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RESUMO: este artigo visa contribuir para o aumento do conhecimento do método de negociação 
Ichimoku, através de evidências teórico-empíricas sobre a capacidade preditiva dessa dinâmica 
de investimento. Apesar de essa dinâmica de investimento ter aparecido no Japão na década de 
1930, só nos últimos anos começou a ganhar relevância para os investidores e académicos fora 
do Japão, existindo ainda uma lacuna na existência de trabalhos de investigação académica. Na 
persecução desse objetivo, estudaram-se cinco índices de mercados de capitais de diferentes zonas 
geográficas, tendo sido analisadas 26.295 cotações diárias, testando-se diferentes estratégias de 
negociação baseadas nas linhas Ichimoku. As estratégias de negociação produziram um conjunto 
de 22.083 sinais de negociação, possibilitando avaliar a capacidade preditiva e performance do 
sistema de negociação Ichimoku. O trabalho permitiu concluir que a dinâmica de negociação 
Ichimoku fornece sinais de tendências de negociação, sendo que as estratégias implementadas 
permitem criar valor para os investidores. Conclui-se também que a dinâmica Ichimoku apoia as 
decisões de investimento e possibilita que os investidores reajam rapidamente no mercado bea-
rish, sendo útil para sinalizar tendências e revertê-las. A estratégia baseada na linha chikou span 
mostrou ser a mais rentável e a que propicia melhor remuneração por acréscimo de risco.

PALAVRAS-CHAVE: análise técnica, chikou span, Ichimoku, índice de Sharpe, mercados de ações.

Introdução

Na literatura financeira, é consenso que o objetivo do investidor é maximizar 
o lucro e minimizar o risco, sendo que, para isso, os investidores utilizam téc-
nicas e metodologias para prever a evolução dos preços nos mercados de 
capitais. Um país economicamente saudável tem um mercado de capitais 
dinâmico, maduro, regulado e supervisionado, uma vez que esses mercados 
são um elemento insubstituível e cada vez mais importante nas economias 
modernas e competitivas (Almeida, 2020; Yan & Zheng, 2017).

De fato, pode-se dizer que os mercados financeiros são um dos maiores 
indicadores do status económico de um país e uma das formas mais popu-
lares de enriquecimento dos investidores, representam uma fonte adicional 
de financiamento para os emissores, conciliando os seus interesses com os 
interesses dos aforradores que procuram o máximo retorno com segurança 
e liquidez. Nesse contexto, historicamente, as ações são o investimento que 
se têm traduzido num maior retorno para os investidores. 

*	 Parte desta obra foi publicada na tese de doutoramento do autor intitulada “Ensaios 
em Finanças”, a qual está disponível em: http://www.investigo.biblioteca.uvigo.es/
xmlui/bitstream/handle/11093/1204/Ensaios_em_finanças.pdf

IS THE ICHIMOKU METHOD EFFICIENT? EVIDENCE FROM STOCK 
MARKETS

ASBTRACT: This paper seeks to contribute to the understanding of the 
Ichimoku trading method by providing empirical and theoretical evidence 
on the predictive capacity of this investment dynamics. Although Ichimoku 
emerged in Japan in the 1930s, it was only until recent years that it began 
to draw the attention of investors and scholars outside Japan, which ex-
plains the existing gap in academic research production on this approach. 
In an attempt to bridge such a gap, this work studies five capital market 
indices from different geographical areas. A total of 26,295 daily stock 
quotes were examined, testing different trading strategies based on the 
Ichimoku lines. Reviewed trading strategies produced a set of 22,083 
trading signals, which made it possible to evaluate Ichimoku’s predictive 
ability and performance. Our findings show that this method provides key 
signs on commercial trends and that its related strategies allow creating 
value for investors. It is also concluded that Ichimoku dynamics support 
investment decisions and enable investors to react quickly in the face of 
bearing markets, thus being useful to point out trends and reverse them 
if necessary. In addition, the strategy based on the so-called chikou span 
line turned out to be the most profitable and the one that provides the 
best return for greater risk.

KEYWORDS: Technical analysis, chikou span, Ichimoku, Sharpe index.

¿SERÁ LA DINÁMICA ICHIMOKU EFICIENTE? UNA EVIDENCIA EN LOS 
MERCADOS BURSÁTILES

RESUMEN: el artículo tiene el propósito de aportar al aumento del cono-
cimiento del método de negociación Ichimoku, por medio de evidencia 
teórico-empírica acerca de la capacidad predictiva de esta dinámica de 
inversión. Si bien esta dinámica de inversión haya surgido en Japón en la 
década de 1930, solo en los últimos años los inversionistas y académicos 
fuera de Japón le han dado relevancia. Para lograr tal objetivo, se estu-
diaron cinco índices de mercados capitales de diferentes áreas geográficas 
y se analizaron 26.295 cotizaciones diarias, probándose distintas estra-
tegias de negociación basadas en las líneas Ichimoku. Las estrategias de 
negociación produjeron un conjunto de 22.083 señales de negociación, lo 
que posibilita medir la capacidad predictiva y el desempeño del sistema 
de negociación Ichimoku. El trabajo permitió concluir que la dinámica de 
negociación Ichimoku brinda señales de tendencias de negociación, siendo 
que las estrategias implementadas permiten crear valor para los inversio-
nistas. Se concluye también que la dinámica Ichimoku apoya las decisiones 
de inversión y posibilita que los inversionistas actúen rápidamente en el 
mercado bajista (bearish market), siendo útil para indicar tendencias y re-
vertirlas. La estrategia basada en la línea chikou span (lapso de retraso) 
mostró ser la más rentable y la que propicia mejor remuneración por au-
mento de riesgo.

PALABRAS CLAVE: análisis técnico, chikou span, Ichimoku, índice de 
Sharpe.

LA DYNAMIQUE ICHIMOKU EST-ELLE EFFICACE ? UNE PREUVE SUR 
LES MARCHÉS BOURSIERS

RÉSUMÉ : L'article vise à contribuer à accroître la connaissance de la mé-
thode de trading Ichimoku, à travers des preuves théoriques empiriques 
sur la capacité prédictive de cette dynamique d'investissement. Bien que 
cette dynamique d'investissement soit apparue au Japon dans les années 
1930, ce n'est que ces dernières années qu'elle a commencé à gagner en 
pertinence pour les investisseurs et les universitaires en dehors du Japon, 
et il existe encore une lacune dans l'existence d'articles de recherche aca-
démique. Dans la poursuite de cet objectif, on a étudié cinq indices de mar-
chés de capitaux de différentes zones géographiques, après avoir analysé 
26 295 cotations quotidiennes, en testant différentes stratégies de tra-
ding basées sur les lignes Ichimoku. Les stratégies ont produit un ensemble 
de 22 083 signaux de trading, ce qui a permis d'évaluer la capacité prédic-
tive et les performances du système Ichimoku. Les travaux nous ont permis 
de conclure que la dynamique commerciale d'Ichimoku donne des signes 
de tendances commerciales et que les stratégies mises en place permettent 
de créer de la valeur pour les investisseurs. Il est également conclu que la 
dynamique Ichimoku soutient les décisions d'investissement et permet aux 
investisseurs de réagir rapidement dans le marché baissier, ce qui est utile 
pour signaler les tendances et les inverser. La stratégie basée sur la ligne 
Chikou Span s'est avérée la plus rentable et celle qui rémunère le mieux le 
risque le plus élevé.

MOTS-CLÉ : analyse technique, Chikou Span, Ichimoku, indice de Sharpe.
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Autores como Metghalchi et al. (2019) concluem que 
muitos estudos afirmam que, no mercado de ações, prever 
o retorno é uma tarefa difícil. Além disso, os mercados fi-
nanceiros apresentam características não lineares e não es-
tacionárias, combinadas com diversos fatores como eventos 
políticos, notícias, divulgação de resultados, influências in-
ternacionais, comportamento de negociação, entre outros, 
que tornam esse tipo de investimento complexo e arriscado. 

Existe um elevado número de traders que recorrem à aná-
lise técnica na tentativa de identificar oportunidades de 
negociação, através da análise e da descoberta de padrões 
gráficos nas séries temporais de preços. Murphy (1999) 
descreve os indicadores técnicos como um cálculo mate-
mático baseado nos preços históricos, volume ou outras 
informações comerciais que visam prever direção do mer-
cado financeiro. 

A análise técnica é amplamente utilizada pelos analistas 
nos mercados financeiros desde a teoria de Charles Dow 
no final de 1800, sendo que, segundo Wang et al. (2019), 
historicamente a análise técnica teve início no Japão em 
1700, com o uso de gráficos candlestick na negociação de 
contratos futuros sobre o arroz.

Na verdade, no Japão, além dos candlestick, há outra téc-
nica popular e frequentemente usada, o método Ichimoku 
Kinkohyo, descrito por Goichi Hosoda no início do século 
vinte (Sanjin, 1969). Tendo sido ampla e frequentemente 
adotado por investidores japoneses em negociações nos 
mercados financeiros e introduzido no mundo ocidental 
muito mais tarde (Elliot, 2007).

Apesar da grande influência e da aceitação do Ichimoku 
entre analistas e traders japoneses, bem como um número 
crescente de praticantes e defensores no mundo ocidental, 
são muito limitados os estudos que testam a capacidade 
preditiva das estratégias de negociação baseadas no Ichi-
moku, contrariamente à análise fundamentalista ou análise 
técnica (Almeida, 2020; Bąk, 2017). Considerando esse con-
texto, o presente estudo tem como principal objetivo contri-
buir para o preenchimento dessa lacuna, contribuindo assim 
para um maior conhecimento e divulgação da dinâmica 
Ichimoku, através de evidências teórico-empíricas sobre a 
capacidade preditiva dessa dinâmica de negociação.

Assim, a presente investigação integra a abordagem da 
dinâmica Ichimoku, como técnica conducente de apoio à 
tomada de decisão, mensurado pelo retorno dos investi-
mentos, sintetizando evidências úteis para os investidores 
e os investigadores académicos. Realizou-se uma análise 
abrangente do retorno das diferentes estratégias de ne-
gociação baseadas nas cinco linhas Ichimoku, fornecendo 
uma descrição detalhada da dinâmica Ichimoku, bem 

como das estratégias implementadas para entrada e saída 
do mercado. 

Analisou-se a performance das diferentes estratégias de 
negociação, tendo por base a análise das cotações histó-
ricas diárias de cinco mercados de capitais de diferentes 
zonas geográficas. Para isso, foram criadas 10 estratégias 
diferentes de negociação baseadas nas linhas Ichimoku, 
após o qual foi calculado o retorno de cada estratégia, 
por forma a determinar se existem estratégias que possam 
gerar valores para os investidores.

O trabalho encontra-se dividido em cinco secções: a pri-
meira é a introdução; na segunda, são feitas uma revisão 
e apresentação da literatura sobre essa temática. Já na 
terceira secção apresenta-se o research design, com a 
apresentação dos pressupostos, dos dados e das variáveis, 
bem como a metodologia adotada. Na quarta, são feitas 
a apresentação e a discussão dos resultados; por fim, a 
quinta reservada às conclusões da investigação. 

Revisão da literatura

Com vistas a conhecer os modelos de previsão de refe-
rência, devidamente enquadrado num sistema explicativo 
de teor científico, procedeu-se à recolha de dados biblio-
gráficos, em fontes documentais e bases de dados rele- 
 vantes academicamente, focando a nossa atenção nos 
eixos “análise técnica”, “análise fundamentalista através 
da estratégia buy-and-hold” e no sistema de negociação 
Ichimoku.

O referencial teórico desdobra-se assim nesses três eixos, 
sendo que os dois primeiros eixos dedicam-se à apresen-
tação de conceitos das duas principais escolas de análise 
de investimento e o terceiro apresenta o sistema de ne-
gociação Ichimoku. A abordagem da escola fundamenta-
lista e da escola técnica permite demonstrar a atenção que 
esses métodos têm tido por parte dos investigadores aca-
démicos, contrariamente à dinâmica Ichimoku. 

Análise fundamentalista e estratégia buy-and-hold

Autores como Bartram e Grinblatt (2018) e Barak et al. 
(2017) defendem que a análise fundamental é um instru-
mento de análise, reflexão e tomada de decisão, bem como 
uma visão macro das filosofias de investimento de longo 
prazo. Já Mandelbrot (1963) defende que a estratégia buy-
and-hold baseia-se na ideia de que sempre que exista uma 
boa empresa, deve-se comprar o título e esperar até se 
conseguir obter uma boa rentabilidade, sendo uma aná-
lise de apoio à tomada de decisão de médio e longo prazo.  
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Essa metodologia de análise e avaliação de ativos teve 
origem nos ideais utilizados na diligente avaliação finan-
ceira de Graham e Dodd (1934), considerados os “pais” da 
estratégia buy-and-hold.

A análise fundamentalista avalia a saúde financeira das 
empresas e projeta resultados futuros, pela determinação 
do preço mais próximo do valor efetivo das ações; baseia-
se essencialmente em três grandes alicerces: i) análise da 
empresa ou ativo; ii) análise da indústria e mercado no 
qual está inserido; iii) análise dos indicadores económico-
financeiros, ou seja, analisa e observa o papel preponde-
rante do comportamento da economia, quer em aspetos 
micro, quer em aspetos macroeconómicos, além da impor-
tância do critério subjetividade por parte dos analistas.

Resumidamente, calcula o valor intrínseco do ativo e com-
para-o com o preço de mercado, aponta a um target price 
e classifica-o relativamente ao preço como sobreavaliado, 
subavaliado ou justo, sugerindo que posição tomar pe-
rante o ativo. 

Essa técnica serviu de pano de fundo a várias investiga-
ções, autores como Fama e French (1992), Yan e Zheng 
(2017) e Walkshäusl (2019) encontraram evidências de 
bons resultados com o recurso à análise fundamental. 

Na tabela 1, encontram-se sintetizados alguns estudos 
de maior relevância, que apresentam evidências positivas 
sobre análise fundamentalista, estando também regis-
tadas as citações desses trabalhos, o que demonstra a im-
portância e a relevância que essa temática tem obtido do 
mundo académico. 

Análise técnica

A análise técnica, do grego technikos, que é sinónimo de 
arte ou sabedoria, pode ser definida como o estudo dos mo-
vimentos do mercado, essencialmente através da análise 
de gráficos, na tentativa de prever tendências futuras das 
cotações, teve como pedra basilar a Teoria de Dow, consi-
derada a “mãe” da análise técnica. Essa metodologia co-
meçou a ganhar relevo no campo académico e despertou 
mais interesse para os investidores na década de 1970, com 
a evolução das tecnologias de informação, nomeadamente 
a computação (Walkshäusl, 2019; Wang et al., 2019).

Bagheri et al. (2014) e Ahmar (2017) caraterizam essa 
análise como um conjunto de técnicas e estudos apoiados 
nos movimentos históricos dos preços, recorrendo a fer-
ramentas gráficas e técnicas matemáticas para prever e 
expor padrões de comportamento dos preços, tentando 
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prever os movimentos do mercado, dos mais diversos tí-
tulos: ações, forex, índices, commodities, derivados ou 
opções.

Tabela 1.
Estudos favoráveis à análise fundamentalista

Autores Citações Autores Citações

Fama e French 
(1992)

18.221 Hudson et al. (1996) 371

Fama (1965) 11.094
Van Horne e Parker 
(1967)

155

Mandelbrot (1963) 7.934 Ready (2002) 151

Fama (1998) 5.943 Patel et al. (2015) 135

Fama e Blume 
(1966)

1.231 Coutts e Cheung (2000) 126

Alexander (1964) 1.152 Szakmary et al. (1999) 48

Harvey et al. 
(2016)

611 Yan e Zheng (2017) 13

Granger e 
Morgenstern 
(1963)

609 Zhang et al. (2020) 8

Osborne (1962) 458 Qu et al. (2020) 33

Fonte: elaboração própria. 

Já Farias et al. (2017), Souza et al. (2018) e Corbet et al. 
(2019) consideram que a análise técnica é um método em-
pírico que procura reconhecer quais e de que forma de-
terminados comportamentos, movimentos ou padrões 
nas cotações de títulos se repetem, historicamente, para 
depois os transpor para o futuro.

Autores como Blume et al. (1994), Cespa e Vives (2015), 
Bloomfield et al. (2015) e Gerritsen et al. (2020) defendem 
que a análise técnica é um meio eficaz para extrair infor-
mações úteis a partir de preços de mercado. O estudo do 
gráfico do comportamento do preço tem por base uma 
tendência, baseada em três fundamentos que estão inti-
mamente relacionados, suporte, resistência e momentum. 
Esses fundamentos auxiliam os investidores na tomada 
de decisão. 

A análise técnica tem uma natureza altamente subjetiva, 
a presença de formas geométricas dos gráficos é por si 
só uma dificuldade aos olhos de quem vê. A tabela 2 re-
sume alguns dos trabalhos que encontraram evidências 
positivas, sobre a aplicabilidade da análise técnica, analo-
gamente à tabela anterior, apresentam-se as citações dos 
trabalhos académicos, com o objetivo de expor a atenção 
que tem atingido em trabalhos de investigação. 

Tabela 2.
Estudos favoráveis à análise técnica

Autores Citações Autores Citações

Brock et al. (1992) 2.526 Macedo et al. (2017) 57

Chan et al. (1996) 2.371 Bloomfield et al. (2015) 44

Blume et al. (1994) 1.321 Lin (2018) 49

Lo et al. (2000) 1.151 Cespa e Vives (2015) 44

Chan et al. (2000) 548 Chong et al. (2010) 32

Sweeney (1986) 541 Gerritsen et al. (2020) 19

Brown et al. (1998) 201 Marshall et al. (2017) 17

Chang e Osler (1999) 189 Luukka et al. (2016) 04

Kristjanpoller e 
Minutolo (2018)

66
Nor e Wickremasinghe 
(2017)

02

Fonte: elaboração própria.

Na tabela 3, apresentam-se alguns trabalhos académicos 
que concluem por uma maior rentabilidade da análise téc-
nica em comparação com a análise fundamentalista.

Tabela 3.
Estudos que concluem pela superioridade da análise técnica 
comparativamente com a análise fundamentalista

Autores
Mercados/

Índices
Datas Citações

Fernández-Rodríguez  
et al. (2000)

Madrid Stock 
Market

1991-1997 255

Gençay (1998) Dow Jones 1963 178

Kwon e Kish (2002) nyse 1962-1996 125

Metghalchi  
et al. (2008)

Swedish stock 
market

1986-2004 71

Garcia (2006) ibex 35 1990-1999 18

Metghalchi  
et al. (2015)

Madrid Stock 
Market (igbm)

1975-2012 09

Fonte: elaboração própria.

Autores como Nagendra et al. (2018), Namdari e Li (2018), 
Mazza e Petitjean (2019) e Al-Jassar (2019) propõem que 
os investidores devem optar por um modelo híbrido entre 
a análise fundamental e a técnica na seleção e timings 
dos seus investimentos, não se devendo concluir pela su-
perioridade de uma em detrimento da outra. Fica patente 
no número de citações obtidas pelos diversos trabalhos  
referenciados nas tabelas anteriores a importância que 
eles têm tido ao longo dos anos.

O conflito existente na literatura sobre o uso e a escolha, 
por parte dos investidores, entre a análise técnica e a fun-
damentalista foi o agente motivador de inúmeras investi-
gações, mas esse trade off ainda não se encontra solucionado. 
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Como descrito anteriormente, a análise técnica procura 
captar tendências de curto prazo e fazer previsões para 
esses períodos. Essa prática pode recorrer a inúmeros in-
dicadores, calculados por diferentes metodologias, como 
exemplo podemos referenciar os mais usuais, o Relative 
Strength Index (rsi) e o Moving Average Convergence Di-
vergence (macd). A existência de inúmeros indicadores com 
as suas diferenças implica que o investidor tenha de apre-
sentar um conhecimento abrangente sobre todos os indi-
cadores e a forma de análise de cada um deles. 

No respeitante à análise fundamentalista, deve ser usada 
para investimentos a médio longo prazo. 

Nesse sentido, a dinâmica Ichimoku é um método que 
combina múltiplos indicadores num único gráfico, calcu-
lados em simultâneo, o que evita o cálculo de diversos in-
dicadores, com diferentes metodologias e interpretações; 
num só gráfico e sob o uso de uma única metodologia, 
pode-se prever o comportamento do mercado, níveis de 
suporte e resistência, sinais de compra e venda, até falsos 
breakouts, tendo indicadores de curto e de médio prazo.

Um maior conhecimento da dinâmica Ichimoku poderá col-
matar as dificuldades de cálculo e análise dos diferentes 
indicadores da análise técnica, bem como conseguir captar 
a volatilidade de curto prazo, sem esperar pela de longo 
prazo como preconizado pela análise fundamentalista. A 
dinâmica Ichimoku consegue num só gráfico analisar indi-
cadores de volatilidade de curto e médio prazo, como sob 
a mesma metodologia de cálculo, apresentar diferentes in-
dicadores, proporcionando uma análise conjunta.

Sistema de negociação Ichimoku

Contrariamente às metodologias descritas anteriormente, 
sobre o Ichimoku existem poucos estudos publicados. 
Ichimoku é considerado um sistema ou método de ne-
gociação, com análise técnica gráfica; foi originalmente 
desenvolvido pelo jornalista japonês Goichi Hosada, na 
década de 1930, antes da Segunda Guerra Mundial. 

Goichi Hosoda acreditava que o mercado era um reflexo 
direto da dinâmica do comportamento humano, defen-
dendo que este poderia ser descrito como um movimento 
cíclico constante, afastando-se ou aproximando-se em 
torno de um equilíbrio. Assim, a dinâmica Ichimoku pro-
cura ter uma visão do todo com poder de síntese; bem 
como cada um dos cinco indicadores, que compõem o sis-
tema Ichimoku, fornece o reflexo desse equilíbrio, através 
de um único olhar sobre o gráfico do equilíbrio do preço, 
o olhar do homem do topo da montanha, Ichimoku Sanjin 
(Sanjin, 1969).

Foi no início do século xxi que o Ichimoku começou a ser 
praticado no Ocidente, com a publicação do livro intitu-
lado Ichimoku charts (Elliott, 2007), que é presumivel-
mente o primeiro livro sobre esta metodologia num idioma 
diferente do japonês. O autor defende que em 1996 o mé-
todo foi reencontrado e começou a ganhar popularidade, 
através da publicação do livro Ichimoku kinko studies, de 
Hidenobu Sasaki; o autor reescreveu a metodologia de 
Goichi Hosoda para a realidade de hoje, tornando conhe-
cido o Ichimoku cloud ou Ichimoku kinkohyo. 

Fora do Japão, a técnica de Ichimoku foi ainda descrita, 
entre outros, por Linton (2010), o qual considera essa me-
todologia de negociação um excelente preditor de ten-
dências, que, ao incorporar dados históricos, incorpora o 
passado, sendo considerado por muitos trades como o me-
lhor preditor do futuro.

Resumidamente, Ichimoku é um sistema seguidor de ten-
dência, com a finalidade de apoiar a tomada de decisão. 
Existem cada vez mais trades que defendem o recurso a 
essa técnica, pela simplicidade e pela facilidade de inter-
pretação, permitindo uma fácil e rápida combinação de 
ferramentas de análise de mercado. O Ichimoku kinkohyo 
ou simplesmente Ichimoku, é um sistema gráfico composto 
por cinco linhas, sendo que quatro são médias de preços e 
uma das linhas é o preço desfasado. 

O gráfico Ichimoku kinkohyo, que data de um século, com-
preende cinco elementos ou linhas (Sanjin, 1969), que 
são: Tenkan-sen, Kijun-sen, Chikou-span, Senkou-span  
a e Senkou-span b. Esses cinco elementos são calculados 
tendo por base os históricos de preços, máximo e mínimo 
do ativo em estudo. Ainda no sistema de negociação, 
existe a Kumo, também conhecido como “nuvem”, é for-
mado pelo espaço entre Senkou-span a e Senkou-span b. 

Nesse sentido, as linhas do sistema do Ichimoku são calcu-
ladas de forma similar às médias móveis da análise técnica, 
no entanto com uma grande diferença: em vez de recorrer 
a preços de fecho como as médias, o indicador Ichimoku 
usa cotações máximas e mínimas diárias para cálculos das 
médias. As fórmulas de cálculo são explicadas na metodo-
logia e na formulação das estratégias. 

Autores como Alhashel et al. (2018) defendem que a meto-
dologia Ichimoku testa o controle preditivo do modelo, por 
forma a otimizar dinamicamente um portfólio com base 
nas previsões das cotações. Essa metodologia foi testada 
em negociações forex e foi aplicada por Cahyadi (2012), o 
qual concluiu que a técnica Ichimoku era preditiva de ten-
dências para as cotações do dólar Americano e o iene Ja-
ponês (usd-jpy) e cotações do euro e dólar (eur-usd).
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Deng e Sakurai (2014) estudaram a rentabilidade apresen-
tada pelo método Ichimoku, no mercado forex, compara-
tivamente à estratégia buy-and-hold, concluindo que, em 
média, o retorno das estratégias de negociação baseada 
no Ichimoku eram superiores à da estratégia buy-and-hold. 
Para o mercado de capitais americano e japonês, Shawn 
et al. (2016) estudaram a rentabilidade dos sinais gerados 
com o método Ichimoku, em ações individuais do Japão e 
dos Estados Unidos. Os autores construíram estratégias, 
conservadoras e agressivas, de longo e curto prazo, pela 
análise dos sinais gerados pelo método Ichimoku, com 
base na simulação. Os autores concluíram que os gráficos 
Ichimoku apresentavam capacidade preditiva e geravam 
sinais comerciais rentáveis nesses dois mercados.

Contrariamente aos estudos anteriores, Fafuła e Drelczuk 
(2015) concluíram pela ineficácia da metodologia Ichi-
moku para ações vencedoras em anos anteriores, da bolsa 
de Varsóvia. Os autores justificaram os resultados encon-
trados com a provavelmente escolha da sua amostra. 

Já Bąk (2017) analisou a capacidade preditiva da técnica 
Ichimoku na mudança da dinâmica do Produto Interno 
Bruto (pib) na Polónia, concluindo pela falta de capacidade 
preditiva do sistema Ichimoku na alteração da dinâmica 
do pib daquele país, concluindo que os pressupostos ado-
tados no estudo limitaram significativamente a possibili-
dade negativa na verificação da hipótese. 

Almeida et al. (2018) estudaram a aplicabilidade dessa 
metodologia às opções call do Facebook, concluindo pela 
capacidade preditiva do sistema de negociação Ichimoku.

À semelhança das tabelas anteriores, a tabela 4 resume es-
tudo sobre o Ichimoku, permitindo a verificação da lacuna 
de estudos sobre esse método de negociação. Os estudos 
existentes são relativamente recentes, verificando-se um 
aumento nos últimos anos do interesse por parte dos aca-
démicos na investigação da dinâmica Ichimoku.

Tabela 4.
Estudos sobre Ichimoku

Autores Citações
Cahyadi (2012) 04

Deng e Sakurai (2014) 04

Fafuła e Drelczuk (2015) 04

Shawn et al. (2016) 03

Bąk (2017) 03

Almeida et al. (2018) 05

Deng et al. (2020) 02

Muis e Puji Utami (2020) 00

Lutey e Rayome (2020) 00

Almeida (2020) 01

Fonte: elaboração própria.

Metodologia

Para atingir os nossos objetivos, num primeiro momento, 
definimos a amostra; em seguida, descrevemos a meto-
dologia para efetuarmos uma análise exploratória dos 
dados; na sequência, estabelecemos as estratégias de ne-
gociação, procedemos à construção gráfica e à construção 
de algoritmos computacionais para a identificação dos pa-
drões gráficos, sendo calculado o retorno proporcionado 
pelas estratégias e mensurados o risco e a rentabilidade 
de cada uma.

Recorremos aos programas informáticos Excel e ao Eviews, 
para tratar e testar as relações econométricas dos dados, e 
implementar a nossa metodologia.

Amostra 

Autores como Yan e Zheng (2017) ou Almeida (2020) con-
sideram que um país economicamente saudável tem um 
mercado de capitais dinâmico, maduro, regulado e super-
visionado, uma vez que esses mercados são um elemento 
insubstituível e cada vez mais importante nas economias 
modernas e competitivas. 

Assim, a nossa amostra recai sobre cinco mercados de ca-
pitais maduros e estruturados de diferentes áreas geográ-
ficas. Essa escolha foi efetuada à semelhança de autores 
como Karolyi (2016), Harvey et al. (2016), Cook (2017) e 
Linnainmaa e Roberts (2018). Os autores defendem que, à 
luz dos estudos empíricos, a maior parte das investigações 
financeiras empíricas é focada nos mercados norte-ameri-
canos, devendo ser explorada a confiabilidade das conclu-
sões para esses mercados em ambientes externos, sendo 
particularmente importante para melhorar a qualidade da 
literatura de previsibilidade de retorno. 

Os autores defendem também que as evidências recentes 
sugerem que muitos dos efeitos de retorno anteriormente 
descobertos no mercado acionário dos Estados Unidos são 
substancialmente mais fracos ou até desaparecem quando 
os estudos são efetuados fora do mercado que fornece os 
dados original, colocando mesmo em dúvida a sua impor-
tância económica geral. Nesse sentido, a nossa amostra é 
composta por cotações diárias de preços de fecho, aber-
tura, máximos e mínimos, de índices de diferentes zonas 
geográficas, sendo a amostra mais longa encontrada em 
estudos com objetivos similares, de 3 de janeiro de 2000 a 
31 de dezembro de 2020, conforme descrito na tabela 5.

No período analisado, os índices foram abalados por duas 
grandes crises financeiras; a primeira na década de 2000, 
que ficou conhecida como a “crise das Dot.com”, e a se-
gunda, iniciada em 2007, da qual o mundo em geral ainda 

Dot.com
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se encontra em fase de recuperação, conhecida como a 
“crise subprime”. Essas crises económico-financeiras que 
abalaram em geral o mundo económico e financeiro pro-
porcionaram elevadas quedas nos mercados financeiros, 
além da oportunidade de avaliar a qualidade dos sinais em 
bullish e bearish market.

Tabela 5.
Amostra

Amostra
Data 
inicial

Data final
N.o de 

observações

Hong Kong 
Stock Echange

hkse 03/01/2000 31/12/2020 5.260

Bolsa de Va-
lores de São 
Paulo

Ibovespa 03/01/2000 31/12/2020 5.198

National 
Association 
of Securities 
Dealers 
Automated 
Quotations

nasdaq 03/01/2000 31/12/2020 5.282

Bolsa de 
Valores de 
Frankfurt

dax-30 03/01/2000 31/12/2020 5.273

Standard & 
Poor’s 500

s&p 500 03/01/2000 31/12/2020 5.282

Fonte: elaboração própria, com base em cotações diárias retiradas do site Yahoo Finance.

Análise exploratória dos dados

A maioria dos estudos financeiros com objetivos similares 
ao nosso baseia-se nos retornos dos ativos e não nos seus 
preços, uma vez que os retornos são um resumo completo, e 
sem escala de oportunidade de investimento, para além de 
apresentarem propriedades estatísticas mais atrativas do 
que as séries de preços. Os retornos podem ser aritméticos 
ou logarítmicos, tendo a nossa escolha recaído nos loga-
rítmicos, por apresentarem propriedades estatísticas mais 
confiáveis, para múltiplos períodos de tempo e compreen-
derem a soma dos retornos em cada período. A seguir, des-
crevemos as fórmulas de cálculo às quais recorremos. 

O retorno logarítmico (Rt) para um período é dado por:

    	 ( 1 )

Para múltiplos períodos, temos:

    	(2)

Após calcular os retornos diários dos diferentes índices 
em estudo, efetuaram-se vários testes empíricos, para ve-
rificar a inferência estatística das séries dos retornos. Para 
a análise da normalidade, ou seja, da distribuição incondi-
cional dos retornos, foi efetuado o teste Jarque-Bera, com 

a finalidade de testar se a série segue um comportamento 
de distribuição normal ou gaussiana. O teste Jarque-Bera 
mensura a diferença de assimetria e curtose, através das 
seguintes fórmulas:

                              		  (3)

                              		  (4)

em que s é o coeficiente de assimetria e k, o de curtose. A 
estatística Jarque-Bera é estimada pela seguinte fórmula:

                         		  (5)

A hipótese nula (h0) a ser testada é a de que a variável 
apresenta distribuição normal, de acordo com Gujarati e 
Porter (2008); rejeita-se a h0 quando o p value for suficien-
temente baixo, o que ocorre quando o valor da estatística 
é muito diferente de zero. 

Outro prossuposto testado foi a estacionariedade da série. 
Segundo Gujarati e Porter (2008), o pressuposto da es-
tacionariedade é fundamentalmente para a verificação 
das inferências estatísticas sobre os parâmetros estimados 
com base na realização de um processo estocástico, sendo 
a realização do teste de raiz unitária uma das formas de 
comprovação, a qual é feita pela seguinte fórmula:

                              		  (6)

Os pressupostos da estacionariedade foram testados 
através do teste de Dickey-Fuller e Dickey-Fuller aumen-
tado. Esse teste envolve a estimação pelo método dos 
Mínimos Quadrados Ordinários e posteriormente testa a 
presença de raiz unitária, atestando se é estacionária em 
nível ou se torna estacionária nas diferenças. 

O teste de Dickey-Fuller:

                    	 (7)

O teste Dickey-Fuller aumentado admite que os termos de 
erro (ut) são correlacionados e verifica se um modelo au-
toregressivo apresenta ou não raiz unitária. O teste de Di-
ckey-Fuller aumentado é calculado da seguinte forma: 

           	 (8)

Em que:       	 (9)

Outro teste efetuado foi a estatística de Ljung-Box, por 
forma a testar a hipótese de forma conjunta de que todos 
os coeficientes. Esse teste é uma ferramenta para testar o 
ajuste de um modelo de série temporal, sendo aplicado aos 
resíduos de uma série temporal (Gujarati & Porter, 2008). 
A estatística Ljung-Box é definida da seguinte forma:

                    		  (10)
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Após a validação dos pressupostos das séries históricas de 
retornos, testaram-se os modelos de series temporais. Se-
gundo Gujarati e Porter (2008), os modelos estacionários 
discretos podem ser representados por modelos autorre-
gressivos e médias móveis (Arma). Os modelos Arma repre-
sentam assim um conjunto de processos estocásticos que 
resultam da combinação de três componentes: i) compo-
nente autoregressivo (ar); ii) componente de médias mó-
veis (ma) e iii) componente de integração, obtidos a partir 
de uma série temporal diferenciada de ordem (I), em que 
se obtém um modelo Arma (p, q).

De uma forma simplificada, os modelos Arma podem ser 
classificados da seguinte forma:

•	 modelo ar (p) é representado por:

            	 (11)

•	 modelo de ma é representado por:

            	 (12)

Um modelo de ma (q), Yt resulta da combinação linear dos 
termos de erro de ruído branco ocorridas no período atual 
e nos períodos passados.

•	 modelo Arma (p, q) dado por:

 (13)

Em que:

y é a serie no tempo t;

ϵt  erro aleatório,com N~(0,1)

 Definição e identificação  
das estratégias de negociação

O estudo teve por base as metodologias de autores como 
Urquhart e Zhang (2019), Wang et al. (2019), Selvamuthu 
et al. (2019) que investigaram e avaliaram a capacidade 
preditiva de padrões gráficos de indicadores técnicos.  
À semelhança desses autores, foram implementadas estra-
tégias de negociação e construção de algoritmos para a 
verificação de padrões, tendo sido efetuadas as devidas 
alterações, inerentes à diferenciação do sistema de nego-
ciação em estudo.

As cinco linhas do gráfico Ichimoku kinkohyo

A linha Tenkan-Sen funciona como uma média móvel, ba-
seada no preço máximo e mínimo dos nove períodos ante-
riores, incluindo o atual, tendo sido calculada da seguinte 
forma:

  (14)

Em que Pt é a cotação do ativo no momento t. 

A linha Tenkan-Sen é uma linha de conversão, indica-
dora de tendência, quando o preço está acima da linha 
Tenkan-Sen, esta é vista como indicadora de suporte; se o 
preço está abaixo, é indicadora de um nível de resistência, 
por isso considerada como o primeiro nível de resistência e 
suporte. Quando essa linha apresenta oscilações, estamos 
perante sinais de tendências; bullish quando a linha sobe e 
bearish quando desce. 

Relativamente à linha kijun, é muito idêntica à tenkan, é 
construída com base nos preços máximos e mínimos de 26 
períodos, funciona de forma idêntica à linha Tenkan-Sen. 

  (15)

Essas duas linhas são as médias mais rápidas e curtas do 
sistema Ichimoku. O espaço criado entre essas duas li-
nhas é considerado como a nuvem secundária, sendo os 
primeiros sinais de suporte na venda ou de resistência na 
compra, também podendo ser considerado como uma si-
nalização de momentum. A análise conjunta dessas linhas 
levou à simulação das estratégias descritas a seguir.

•	 Cruzamento da Linha Tenkan-Sen vs Kijun-Sen (TxK): 
quando a linha Tenkan-Sen cruza a linha Kijun-Sen de 
baixo para cima, sinal de entrada ou compra, no sen-
tido oposto fornece sinal de saída ou venda.

•	 Cruzamento da Linha Tenkan-Sen vs Kijun-Sen vs Preço 
(TxKxP): uma segunda estratégia testada é a sinali-
zação obtida pela análise do cruzamento dessas linhas 
com a linha do preço; quando a linha tenkan cruza no 
sentido ascendente à linha kijun e o preço seja supe-
rior à linha tenkan efetua-se a compra; sempre que se 
verifiquem as condições inversas, efetua-se a venda. 

A linha Chikou-Span determina a força do sinal de compra 
ou venda; essa linha compara níveis de preço passado com 
o preço atual, sendo representada pelo preço deslocado 26 
períodos para trás, tendo sido determinada da seguinte forma: 

             	 (16)

Essa linha incorpora o histórico dos preços na predição de 
preços futuros; assim, quando ela está acima do preço, é 
vista como nível de suporte; se for inferior ao preço, sina-
liza um nível de resistência. Com base nessa linha, foram 
criadas as estratégias a seguir. 

•	 Cruzamento/posição da linha Chikou-Span vs Preço 
(ChxP): nesta estratégia, compra-se sempre que a 
linha chikou cruza a linha do preço no sentido ascen-
dente, mantendo a posição sempre que a linha do 
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passado seja superior ao preço; testa-se assim a ca-
pacidade preditiva do passado a sinalizar o caminho 
futuro, vendendo sempre que esta cruza a linha no 
preço em sentindo descendente. 

A linha Senkou-Span a é a média entre a linha Tenkan-Sen 
e a linha Kijun-Sen de 26 períodos; a linha Senkou-Span 
b, por sua vez, é a média móvel do preço máximo e mí-
nimo de 52 períodos, sendo que o intervalo criado por essa 
com a linha Senkou-Span a forma a nuvem ou kumo; repre-
sentam a incorporação do futuro na previsão do presente 
e foram calculadas da seguinte forma: 

    	 (17)

 (18)

Sempre que as outras linhas se encontrarem em espaço 
superior a esta nuvem, estamos perante um momento 
bullish, caso elas sejam inferiores à nuvem, estamos pe-
rante um momento bearish. A largura da nuvem permite 
observar a volatilidade do ativo; uma nuvem larga é sino-
nimo de um ativo com elevada volatilidade.

Elliott (2007) defende que não se deve tomar uma decisão 
baseada na interpretação isolada de qualquer uma das li-
nhas, sendo fundamental analisá-las conjuntamente umas 
com as outras. 

•	 Cruzamento/posição da linha Chikou vs Preço vs 
Nuvem (ChxPxN): nesta estratégia, a negociação 
ocorre da mesma forma e semelhança da negociação 
anterior, com a diferença de simular a capacidade 
preditiva da linha histórica dos preços com a incor-
poração do futuro. Assim, foram efetuadas compras 
do ativo, quando o cruzamento das linhas acontece 
acima da nuvem, e a venda quando o cruzamento é 
abaixo da nuvem.

•	 As cinco linhas e a nuvem (5L&N, kumo): nesta es-
tratégia, foram simuladas as rentabilidades propor-
cionadas coma a análise conjunta das cinco linhas e 
a nuvem; as compras foram efetuadas sobre todos os 
pressupostos anteriores; caso as linhas se encontrem 
numa zona superior à nuvem e a venda, em zona infe-
rior dentro da nuvem, foi considerada uma zona sem 
tendências. 

A tabela 6 descreve matematicamente as estratégias de 
negociação Ichimoku testadas, sendo a posição exercida, 
compra ou venda, sempre que seja gerado um sinal indica-
tivo pelo cruzamento das linhas.

Tabela 6.
Estratégias de negociação Ichimoku

Trading 
strategy

v Trading condition

txk 

Sinal de 
compra

 Tenkan(T)=Kijun(T) & Tenkan(T+1)> Kijun(T+1)

Sinal de venda
Tenkan(T)=Kijun-Sen(T) & Tenkan-Sen(T+1)< 
Kijun-(T+1)

txkxp

Sinal de 
compra

P(T) > Tenkan-Sen(T) > Kijun-Sen(T)

Sinal de venda P(T) < Tenkan-Sen(T) < Kijun-Sen(T)

chxp

Sinal de 
compra

Chikou-Span(T) > P(T-25)

Sinal de venda Chikou-Span(T) < P(T-25)

chxpxn

Sinal de 
compra

Ch(T)>P(T) > Senkou-Span a(T) > Senkou-
Span b(T) 

Sinal de venda
Ch(T) <P(T) < Senkou-Span a(T) < Senkou-
Span b(T)

5l&n

Sinal de 
compra

P(T) > Tenkan-Sen(T) > Kijun-Sen(T) & 
P(T) > Senkou-Span a(T) > Senkou-Span 
b(T) &
Chikou-Span (T) > P(T-25)

Sinal de venda

P(T) < Tenkan-Sen(T) < Kijun-Sen(T) & 
P(T) < Senkou-Span a(T) < Senkou-Span 
b(T) &
Chikou-Span (T) < P(T-25)

Fonte: elaboração própria, com adaptação de Elliott (2007).

Após o cálculo das linhas, foram construídos gráficos 
anuais para cada índice da amostra, por forma a permitir 
a análise do comportamento dos preços e das linhas, e a 
implementação das estratégias de negociação Ichimoku.

Para a realização da investigação, para manter a coerência 
e a facilidade de implementação de estratégias, foram se-
guidos os seguintes pressupostos:

•	 foram usadas as cotações diárias em todas as 
negociações;

•	 o investidor iniciará a negociação sempre, com uma 
posição longa, no primeiro dia de negociação;

•	 na metodologia Ichimoku, o investidor efetua as ne-
gociações consoante os sinais dos indicadores, sendo 
as posições encerradas a 4 de junho 2018; 

•	 não foram tido em conta operações short selling;

•	 o valor obtido em dividendos não será tido em conta 
para o cálculo das rentabilidades; 

•	 não foram consideradas comissões de transação e 
impostos. 
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Para a identificação dos padrões do sistema de nego-
ciação Ichimoku, foram desenvolvidos vários algoritmos 
computorizados, um para cada padrão gráfico, seguindo 
os parâmetros descritos por Bulkowski (2011).

Após a implementação das estratégias de negociação e a 
aplicação dos algoritmos, foram implementadas medidas 
de avaliação da performance das estratégias. A primeira 
foi o desvio-padrão, que é uma medida estatística de vola-
tilidade e risco, ou seja, indica quanto o preço de um ativo 
se pode distanciar do valor esperado. 

À semelhança de Markowitz (1952), utilizou-se o desvio-
padrão como proxy do risco, tendo sido calculado da se-
guinte fórma:

                           	 (19)

Quando o desvio-padrão apresenta valores altos quando 
a volatilidade dos dados é elevada, essa volatilidade é si-
nônimo de risco. No mercado acionista, a volatilidade é 
considerada pelos trades muitas vezes também como sina-
lização de oportunidades. 

Outra medida usada para a mensuração do binómio risco-
rentabilidade das estratégias implementadas foi o Índice de 
Sharpe (is), criado por William Sharpe em 1966. É um indicador 
que permite avaliar a relação entre o retorno e o risco de um 
investimento, permitindo concluir se a expectativa de retorno 
de uma carteira de investimentos é resultado de bons investi-
mentos ou do excesso de risco dos investimentos que a com-
põem, comparativamente ao ativo sem risco. 

O is é calculado pela seguinte formula:

                            			   (20)

O índice de Sharpe é um dos indicadores mais utilizado 
tanto em nível académico como profissional. Esse índice 
compara a capacidade de agregar mais retorno com menor 
risco, permitindo assim avaliar o retorno gerado para cada 
ponto de risco assumido, para o cálculo desse índice ti-
vemos como referência as taxas de obrigação de tesouro 
dos Estados Unidos a 10 anos. 

O is apresenta valores elevados quando a rentabilidade 
obtida apresenta baixo risco, permitindo assim perceber 
qual a rentabilidade em excesso por cada unidade de risco, 
sendo que os investimentos devem ter em consideração o 
nível de risco que o investidor está disposto a correr.

Apresentação e discussão dos resultados

Nesta seção, são abordadas a validação dos pressupostos 
e a análise econométrica das séries históricas de retornos, 
bem como a apresentação, a discussão e a análise dos re-
sultados das estratégias implementadas. Os testes efetu-
ados forma efetuados para um nível de confiança de 95%. 

A tabela 7 apresenta o resumo dos resultados dos testes 
de análise das séries históricas de retornos para cada ín-
dice, bem como os resultados para os modelos de pro-
cessos estocásticos testados.

A análise aos resultados do teste Jarque-Bera permite 
verificar que as séries temporais apresentam uma distri-
buição normal; os retornos seguem um comportamento 
conforme a densidade de probabilidade gaussiana. Res-
peitante ao teste de Dickey-Fuller, verificamos que os re-
tornos dos índices não apresentam raiz unitária, ou seja, 
são estacionários. 

Ao analisar o teste Ljung-Box para os níveis 1, 10 e 20 des-
fasagens, corrobora-se a verificação de que os retornos são 
estacionários e não apresentam correlação entre lags. Os 

Tabela 7.
Resultados estatísticos e modelos de séries temporais

Índice

Testes estatísticos Modelos séries temporais

Jarque-Bera Dickey-Fuller
Ljung-Box

ar (1) ma (1) Arma (1, 1)
1 10 20

hkse 974,37*** -31.22*** 0.00 0.00 0.00 19.82*** 22.76*** 11.07***

Ibovespa 854.35*** -31.15*** 0.00 0.00 0.00 11.39*** 15.78*** 13.64***

nasdaq 652.76*** -30.76*** 0.00 0.00 0.00 17.23*** 28.34*** 10.29***

dax-30 853.28*** -31.83** 0.00 0.00 0.00 17.23*** 11.11*** 7.73***

s&p 500 763.96*** -32.15** 0.00 0.00 0.00 15.88*** 21.35*** 15.36***

* significância p < 0,05; ** significância p < 0,01; *** significância p < 0,001. Fonte: elaboração própria.
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modelos ar (1), ma (1) e Arma (1,1) permitem verificar que 
os retornos históricos não servem como proxy para a men-
suração de perdas e ganhos futuros, evidenciando caraterís-
ticas de mercados eficientes na sua forma fraca, hipótese 
defendida por Fama (1970), e as séries de retornos testadas 
seguem um Randow Walk, ou seja, um passeio aleatório.

Os padrões de negociação mostraram-se consistentes ao 
longo das séries temporais. A tabela 8 resume os trades 
efetuados por cada estratégia, com retornos positivos e 
negativos. Autores como Davey (2014) e Gold (2015) argu-
mentam que, entre as várias medidas de desempenho dos 
sistemas de negociação, está o percentual do número de 
negócios com retornos positivos.

Segundo esses autores, as negociações com retornos posi-
tivos devem ser de, no mínimo, 50% do número total de 
negócios realizados. Os autores consideram que só então 
o método utilizado pode superar o chamado “teste do 
macaco”, o qual considera que uma seleção aleatória de 
pontos de entrada e saída na negociação como se fossem 
selecionados por um macaco. O que apresentaria um baixo 
percentual de negociação com resultado positivo. Nesse 
sentido, a tabela 8 resume os negócios realizados por cada 
estratégia e índice, mostrando o percentual de negócios 
com retornos positivos e negativos, o que permite concluir 
sua eficácia.

Dos padrões obtidos, os mais identificados foram o cruza-
mento de linhas Tenkan-Sen com a linha Kijun-Sen, tendo 
produzido 6.506 sinalizações na totalidade. As cinco li-
nhas em simultâneo, a estratégia com menos padrões 
apresentados, 2.127. No total, foram analisados 22.083 
padrões de negociação. 

Verifica-se que as linhas baseadas nas ma mais curtas e rá-
pidas produzem mais sinalizações, mas menos confiáveis; 
aproximadamente 50% das negociações apresentam ren-
tabilidades negativas. Já as três estratégias seguintes su-
peram em todos os índices os 60% de negociações com 
rentabilidades positivas, o que se mostram mais fiáveis. 

A tabela 9 resume a soma dos retornos logarítmicos ob-
tidas para os índices e para as estratégias implementadas 
do sistema de negociação Ichimoku no período temporal 
em estudo.

Pela a análise da tabela 9, verifica-se que as estratégias 
baseadas no cruzamento das linhas Tekan-Sen e Kijun-Sen, 
em consonância com a tabela anterior, são as linhas que 
apresentam retornos mais baixos e só se mostram capazes 
de superar o mercado para o índice Ibovespa e nasdaq.

Já a estratégia do cruzamento da linha chikou com o preço é 
a que apresenta retornos mais elevados para todos os índices.  

Tabela 8.
Padrões de negociação identificados

Índices Trades
Estratégias

TxK TxKxP ChxP ChxPxN 5 L&N

Ibovespa
% trades (+) 43,50% 47,43% 73,87% 64,67% 81,32%

% trades (-) 56,50% 52,57% 26,13% 35,33% 18,68%

nasdaq

% trades (+) 50,37% 42,75% 83,52% 74,10% 89,90%

% trades (-) 49,63% 57,25% 16,48% 25,90% 10,10%

s&p 500
% trades (+) 54,42% 50,91% 80,75% 77,47% 84,75%

% trades (-) 45,58% 49,09% 19,25% 22,53% 15,25%

hkse

% trades (+) 45,61% 47,90% 89,10% 60,90% 91,70%

% trades (-) 54,39% 52,10% 10,90% 39,10% 8,30%

dax-30
% trades (+) 49,45% 53,90% 85,30% 75,60% 99,80%

% trades (-) 50,55% 46,10% 14,70% 24,40% 0,20%

Total trades 22.083 6.506 5.975 4.382 3.093 2.127

Fonte: elaboração própria.
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As estratégias seguintes, baseadas na nuvem e nas cinco 
linhas, também superam em todos os índices o mercado. O 
processo de tomada de decisão consiste na avaliação do 
nível de eficiência entre retorno e risco. A tabela 10 resume 
o resultado das medidas testadas para avaliar o risco das 
diferentes estratégias.

Pela análise da tabela anterior, verifica-se que relativa-
mente aos índices, foi o alemão que apresentou maior vo-
latilidade, com desvio-padrão de 42,03%, sendo também 
o que apresenta retorno mais elevado para o período em 
estudo, e o segundo melhor valor para o is.

O segundo melhor retorno é apresentado pelo índice 
Ibovespa; apesar de obter um retorno mais baixo que o 

alemão, demonstra remunerar melhor o investidor pelo 
acréscimo de risco. 

Efetuando a análise das estratégias de negociação imple-
mentadas, encontraram-se evidências que a estratégia do 
sistema como um todo, ou seja, as cinco linhas em con-
junto, foi a que evidenciou o segundo melhor retorno, e a 
estratégia que apresenta o maior número de trades com 
retornos positivos, contudo é a que apresenta maior volati-
lidade medida pelo desvio-padrão.

Já a estratégia de negociação baseada no cruzamento da 
linha Chikou Span com o preço é a que evidencia maior 
retorno entre as estratégias implementadas e a que remu-
nera melhor o acréscimo de risco, avaliado pelo is.

Tabela 9.
Rentabilidades obtidas através das estratégias Ichimoku 2000-2020

Ibovespa nasdaq s&p 500 hkse dax-30

Mercado 156,28% 87,75% 62,15% 121,24% 187,11%

Tenkan vs Kijun 184,15% 122,94% 35,79% 63,82% 56,79%

Tenkan vs Kijun vs Preço 93,85% 14,21% 58,96% 127,78% 48,88%

Chikou vs Preço 610,79% 444,93% 332,22% 382,93% 503,15%

Chikou vs Preço vs Nuvem 17,91% 164,77% 167,04% 156,71% 175,58%

5L&N, kumo 383,30% 213,96% 262,88% 162,79% 159,87%

Fonte: elaboração própria.

Tabela 10.
Medidas risco e avaliação

Índice Medidas  Índice
Estratégias Ichimoku

txk txkxp chxp chxpxn 5l&n

 Ibovespa

Média 12,72% 11,44% 7,67% 41,81% 10,06% 25,68%

Desvio-padrão 33,68% 20,15% 22,33% 24,42% 14,67% 29,84%

is 4,54 7,89 3,98 24,136 11,634 12,31

nasdaq

 

Média 7,37% 7,11% 1,54% 31,11% 9,81% 15,86%

Desvio-padrão 28,12% 9,11% 13,03% 13,06% 14,64% 32,33%

is 2,819 13,179 1,121 33,831 11,052 6,736

s&p 500
 

Média 5,24% 1,90% 3,02% 20,22% 11,12% 16,77%

Desvio-padrão 18,48% 9,01% 7,14% 9,76% 23,76% 22,53%

is 4,11 3,655 7,83 33,701 6,887 11,53

dax 30
 

Média 15,99% 3,11% 3,02% 34,25% 9,72% 9,63%

Desvio-padrão 42,03% 13,95% 14,77% 26,04% 10,23% 13,17%

is 4,321 3,905 3,137 19,15 19,113 11,831

hkse

 

Média 11,05% 4,36% 7,86% 25,24% 8,74% 10,13%

Desvio-padrão 33,12% 15,98% 16,32% 16,35% 16,74% 17,40%

is 3,748 3,804 7,653 23,265 9,153 9,174

Fonte: elaboração própria.



INNOVAR

53INNOVAR VOL.  32,  NÚM. 84,  ABRIL-JUNIO DEL 2022

O is apresenta valores elevados quando a rentabilidade ob-
tida apresenta baixo risco, permitindo assim perceber qual 
a rentabilidade em excesso por cada unidade de risco assu-
mido; nesse sentido, verifica-se que os índices com valores 
mais elevados foram o brasileiro com 4,54 e o alemão com 
4,32, coincidente com os índices que apresentam maiores 
retornos logarítmicos.

Conclusões

Este trabalho cumpre o seu primeiro objetivo, o de contri-
buir para um maior conhecimento da dinâmica Ichimoku, 
contribuindo para o enriquecimento da literatura sobre 
esse método. Na persecução de um segundo objetivo, foi 
realizada uma análise abrangente da performance de di-
ferentes estratégias de negociação baseadas nas cinco li-
nhas Ichimoku.

As evidências encontradas no trabalho permitem concluir, 
relativamente aos retornos logarítmicos evidenciados pelos 
índices, que o s&p 500 foi o que se mostrou menos vo-
látil, logo o que apresenta menor risco; além disso, eviden-
ciou menor retorno; contrariamente a este índice, temos 
o alemão, que mostrou ser o mais volátil, mas o mais ren-
tável. Pela análise do índice de Sharpe, conclui-se que foi 
o índice brasileiro o que oferece maior retorno pelo acrés-
cimo de uma unidade de risco.

No que concerne às estratégias implementadas do sis-
tema de negociação Ichimoku, as evidências encontradas 
permitem concluir que as estratégias baseadas nas linhas 
Tenkan, Kijun-Sen e preço são as primeiras linhas de su-
porte e resistência, e as médias mais rápidas e curtas, 
resultados semelhantes aos dos autores como Almeida 
(2020) e Deng et al. (2020). Assim, as estratégias rápidas 
e curtas foram as que produziram mais sinalizações, mas 
de maior risco, já que aproximadamente 50% dos trades 
efetuados apresentaram retornos negativos, o que uma es-
tratégia baseada só nessas linhas poderá traduzir-se em 
perdas para os investidores.

Conclui-se que a estratégia de negociação baseada no sis-
tema como um todo, ou seja, as cinco linhas em conjunto, 
foi a estratégia que produziu sinais com o a percentagem 
de trades com retornos positivos mais elavada, superando 
em todos os índices os 80% de trades com retornos posi-
tivos, resultados coincidentes com Almeida (2020).

Já a análise da linha Chikou-Span com a linha do preço 
mostrou ser a estratégia mais rentável, ou seja, a incor-
poração dos preços históricos na predição dos preços pre-
sentes e futuros traduziu-se num aumento do retorno, 

sendo também aquela que apresentou maior acréscimo de 
retorno por acréscimo de unidade de risco. 

Os resultados desta pesquisa têm um significativo sen-
tido prático, permitindo verificar a sobre a aplicabilidade 
da metodologia Ichimoku, mostrando que as estratégias 
de negociação Ichimoku são adequados para a aplicação 
na negociação nos mercados de ações, quer em bullish 
market, quer em bearish market, sendo útil a sinalização de 
tendências. Outra conclusão é que o passado é o melhor 
preditor do futuro, sendo que, ao incluir a cloud, ou seja, o 
futuro na previsão do presente, o risco diminui. 

Contudo, no respeitante às investigações académicas, o 
método Ichimoku ainda está numa fase muito embrionária, 
carecendo de outros estudos, tendo sido a falta destes a 
maior dificuldade sentida ao longo da investigação. Para 
trabalhos futuros, seria interessante dar continuidade a 
este estudo testando esta metodologia comparativamente 
a outros indicadores da análise técnica.
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