Artificial"] E ['mercado de ac¢des” OU
“retorno de acdes" OU "preco das acdes" OU "mercado de acbes” OU "retorno de
acdes" OU "preco das acdes"]. Inicialmente, 923 documentos foram encontrados.
Em seguida, aplicamos filtros para selecionar apenas os artigos classificados como
"artigos”, resultando em 458 registros. Apds essa selecdo, todos os titulos e
resumos foram analisados para verificar se 0s textos tratavam do uso de
algoritmos na previsdo de ativos financeiros (nosso foco de pesquisa). Dessa
andlise, 242 artigos foram selecionados.

Posteriormente, os artigos foram baixados e lidos na integra ou até que se
apresentasse como um estudo fora do foco de pesquisa. Quando o texto completo
ndo estava disponivel em nossas fontes, realizamos uma busca direta no Google
Scholar. No entanto, ndo conseguimos encontrar 71 artigos usando esses
métodos, que foram entdo excluidos. No final, apds a leitura completa dos artigos
restantes, identificamos que 14 deles n&o se relacionavam com o foco de nossa
pesquisa, dois eram duplicados e 51 tratavam de algoritmos de IA que careciam de
uma base solida devido a sua recenticidade ou outras razdes relacionadas a
maturidade da pesquisa nessa area, resultando em uma amostra final de 104

artigos.
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Para apresentacdo e analise dos dados, aplicamos técnicas de estatistica
descritiva, incluindo o teste qui-quadrado de Pearson, a fim de avaliar associacdes
estatisticamente significativas entre os diversos algoritmos de inteligéncia artificial
examinados no estudo e as categorias adicionais desenvolvidas para a pesquisa.
Foi adotado um nivel de significancia estatistica de 10%, seguindo a abordagem
de Maroco (2010).

DESENVOLVIMENTO

Esta secdo apresenta os resultados derivados da revisdo sistematica da
literatura. Trés subsecdes compBem esta secdo. Primeiro, a subsecdo seguinte
destaca os resultados referentes as seguintes categorias: evolugdo temporal;
regido mundial; tipo de ativo previsto; dados usados para treinamento do algoritmo;
e métricas para medir o desempenho do algoritmo. Em seguida, sdo apresentados
os resultados relacionados a cada um dos algoritmos analisados: RNA, ADFA,
KNN, NB e SVM. Finalmente, séo discutidas as principais conclusées dos estudos

analisados.
Analise Geral

Uma andlise abrangente dos estudos relacionados a previsdo de mercado
financeiro revela uma série de conclusdes significativas que merecem uma analise

mais detalhada e aprofundada.
Evolucdo Temporal

Primeiramente, ao examinarmos a evolucdo temporal da pesquisa nesse
campo, podemos observar um aumento notavel na atencdo dedicada por
pesquisadores e estudantes ao tema ao longo dos anos. Essa tendéncia crescente
€ particularmente evidente quando analisamos a representacéo grafica do nimero

de artigos publicados em diferentes periodos.
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Figura 1 - Quantidade de Artigos por Ano
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Fonte: Diagrama criado pelos autores.

Ao longo das ultimas décadas, a previsdo de mercado financeiro tem se
tornado um campo de estudo cada vez mais relevante, refletindo as complexidades
e desafios que envolvem a tomada de decisbes no mercado financeiro global. A
crescente disponibilidade de dados, avancos tecnologicos e métodos estatisticos
mais sofisticados tém contribuido para o aumento da pesquisa nessa area.

E crucial destacar que, ao analisarmos a distribuicio dos artigos ao longo
do tempo, uma parcela significativa, superior a 65%, dos artigos examinados foi
publicada nos ultimos 5 anos, ou seja, desde 2018. Esse dado sugere um foco
consideravel na pesquisa contemporanea e um interesse crescente em
acompanhar as tendéncias e os desafios financeiros mais recentes. Essa
concentracdo recente de publicacdes pode ser atribuida, em parte, a volatilidade
dos mercados financeiros durante esse periodo, que trouxe a tona questbes
cruciais relacionadas a previsédo de precos de ativos, gestéo de riscos e estratégias
de investimento.

Além disso, a analise dos estudos recentes revela um interesse renovado

em abordagens multidisciplinares que integram conceitos da inteligéncia artificial,
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aprendizado de maquina e andlise de big data. A combinacdo dessas abordagens
com a expertise financeira tradicional tem potencial para melhorar a precisdo das
previsdes de mercado e a eficacia das estratégias de investimento.

Outro aspecto importante que emerge da analise desses estudos é a
énfase na busca de modelos de previsdo mais robustos e capazes de lidar com
situacdes de alta volatilidade, como as que ocorreram durante crises financeiras e
eventos econdmicos significativos. Pesquisadores estdo explorando novas
maneiras de incorporar variaveis macroeconémicas, eventos geopoliticos e fatores
psicolégicos na previsdo de mercado, a fim de aprimorar a capacidade de
antecipar movimentos de precos.

A analise dos estudos relacionados a previsdo de mercado financeiro
reflete ndo apenas a crescente importdncia desse campo, mas também a
constante evolugdo das técnicas e abordagens utilizadas. Com um foco
significativo na pesquisa contemporéanea e uma énfase na integragdo de métodos
avancados, 0s pesquisadores estdo preparados para enfrentar os desafios
complexos apresentados pelos mercados financeiros em constante mudanca. Essa
busca continua por conhecimento e aprimoramento é fundamental para auxiliar
investidores, empresas e profissionais financeiros na tomada de decisbes

informadas e na gestao eficaz de seus ativos financeiros.
Origem Geogréafica

Ao analisar a origem geografica dos estudos relacionados a previsao de
mercado financeiro, € evidente que a maioria deles provém de paises
desenvolvidos. Esse padrdao pode ser atribuido a uma série de fatores que
merecem uma andlise mais aprofundada e uma reflexado sobre suas implicacdes.

Primeiramente, a concentracdo de estudos em paises desenvolvidos
reflete a maturidade dos mercados financeiros nesses locais. Essa maturidade é
resultado de décadas de crescimento econdmico, estabilidade politica e
instituicbes financeiras soélidas. Como resultado, os mercados financeiros em
paises desenvolvidos oferecem um terreno fértii para a pesquisa, devido a

disponibilidade abundante de dados histéricos, regulamentacbes bem
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estabelecidas e infraestrutura de suporte. Os pesquisadores podem confiar em
dados precisos e consistentes, 0 que é essencial para a analise financeira e a
construcdo de modelos de previsao confiaveis.

Além disso, a presenca de instituicbes académicas e centros de pesquisa
de renome em paises desenvolvidos desempenha um papel significativo na
geracdo de estudos financeiros. Essas instituicbes tém acesso a financiamento
substancial, bem como a professores e pesquisadores altamente qualificados, o
que promove a producdo de pesquisa de alta qualidade. A colaboracdo entre
universidades, empresas e 06rgdos reguladores também é mais frequente em
ambientes com infraestrutura solida, promovendo o intercambio de conhecimento e
a realizacao de estudos inovadores.

No entanto, é fundamental notar que a predominancia de pesquisas em
paises desenvolvidos pode ter implicagbes importantes. Em primeiro lugar, isso
pode criar um viés em relacdo as condicdes e caracteristicas dos mercados
financeiros desses paises, o que pode ndo ser representativo de mercados em
desenvolvimento ou emergentes. Muitas vezes, as dinamicas financeiras e
econdmicas em paises menos desenvolvidos sao distintas e apresentam desafios
dnicos que merecem atencao.

Ademais, a falta de diversidade geogréafica na origem dos estudos pode
resultar em lacunas no entendimento dos mercados financeiros globais. Diferentes
regibes do mundo enfrentam diferentes realidades econémicas e politicas, o que
significa que a pesquisa exclusivamente centrada em paises desenvolvidos pode
ndo capturar adequadamente a diversidade de fatores que influenciam os
mercados financeiros em escala global.

Para mitigar esse viés geografico, é importante incentivar e apoiar a
pesquisa em mercados financeiros de paises em desenvolvimento e emergentes.
A colaboracao internacional e o compartilhamento de recursos e conhecimentos
entre nacdes podem promover um entendimento mais holistico e equilibrado dos
mercados financeiros em todo o mundo.

Embora a predominéancia de estudos originados em paises desenvolvidos
na pesquisa de mercado financeiro seja compreensivel devido a maturidade de

seus mercados, € vital reconhecer a importancia de promover a pesquisa € a

Rev. Terra & Cult., Londrina, v. 40, n. especial, 2024

446



Revista Terra & Cultura: Cadernos de Ensino e Pesquisa
ISSN 2596-2809

colaboracdo em ambito global para garantir que os insights e avangos na previsao
de mercado financeiro sejam verdadeiramente abrangentes e aplicaveis a uma

ampla gama de contextos econémicos.
Métodos de Previséo

Outra descoberta de extrema relevancia, no ambito da analise dos estudos
sobre previsdo de mercado financeiro, diz respeito aos métodos de previsdo mais
amplamente utilizados. O exame detalhado desses métodos revela um panorama
dindmico e interessante que merece uma andlise mais profunda, destacando as
tendéncias e lacunas que permeiam esse campo de pesquisa.

E notavel que a maioria dos artigos que compdem a literatura existente
ainda se baseia em indices para suas projecdes de mercado. Essa abordagem é
compreensivel, pois os indices de mercado representam uma maneira conveniente
e amplamente aceita de resumir o desempenho do mercado como um todo. Além
disso, esses indices costumam ser altamente liquidos e bem monitorados,
tornando-os uma escolha pratica para andlises de curto prazo e previsées gerais
do mercado.

No entanto, uma tendéncia notavel que se destaca € o aumento da
pesquisa que explora a previsdo de acdes individualmente. Essa mudanca na
abordagem indica um reconhecimento crescente da heterogeneidade dentro do
mercado financeiro, com a compreensao de que diferentes empresas, setores e
ativos podem responder a fatores econémicos e eventos de maneira distinta. 1sso
reflete a busca por modelos de previsdo mais granulares e especificos que possam
capturar nuances que os indices ndo conseguem. Essa diversificacdo nas
abordagens de previsdo € um desenvolvimento positivo, pois promove uma analise
mais precisa e perspicaz dos mercados financeiros.

Porém, é importante observar que existe uma lacuna notavel na literatura
relacionada a previsdo de outras classes de ativos, como derivativos. Enquanto os
estudos sobre a previsdo de acdes e indices sao relativamente abundantes, a
mesma atencdo nao foi direcionada aos instrumentos derivativos, como futuros e

opcOes. Esses produtos desempenham um papel fundamental nos mercados
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financeiros, sendo usados para protecdo de riscos, especulacdo e gestdo de
carteiras. A falta de pesquisas substanciais nessa area deixa um espaco
significativo para pesquisas futuras que possam aprofundar nosso entendimento
dos derivativos e seu impacto nos mercados.

E fundamental incentivar a expansdo da pesquisa para incluir uma gama
mais ampla de ativos financeiros e instrumentos, a fim de compreender melhor as
interacbes complexas que ocorrem nos mercados. Além disso, a integracdo de
abordagens interdisciplinares e a incorporacdo de novos métodos, como 0 uso de
inteligéncia artificial e aprendizado de maquina, podem ampliar as possibilidades
de previsdo em diferentes classes de ativos.

As tendéncias na escolha de métodos de previsdo no mercado financeiro
indicam uma diversificacdo das abordagens, com um foco crescente na previsao
de acOes individuais. No entanto, as lacunas na pesquisa, particularmente em
relacdo aos derivativos e outras classes de ativos menos exploradas, ressaltam a
necessidade de investigacdes futuras para aprimorar nosso entendimento global
dos mercados financeiros e fortalecer as bases para a tomada de decisfes

informadas e eficazes nesse campo complexo e em constante evolugéo.
Dados de Entrada

Quando se trata dos tipos de dados de entrada utilizados na previsao de
mercado financeiro, a analise revela padrées notaveis que podem fornecer insights
adicionais sobre as tendéncias e as oportunidades de pesquisa nesse campo. A
escolha dos dados de entrada desempenha um papel crucial na precisao e eficacia
dos modelos de previsao, e essa é uma area que tem evoluido ao longo do tempo.

Em primeiro lugar, é evidente que os precos de abertura e fechamento,
bem como os valores maximos e minimos de ativos financeiros, sdo os tipos de
dados mais amplamente empregados em estudos de previsdo de mercado
financeiro. Isso é compreensivel, pois esses dados representam informacoes
fundamentais sobre o desempenho histérico dos ativos e s&o amplamente
disponiveis e faceis de coletar. Os precos de abertura e fechamento, por exemplo,

refletem o sentimento do mercado em relagdo ao ativo em questdo no inicio e no
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final de cada sessdo de negociacao, fornecendo informacdes importantes sobre a
direcéo dos precos.

A média mével é outra ferramenta amplamente utilizada na previsao de
mercado financeiro. Esse indicador € (til para suavizar a volatilidade dos precos e
identificar tendéncias de longo prazo, tornando-o valioso para investidores e
analistas que buscam compreender o movimento geral do mercado.

No entanto, um desenvolvimento notavel é o aumento no uso da analise de
sentimento como um tipo de dado de entrada. A analise de sentimento envolve a
avaliagdo de noticias, midia social e outras fontes de informacdes néo estruturadas
para determinar o humor e a perspectiva dos investidores em relacdo a
determinados ativos. Esse enfoque reconhece que os mercados financeiros séao
influenciados ndo apenas por dados quantitativos, mas também por fatores
psicolégicos e emocionais. O uso da andlise de sentimento é uma resposta a
crescente importancia da psicologia do mercado e da compreensao das emocgdes
dos investidores.

Por outro lado, observa-se que os indicadores fundamentalistas, que
envolvem a andlise dos fundamentos financeiros e econémicos das empresas,
ainda séo pouco explorados na previsdo de mercado financeiro. Embora a analise
fundamentalista seja amplamente utilizada por investidores de longo prazo e
analistas financeiros, a aplicacdo de indicadores fundamentalistas em modelos de
previsdo de curto prazo é uma area que poderia ser considerada promissora para
pesquisas futuras. A incorporacdo de indicadores fundamentalistas, como
relatorios de lucros, balancos patrimoniais e indicadores econdmicos, poderia
enriguecer a base de dados utilizada na previsdo e proporcionar uma
compreensao mais completa das for¢as que influenciam os movimentos de precos.

A escolha dos tipos de dados de entrada na previsdo de mercado
financeiro evoluiu ao longo do tempo, com uma énfase tradicional nos precos e
médias modveis, mas também com um crescente interesse na andlise de
sentimento. No entanto, a subexploracdo dos indicadores fundamentalistas
representa uma oportunidade empolgante para futuras pesquisas, que poderiam
aprofundar nossa compreensdo dos mercados financeiros e expandir as

ferramentas disponiveis para os investidores e analistas.
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Métricas de Avaliacao

Quando abordamos as métricas de avaliacdo de algoritmos na previsédo de
mercado financeiro, podemos notar uma evolugao significativa na escolha e no uso
dessas meétricas ao longo do tempo. A selecdo cuidadosa das métricas
desempenha um papel crucial na avaliacdo da precisdo e do desempenho dos
modelos de previsdo, e esse € um aspecto que merece uma analise mais
aprofundada, destacando as tendéncias e as implicacdes dessa evolugéo.

Atualmente, entre as métricas mais comuns usadas na avaliacdo de
algoritmos de previsdo de mercado financeiro, duas se destacam: acuracia (ACU)
e erro quadratico médio (RMSE).

A acuracia € uma métrica amplamente conhecida e usada em uma
variedade de contextos de previsdao (Hand, 2001). Ela mede a proporcado de
previsdes corretas em relacdo ao total de previsbes feitas. Embora seja uma
métrica util para avaliar a taxa de acerto de um modelo de previsdo, € importante
observar que, em alguns casos, a acuracia pode ser enganosa. Por exemplo, em
um mercado financeiro onde a maioria dos movimentos de precos sao de alta, um
modelo que preveja apenas movimentos de alta pode atingir uma alta acuréacia,
mas ndo sera necessariamente Uutil para investidores que buscam prever
movimentos de baixa ou periodos de estagnacdo. Portanto, a interpretacdo da
acuracia deve levar em consideracdo a distribuicdo dos dados e os objetivos
especificos da previsao.

J& o erro quadratico médio (RMSE) é outra métrica comum e valiosa na
avaliagdo de modelos de previsdo. O RMSE mede a diferenga média quadratica
entre as previsbes do modelo e os valores reais. Ele penaliza erros maiores de
forma mais significativa do que erros menores, 0 que o torna particularmente util na
quantificacdo da qualidade das previsdes. No entanto, 0 RMSE também tem suas
limitagcdes, uma das quais € que ele ndo fornece informacgdes sobre a direcdo dos
erros. Erros positivos e negativos sao tratados da mesma forma, e isso pode ser

insuficiente em certos contextos de mercado financeiro.
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Essa diversificacdo na escolha de métricas de avaliacdo de algoritmos
reflete o reconhecimento da complexidade dos mercados financeiros e a
necessidade de métricas que se alinhem com os objetivos especificos de previséo.
A medida que os modelos de previsdo se tornam mais sofisticados e a
compreensdo das nuances do mercado cresce, é importante considerar métricas
mais avancadas e personalizadas que possam refletir melhor o desempenho do
modelo em situacdes financeiras especificas.

Além disso, é fundamental notar que a escolha das métricas de avaliacdo
deve ser guiada pelos objetivos do investidor ou do analista. Por exemplo, um
investidor que busca minimizar o risco pode preferir métricas que se concentrem
na capacidade de prever movimentos de precos extremos, enquanto um investidor
de longo prazo pode valorizar métricas que avaliem a estabilidade das previsdes
ao longo do tempo.

A evolucdo das métricas de avaliagcdo de algoritmos na previsdo de
mercado financeiro reflete a busca continua por métricas mais adequadas e
personalizadas que possam capturar a complexidade e os objetivos especificos de
previsdo nesse campo dindmico. A escolha criteriosa das métricas desempenha
um papel fundamental na avaliacdo da eficacia dos modelos e na tomada de

decisdes informadas no mercado financeiro.
Andlise dos Algoritmos de IA

Nesta secdo, apresentamos uma analise dos algoritmos empregados nos
estudos examinados. Inicialmente, notamos que, em média, cada estudo incorpora
aproximadamente 1,8 algoritmos em suas analises. Esse dado sugere uma
preferéncia por abordagens multi-algoritmicas na previsdo de precos, destacando

a complexidade da tarefa.
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Figura 3 - Modelos de IA Mais Utilizados nos Artigos Analisados

KNN
NE
| RNA
ADFA

SVM

Fonte: Diagrama criado pelos autores.

Entre os algoritmos, a RNA (Rede Neural Artificial) se destaca como a mais
frequente, sendo adotada em 33,8% dos artigos analisados. A sua prevaléncia
aponta para o seu uso predominante em tarefas de previsdo de precos. Além
disso, € interessante notar que a utilizacdo da RNA estd estatisticamente
associada a métricas de desempenho além da tradicional &rea sob a curva ROC
(ACU), sugerindo sua preferéncia em cenarios de regressdo em vez de
classificacao.

Em segundo lugar, encontramos o algoritmo SVM (Maquina de Vetores de
Suporte) em 27,6% dos estudos. Um achado notavel € a associacdo
estatisticamente significativa entre o uso do SVM e estudos relacionados a
mercados emergentes. Isso pode ser atribuido ao crescimento desses mercados e
a adaptacao do SVM para enfrentar desafios especificos nesses contextos. Além
disso, o0 SVM € comumente vinculado & analise de sentimentos, indicando sua
capacidade de lidar com dados nao estruturados, especialmente quando aplicado
a dados de processamento de linguagem natural (PLN).

O terceiro algoritmo mais frequente € o ADFA, mencionado em 23,1% dos
estudos. E notavel que esse algoritmo esta correlacionado ao uso de indicadores
financeiros como dados de entrada. Além disso, ha uma relagéo significativa entre

0 uso do ADFA e a adocdo de métricas de desempenho alternativas, indicando

Rev. Terra & Cult., Londrina, v. 40, n. especial, 2024

452



Revista Terra & Cultura: Cadernos de Ensino e Pesquisa
ISSN 2596-2809

que os estudos que empregam esse algoritmo geralmente optam por diferentes
medidas de avaliacao.

O algoritmo NB (Naive Bayes), utilizado em 8,0% dos casos, s6 comecgou a
surgir nos estudos a partir de 2014. E interessante observar que ele é
frequentemente empregado na previsdo de precos de acdes, em oposicdo a
previsdo de indices de mercado. Além disso, o0 NB estd associado ao uso de
analise de sentimentos como entrada de dados, refletindo a evolugcédo na analise de
sentimentos no campo. Outra observacdo relevante € que o NB ¢é
predominantemente usado para tarefas de classificagéo.

Por fim, a analise revela que o KNN (Vizinhos Mais Proximos) € o algoritmo
menos utilizado, encontrado em apenas 7,6% dos estudos. E importante notar que
nao houve registros do uso do KNN entre os anos de 2009 e 2016. Curiosamente,
0 uso do KNN esta estatisticamente associado a estudos centrados em mercados
desenvolvidos. Isso pode ser atribuido as particularidades desses mercados e a
preferéncia por outros algoritmos em contextos diferentes.

Embora a frequéncia de utilizacdo dos modelos de IA, como RNA, SVM e
ADFA, seja notavel, é essencial ressaltar que a prevaléncia ndo necessariamente
implica em desempenho superior. A escolha de algoritmos pode ser influenciada
por fatores diversos, como a natureza especifica dos conjuntos de dados,
caracteristicas das tarefas ou preferéncias dos pesquisadores. A eficacia real
desses modelos depende da adequacdo ao contexto e dos ajustes feitos durante a
implementagédo. Portanto, enquanto a RNA pode se destacar em tarefas de
previsdo de precos, € crucial avaliar os resultados de cada algoritmo em relacéo
aos objetivos especificos de cada estudo, considerando suas nuances e desafios

particulares.
Andlise das Principais Conclusdes

Quando se trata das principais conclusbes dos artigos analisados, 66%
indicam que o uso de algoritmos de inteligéncia artificial supera as técnicas
estatisticas tradicionais. Uma descoberta interessante é que em 25% dos artigos

analisados foram reveladas que o uso de algoritmos de IA em formato hibrido, ou
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seja, a combinacéo de varios algoritmos de IA, resultou em desempenho superior
guando comparado aos algoritmos de IA usados isoladamente. Portanto, em uma
ampla maioria dos artigos analisados (81%), os autores relataram resultados
melhorados em relagdo ao que se obteve com técnicas tradicionais de andlise de

ativos financeiros.

Figura 4 - Resumo das Principais Conclusdes

Frequéncia
Principais Conclusées

Absoluta Relativa

O uso de um determinado algoritmo de A é superior as técnicas estatisticas tradicionais 69 66.35%
Algoritmos hibridos proporcionam melhores resultados do que os algoritmos de IA usados individualmente 26 25.00%

Algoritmos de IA e técnicas estatisticas tradicionais tém desempenho comparavel 6 5.77%

O desempenho dos algoritmos de |IA seria ainda menor do que as técnicas tradicionais 3 2.88%
Total 104 100.00%

Fonte: Tabela criada pelos autores.

Contudo, houveram seis estudos que demonstraram um desempenho
semelhante entre os algoritmos de IA e as técnicas estatisticas tradicionais. Nestes
casos, 0s autores nao identificaram vantagens significativas no uso de algoritmos
de IA em relacdo as técnicas estatisticas tradicionais. Além disso, trés estudos
sugeriram que o desempenho dos algoritmos de IA poderia ser inferior ao das
técnicas tradicionais. No entanto, é relevante mencionar que esses estudos
representam apenas 8,5% do total de artigos analisados.

Considerando o rapido avanco tecnologico que beneficia os algoritmos de
IA e sua aplicagcdo nos mercados financeiros, surgem novas perspectivas na
previsdo de precos de ativos, demonstrando resultados superiores em relacdo as
técnicas tradicionais e algoritmos anteriores.

Em um cenario onde 66% dos estudos indicam claramente que o uso de
algoritmos de inteligéncia artificial supera as técnicas estatisticas tradicionais, e em
25% dos artigos observa-se que a combinagdo de multiplos algoritmos de IA
resulta em desempenho superior em relacdo aos algoritmos individuais, fica
evidente uma tendéncia marcante em direcdo ao uso eficaz da IA nos mercados

financeiros. Assim, a esmagadora maioria dos artigos analisados (81%) corrobora
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a ideia de que a IA oferece melhorias notaveis em comparacdo com as
abordagens tradicionais de analise de ativos financeiros.

Entretanto, ndo devemos negligenciar os estudos (representando apenas
8,5% do total) que apontam para resultados equivalentes ou até mesmo inferiores
quando se comparam algoritmos de |A e técnicas estatisticas convencionais.
Essas excecdes nos lembram que a aplicacdo de IA nos mercados financeiros nao
€ uma panaceia, e é crucial considerar os contextos especificos em que essas
ferramentas sao utilizadas.

A medida que a tecnologia continua a evoluir e a IA desempenha um papel
cada vez mais proeminente nos mercados, torna-se ainda mais importante
conduzir pesquisas rigorosas para compreender plenamente as nuances e
limitacdes dessa abordagem. Isso ajudara os investidores e pesquisadores a tomar
decisbes informadas e a explorar o potencial da IA de maneira mais eficaz na

analise e previsdo de ativos financeiros.
CONCLUSAO

Este artigo conduziu uma revisdo sistematica da literatura, mapeando o
estado atual da aplicacdo de algoritmos de inteligéncia artificial na previsdo de
precos de ativos no mercado financeiro. A amostra final consistiu em 104 artigos,
gue foram analisados com base em categorias previamente definidas, relacionadas
aos temas predominantes na literatura.

Um ponto inicialmente destacado é a evolucao notavel na quantidade de
artigos publicados sobre o tema desde 2018, com um aumento significativo nos
altimos trés anos. Além disso, notou-se uma crescente tendéncia de estudos
focados em mercados de paises emergentes, em contraste com a énfase
predominantemente nos paises desenvolvidos na primeira década dos anos 2000.

Uma preferéncia notavel nos estudos esta direcionada a previsdo de
indices de mercado em vez de outros ativos. A capacidade de negociar tais
indices, por meio de Exchange-Traded Funds (ETFs), confere aos estudos uma
relevancia tanto tedrica quanto pratica. Entretanto, é importante ressaltar que o

namero de artigos dedicados a previsdo de precos de acdes individualmente tem
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crescido consideravelmente nos ultimos anos, sinalizando uma possivel tendéncia
futura. Além disso, esses ativos podem ser analisados com mais facilidade através
de indicadores financeiros subutilizados nos estudos analisados, representando
uma area inexplorada.

Observou-se também que apenas alguns estudos se voltaram para o
desenvolvimento de modelos de previsdo para outros tipos de ativos negociados
no mercado financeiro, como opc¢des (derivativos). Esta lacuna na pesquisa
oferece oportunidades significativas para investigagdes futuras.

No que se refere aos dados de entrada utilizados na criacdo dos modelos
de IA, hd uma ampla dependéncia de precos comerciais historicos, e indicadores
técnicos sao amplamente adotados. Nesse sentido, muitos estudos estdo
explorando a forma fraca do mercado eficiente, de acordo com a teoria de Fama
(1970). Em contrapartida, ha uma tendéncia crescente nos estudos recentes para
a andlise de sentimentos, envolvendo dados ndo estruturados e o uso de
Processamento de Linguagem Natural (PLN) para seu tratamento. Esta parece ser
uma nova dire¢cdo na pesquisa, ja que combina dados histéricos com informacdes
em tempo real, potencialmente aprimorando o desempenho dos algoritmos
desenvolvidos.

Quanto aos algoritmos utilizados nas pesquisas, uma tendéncia notavel € o
uso de multiplos algoritmos na previsdo de precos, sendo as Redes Neurais
Artificiais (RNA) a opcdo mais comum. Este algoritmo é geralmente empregado
para fins de regressdo e ndo estd associado a analise de sentimentos, embora
tenha potencial nessa area.

O algoritmo SVM (Support Vector Machine), o segundo mais utilizado,
ganhou destaque nos estudos a partir de 2010. Sua popularidade cresceu devido a
sua eficacia em problemas de classificacdo e regressdo. Uma caracteristica
fundamental do SVM é a capacidade de encontrar um hiperplano de separacéo
o0timo entre classes, maximizando a margem entre os pontos de dados das
diferentes classes. Isso significa que o SVM néo apenas classifica os dados, mas
também encontra a melhor linha ou superficie de decisdo que maximiza a distancia

entre as classes, resultando em um modelo mais robusto e preciso.
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Outros algoritmos utilizados nos estudos incluem os Algoritmos de Decisao
de Floresta Aleatéria (ADFA), que demonstraram uma inclinacdo para utilizar
indicadores financeiros como base de treinamento. Aqueles que aplicaram o
algoritmo Naive Bayes (NB) tenderam a focar na previséo de precos de acdes, em
vez de indices de mercado, e explorar o uso de dados de analise de sentimentos.
O uso de dados de entrada e os ativos previstos tém mostrado crescimento
substancial nos ultimos anos de analise, sugerindo um fortalecimento do algoritmo
NB como uma base de previsdo para ativos na préxima década. Por fim, o
algoritmo K-Nearest Neighbors (KNN) foi o menos utilizado nos artigos, com maior
aplicacao em paises desenvolvidos para fins de classificacéo.

Resumidamente, esta revisdo sistematica da literatura contribuiu
significativamente para o entendimento da aplicacdo de algoritmos de IA na
previsdo de precos de ativos no mercado financeiro. Ela identificou as principais
caracteristicas dos modelos desenvolvidos para esse propdésito, destacou 0 uso
dos principais algoritmos e revelou associacfes entre diferentes categorias de
analise. Além disso, apontou lacunas na pesquisa e sinalizou tendéncias

promissoras para futuras investigacdes nessa area.
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