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Analise da relagao entre order blocks e medidas de
centralidade de ativos financeiros

Eduardo Rostirola Barcaroli [eduardo@barcaroli.com.br]
Andrei de Almeida Sampaio Braga [andrei.braga@uffs.edu.br]

Universidade Federal da Fronteira Sul, Chapec6, Santa Catarina, 89815-899, Brasil

Resumo. O mercado financeiro apresenta elevada complexidade e forte interconectividade entre ativos, sendo influenci-
ado significativamente pela atuacdo do capital institucional, responsdvel por gerar impactos na dindmica dos precos e nos
fluxos de mercado. Nesse contexto, este trabalho investiga a relagdo entre aspectos macroestruturais e microestruturais do
mercado financeiro, analisando se ativos que ocupam posi¢des semelhantes em redes de correlagdo também apresentam
comportamentos semelhantes relacionados a formacao de order blocks. A metodologia empregada consistiu na coleta e
processamento de dados histéricos de diferentes ativos financeiros, constru¢cdo de uma matriz de correlagdo e geragdo de
uma rede ponderada representando as relacdes entre os ativos analisados. Posteriormente, foram aplicadas medidas de
centralidade, incluindo grau, strength e autovetor, com o objetivo de identificar os ativos mais relevantes dentro da estru-
tura da rede. Em seguida, foram identificados e caracterizados padrdes de order blocks, permitindo a comparagdo com
caracterfsticas estruturais dos ativos. Os resultados indicaram que ativos com maior proximidade estrutural na rede de
correlacdo apresentaram maior recorréncia de padrdes semelhantes relacionados aos order blocks, sugerindo a existéncia
de associagdo entre a posi¢do estrutural dos ativos e determinados comportamentos observados em sua microestrutura.
Além disso, observou-se que ativos pertencentes a setores semelhantes ou que apresentavam elevada correlagdo demons-
traram padrdes mais proximos quando comparados a ativos menos conectados. Conclui-se que a integracdo entre andlise
de redes financeiras e andlise microestrutural representa uma abordagem complementar para compreender a dindmica dos
mercados financeiros, contribuindo para a interpretacdo da influéncia do capital institucional sobre a formagdo dos pregos
e ampliando as possibilidades de desenvolvimento de novas metodologias de andlise.

Abstract. The financial market presents high complexity and strong interconnectivity among assets, being significantly
influenced by institutional capital, which plays an important role in price dynamics and market flows. In this context, this
study investigates the relationship between macrostructural and microstructural aspects of financial markets by analyzing
whether assets occupying similar positions in correlation networks also exhibit similar behaviors related to the formation
of order blocks. The adopted methodology consisted of collecting and processing historical data from different financial
assets, constructing a correlation matrix, and generating a weighted network representing the relationships among the
analyzed assets. Subsequently, centrality measures, including degree, strength, and eigenvector, were applied in order
to identify the most relevant assets within the network structure. Afterwards, order block patterns were identified and
characterized, allowing comparisons with structural characteristics of the assets. The results indicated that assets with
greater structural proximity in the correlation network presented a higher recurrence of similar order block patterns,
suggesting the existence of an association between an asset’s structural position and certain behaviors observed in its
market microstructure. Furthermore, assets belonging to similar sectors or presenting high levels of correlation exhibited
more similar patterns when compared to less connected assets. It is concluded that integrating financial network analysis
with market microstructure analysis represents a complementary approach for understanding financial market dynamics,
contributing to the interpretation of institutional capital influence on price formation and expanding possibilities for the
development of new analytical methodologies.
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Keywords: Financial Assets, Institutional Capital, Order Blocks, Centrality Measures, Asset Correlation

1 Introducao

O mercado financeiro apresenta elevada complexidade e
forte interconectividade entre ativos e participantes, sendo
influenciado por fatores econdmicos, comportamentais e
pela atuacdo de grandes agentes institucionais [Mishkin,
2019]. Esses participantes possuem elevada capacidade de
capital e exercem influéncia significativa sobre os fluxos de
compra e venda, afetando diretamente a formacao dos pregos
e a dindmica do mercado. Como consequéncia, 0s movimen-
tos de preco ndo ocorrem de forma totalmente aleatdria, mas
refletem padrdes e relagdes que podem ser observados em
diferentes niveis de analise [Villahermosa, 2019].

No nivel macroestrutural, as relacdes entre ativos po-

dem ser representadas por redes de correlacdo, permitindo
identificar agrupamentos, dependéncias e niveis de influén-
cia entre diferentes elementos do mercado. A utilizacdo
de medidas de centralidade em redes complexas possibi-
lita determinar a relevancia estrutural de cada ativo, indi-
cando aqueles que apresentam maior capacidade de conexio
e propagacio de movimentos financeiros [Del-Vecchio et al.,
2009]. Ja no nivel microestrutural, destacam-se os mecanis-
mos relacionados a formagdo dos pregos, liquidez e execu-
¢ao de ordens, nos quais padrdes como order blocks podem
representar regides associadas a atuagdo institucional e dese-
quilibrios entre oferta e demanda [Villahermosa, 2019].

Dessa forma, compreender a relac@o entre esses dois ni-



veis de andlise pode contribuir para uma interpretacdo mais
ampla da dindmica dos mercados financeiros, integrando in-
formacdes estruturais e comportamentais na analise dos pre-
cos. Nesse contexto, a atuagdo do capital institucional exerce
influéncia significativa sobre o comportamento dos precos e
pode gerar padrdes recorrentes na dindmica dos ativos finan-
ceiros. Considerando que ativos fortemente correlacionados
podem compartilhar caracteristicas estruturais semelhantes,
surge o questionamento sobre a existéncia de uma relacao en-
tre a posi¢do ocupada pelos ativos em redes de correlagdo e
os padrdes observados em sua microestrutura.

Assim, este trabalho tem como objetivo analisar a re-
lacdo entre estruturas de correlagdo entre ativos financeiros
e padrdes associados a atuacdo institucional, verificando se
ativos que ocupam posi¢des semelhantes em redes financei-
ras apresentam comportamentos semelhantes relacionados a
formacdo de order blocks. A compreensdo dessa relacdo re-
presenta uma contribui¢do relevante para os estudos de mer-
cado financeiro, uma vez que permite integrar abordagens
tradicionalmente analisadas de forma separada. Enquanto di-
versos trabalhos investigam os efeitos institucionais sobre os
precos ou as relagdes estruturais entre ativos por meio de re-
des financeiras, ndo foram encontradas pesquisas que conec-
tam simultaneamente essas duas perspectivas. Dessa forma,
a presente pesquisa busca contribuir para a literatura ao rela-
cionar aspectos macroestruturais, representados por redes de
correlagdo, com aspectos microestruturais ligados a atuacio
institucional.

Os resultados obtidos indicam que ativos com posi¢des
semelhantes nas medidas de centralidade tendem a apresen-
tar comportamentos parcialmente semelhantes em relagao a
formacdo de order blocks. Em diversos casos, foram obser-
vadas aproximagdes quanto a quantidade de estruturas iden-
tificadas, direcdo predominante dos movimentos e proximi-
dade temporal entre eventos. Entretanto, nem todos os pa-
drdes analisados apresentaram comportamento consistente
entre os ativos, sugerindo que fatores adicionais também in-
fluenciam a dindmica dos precos. Esses achados apontam
para a existéncia de uma possivel relagdo entre caracteristicas
estruturais das redes financeiras e padrdes associados a atua-
¢ao institucional, reforcando a importancia da integracdo en-
tre andlises macroestruturais e microestruturais do mercado.

O restante deste artigo estd estruturado em cinco se¢des.
Na Secdo 2, sdo apresentados os trabalhos relacionados. Na
Secdo 3, sdo descritos os conceitos que fundamentam este
estudo. Na Secdo 4, € discutida a metodologia utilizada. Na
Secdo 5, sdo analisados os resultados obtidos. Por fim, na
Secdo 6, sdo feitas as consideracdes finais do estudo.

2 Trabalhos Relacionados

Estudos sobre o conceito de Smart Money buscam compreen-
der como investidores informados influenciam o comporta-
mento dos mercados financeiros. Costa [2006] analisou fun-
dos de investimento brasileiros e observou que fluxos de ca-
pital podem antecipar desempenhos futuros, sugerindo a pre-
senca de investidores capazes de identificar oportunidades
antes do mercado. Os resultados indicaram que fundos que
receberam maiores aportes em determinados periodos apre-
sentaram desempenho superior nos periodos subsequentes.
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De forma semelhante, Malaquias et al. [2016] investigaram o
efeito Smart Money durante a crise financeira de 2008, verifi-
cando que a capacidade preditiva dos fluxos de investimento
se reduz em periodos de elevada instabilidade. Os autores
concluiram que a turbuléncia dos mercados compromete a
eficiéncia dos investidores em antecipar retornos futuros. Ja
Lobao e Oliveira [2017] encontraram evidéncias desse com-
portamento no mercado portugués, demonstrando que inves-
tidores tendem a direcionar recursos para fundos com melhor
desempenho esperado. Os resultados mostraram que os flu-
xos de entrada apresentaram associagcdo positiva com a ren-
tabilidade futura dos fundos analisados.

Outra linha de pesquisa utiliza redes financeiras e medi-
das de centralidade para compreender a estrutura de interde-
pendéncia entre ativos. Boschetti et al. [2024] empregaram
grafos de correlago para analisar empresas da regido Sul do
Brasil, identificando ativos com maior relevincia estrutural
por meio de métricas de centralidade. Os autores observa-
ram que algumas empresas apresentavam posicoes significa-
tivamente mais centrais na rede, indicando maior potencial
de influéncia sobre a dindmica do sistema analisado. Finkel
[2021] investigou a evolucao temporal das redes dos indices
Dow 30 e IBrX 100, observando que periodos de instabili-
dade concentram a influéncia em um conjunto reduzido de
ativos. Os resultados evidenciaram alteracdes na estrutura
das redes ao longo do tempo, especialmente durante even-
tos de crise, quando a conectividade entre os ativos se in-
tensificou. Complementarmente, Del-Vecchio et al. [2009]
utilizaram medidas de centralidade em redes de fundos de
investimento brasileiros, identificando institui¢des com pa-
pel relevante na dissemina¢do de comportamentos dentro do
mercado. O estudo demonstrou que determinados fundos
ocupavam posi¢des estratégicas na rede, atuando como im-
portantes canais de propagacdo de informacdes e tendéncias
entre os participantes do sistema financeiro.

Embora os estudos apresentados contribuam para a
compreensdo da atuacdo de investidores informados e da
estrutura de interdependéncia dos mercados financeiros,
observa-se uma lacuna na literatura quanto a integracdo des-
sas duas abordagens. Os trabalhos relacionados ao conceito
de Smart Money concentram-se na andlise dos fluxos de ca-
pital e na capacidade dos investidores de antecipar movimen-
tos de mercado, enquanto os estudos baseados em redes fi-
nanceiras buscam identificar ativos estruturalmente relevan-
tes por meio de medidas de centralidade. No entanto, ndo
foram identificadas pesquisas que relacionem diretamente a
posicdo estrutural dos ativos em redes de correlacdo com pa-
drdes microestruturais associados ao comportamento institu-
cional, como os order blocks. Dessa forma, o presente traba-
lho busca preencher essa lacuna ao investigar se ativos com
niveis semelhantes de centralidade também apresentam pa-
droes semelhantes de order blocks, contribuindo para a com-
preensdo da possivel relagdo entre caracteristicas macroes-
truturais e microestruturais dos mercados financeiros.

3 Fundamentagao Tedrica

O comportamento do mercado financeiro € resultado da in-
teragdo entre diferentes participantes, incluindo investidores
individuais, instituicdes financeiras, fundos de investimento



e agentes responsaveis por elevados volumes de negociacao.
Entre esses participantes, investidores institucionais frequen-
temente possuem maior capacidade financeira e operacional,
permitindo a execuc@o de ordens de grande porte capazes de
influenciar significativamente a dindmica dos pregos [Wyc-
koff, 1933]. A atuacdo desses agentes pode provocar altera-
¢des no equilibrio entre oferta e demanda, gerando movimen-
tos de mercado relevantes e padrdes recorrentes observados
ao longo do tempo.

Segundo os principios apresentados por Wyckoff
[1933], movimentos significativos de mercado geralmente
ndo ocorrem de forma totalmente aleatdria, mas refletem pro-
cessos de acumulacdo e distribui¢do realizados por partici-
pantes com maior influéncia financeira. A partir dessa pers-
pectiva, surgiram metodologias que buscam interpretar a atu-
acdo institucional por meio da andlise do comportamento dos
precos e da estrutura do mercado.

Entre essas abordagens destaca-se o Smart Money Con-
cept (SMC), uma metodologia baseada na interpretagdo da
estrutura de mercado, fluxos de liquidez e comportamento
institucional [Villahermosa, 2019]. O SMC propde que de-
terminadas regides do grafico de precos podem representar
dreas de interesse utilizadas por participantes institucionais
para posicionamento de ordens de compra ou venda, possi-
bilitando identificar potenciais movimentos futuros a partir
de padrdes estruturais deixados no comportamento dos pre-
COS.

Dentro dessa metodologia, um dos conceitos mais re-
levantes corresponde aos order blocks. Esses padrdes po-
dem ser definidos como regides do gréfico associadas a con-
centracdo de ordens institucionais e ao surgimento de dese-
quilibrios entre compradores e vendedores [Saar, 2001]. De
forma prética, essas regides frequentemente aparecem antes
de movimentos impulsivos e podem representar dreas nas
quais ocorreu absorcdo significativa de liquidez. Como con-
sequéncia, esses pontos tendem a atuar posteriormente como
zonas de suporte ou resisténcia, tornando-se relevantes para
andlises relacionadas a continuidade ou reversdo de tendén-
cias.

Sob a perspectiva da microestrutura do mercado, estu-
dos indicam que padrdes semelhantes aos order blocks po-
dem emergir naturalmente devido a interacdo entre fluxos
de ordens, disponibilidade de liquidez e comportamento dos
participantes [Bucci et al., 2020]. A microestrutura busca
compreender os mecanismos responsaveis pela formacao dos
precos, incluindo fatores relacionados a execucdo de ordens,
impacto de mercado e assimetrias de informagdo. Dessa
forma, compreender a formagao desses padrdes possibilita
uma interpretacdo mais detalhada da dinimica interna do
mercado financeiro.

Além dos aspectos microestruturais, a andlise dos mer-
cados pode ser realizada em um nivel mais amplo, conside-
rando as relagdes existentes entre diferentes ativos financei-
ros. Nesse contexto, a correlagdo representa uma das princi-
pais ferramentas utilizadas para medir o grau de associacdo
entre pre¢o de ativos distintos, sendo amplamente empregada
em estudos de risco, diversificacdo e comportamento coletivo
do mercado [Markowitz, 1952].

A partir das relacdes de correlagdo, € possivel construir
redes financeiras (grafos), nas quais ativos sdo representa-
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dos por vértices e as conexdes entre eles representam niveis
de dependéncia ou similaridade entre seus comportamentos
[Mantegna, 1999]. A utilizagdo de grafos permite representar
visualmente e matematicamente a estrutura do mercado, pos-
sibilitando identificar agrupamentos, relagdes hierdrquicas e
ativos que desempenham papéis relevantes na propagacao de
movimentos financeiros.

Dentro dessas estruturas, medidas de centralidade sao
utilizadas para quantificar a importancia relativa dos ativos
na rede. Neste trabalho foram empregadas as medidas de
grau, strength e centralidade por autovetor. A centralidade
de grau mede a quantidade de conexdes associadas a um
ativo, indicando seu nivel de conectividade dentro da rede.
A medida strength considera os pesos das conexdes existen-
tes, permitindo avaliar a intensidade dessas relagdes. Ja a
centralidade por autovetor considera ndo apenas o nimero
de conexdes, mas também a importancia dos ativos conec-
tados, fornecendo uma visdo mais abrangente da influéncia
estrutural exercida por cada elemento, permitindo identificar
o0s ativos que ocupam posi¢des mais estratégicas dentro da
estrutura da rede [Freeman, 1978; Finkel, 2021].

A integragao entre andlise de redes financeiras e andlise
microestrutural constitui o principal fundamento desta pes-
quisa. Enquanto as medidas de centralidade permitem com-
preender a organizacdo global do mercado e identificar ati-
vos estruturalmente relevantes, os order blocks representam
possiveis evidéncias locais da atuac¢do institucional nos pre-
¢os. A combinagdo dessas perspectivas permite investigar
se ativos com caracteristicas estruturais semelhantes também
apresentam comportamentos semelhantes em sua dindmica
microestrutural, contribuindo para uma compreensdao mais
ampla das relagdes entre estrutura de mercado e comporta-
mento dos precos.

4 Metodologia

Este trabalho utiliza uma abordagem quantitativa baseada na
integracdo entre andlise de redes financeiras e identificacio
de padrdes de order blocks, buscando investigar possiveis
relagdes entre aspectos macroestruturais e microestruturais
do mercado financeiro. A metodologia foi organizada em
etapas sequenciais envolvendo revisao bibliogrifica, selecido
dos ativos, coleta e processamento dos dados, construcdo das
redes financeiras, cdlculo das medidas de centralidade, iden-
tificacdo dos order blocks e andlise comparativa dos resulta-
dos.

Inicialmente, foi realizada uma revisao bibliografica so-
bre temas relacionados a microestrutura de mercado, atuacio
do capital institucional, andlise de redes complexas e concei-
tos associados ao Smart Money Concept (SMC). Essa etapa
teve como finalidade construir o embasamento tedrico neces-
sdrio para compreender os mecanismos relacionados a for-
macao dos pregos e as relagdes estruturais entre ativos finan-
ceiros. Além disso, foram analisados estudos relacionados
a utilizacdo de medidas de centralidade em redes financeiras
e pesquisas voltadas a identificacdo de padrdes associados a
atuacdo institucional.

Ap6s a etapa de revisdo, foram selecionados ativos fi-
nanceiros pertencentes ao mercado brasileiro, priorizando
empresas com elevada liquidez, forte participagao instituci-



onal e maior representatividade nos principais indices da B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo), a bolsa de valores oficial do Brasil.
A escolha de ativos com alta liquidez reduz possiveis dis-
tor¢des relacionadas a baixa frequéncia de negociagao e au-
menta a probabilidade de identificacdo de padrdes associa-
dos a atuagdo de participantes institucionais. Entre os ativos
considerados encontram-se empresas pertencentes a setores
relevantes da economia, permitindo a observacdo de possi-
veis relagdes entre ativos com caracteristicas semelhantes.
Os ativos selecionados foram: AXIA3 (Eletrobras), B3SA3
(B3), BBAS3 (Banco do Brasil), BBDC4 (Bradesco), ITUB4
(Itad), PETR4 (Petrobras), SANB11 (Santander), VALE3
(Vale) e WEGE3 (Weg).

Com o objetivo de reduzir efeitos provocados por even-
tos especificos e aumentar a representatividade dos dados
analisados, foram selecionadas quatro janelas temporais dis-
tintas distribuidas entre os quatro trimestres do ano de 2025:
10a21/03, 19 a30/05, 04 a 15/08 e 13 a24/10. Cada periodo
possui duracdo de quinze dias consecutivos, utilizando grafi-
cos do tipo candlestick de 15 minutos. A escolha de multiplas
janelas temporais buscou representar diferentes condi¢des de
mercado, incluindo periodos de maior e menor volatilidade,
evitando que os resultados fossem influenciados por eventos
isolados ou comportamentos especificos de curto prazo.

Ap6s a defini¢do dos ativos e periodos de andlise, fo-
ram coletados dos bancos de dados oficiais da B3 dados his-
téricos contendo informagdes de abertura, maxima, minima,
fechamento e volume negociado. Posteriormente, os dados
passaram por etapas de tratamento e padronizacio, incluindo
remocao de valores inconsistentes, ordenacao temporal e cdl-
culo das variagdes de preco percentuais dos ativos.

Em seguida, foram calculados os retornos didrios de
cada ativo a partir da variacdo percentual entre os precos de
fechamento de dias consecutivos. Para cada ativo 7, o retorno
no instante ¢ foi definido como:

rilt) = Pi(t) — Pi(t —1)

Pt —1) o

onde P;(t) representa o prego de fechamento do ativo ¢ no
dia t. A utilizacdo dos retornos, em vez dos precos abso-
lutos, permite reduzir distor¢des decorrentes das diferentes
escalas de preco dos ativos e possibilita comparacdes mais
adequadas entre seus comportamentos.

Com base nos retornos calculados, foi construida uma
matriz de correlagdo utilizando o coeficiente de correlacdo
de Pearson. A correlagdo entre um par de ativos ¢ e j foi
calculada conforme proposto por [Mantegna, 1999]:

pis — (riry) — (ri){r;)
V) = )2 (02) = (r3)?)

onde r; e r; representam as séries de retornos dos ativos %
e j, respectivamente, e (-) representa a média temporal dos
valores observados.

A partir da matriz de correlacdo foi construido um grafo
de mercado, no qual cada vértice representa um ativo finan-
ceiro. Para a criacdio das arestas, foi adotado um limiar 6, de
forma que uma conexdo entre dois ativos ¢ e j fosse criada
apenas quando a correlagao entre eles satisfizesse a condi¢do:

pij >0 (3)

@)
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A defini¢do do limiar seguiu abordagem semelhante a uti-
lizada por Finkel [2021], sendo 6 determinado pela média
das correlagdes positivas observadas na matriz de correlacio
de cada periodo analisado. Dessa forma, foram preservadas
apenas as relacdes consideradas mais relevantes dentro da
estrutura da rede, reduzindo conexodes de baixa intensidade
e permitindo uma representacdo mais adequada das interde-
pendéncias entre os ativos.

Com a rede construida, foram calculadas trés medidas
de centralidade para cada vértice utilizando a matriz de adja-
céncias do grafo: grau, strength e autovetor. A centralidade
de grau foi obtida pelo ndimero de arestas incidentes em cada
vértice, correspondendo a soma das entradas da respectiva
linha da matriz de adjacéncias. A medida strength foi cal-
culada como a soma dos pesos das arestas incidentes a cada
vértice, considerando como peso o valor da correlagdo as-
sociado a cada conexao. J4 a centralidade por autovetor foi
obtida a partir do autovetor associado ao maior autovalor da
matriz de adjacéncias, sendo atribuido a cada ativo o valor
correspondente a sua posi¢ao nesse autovetor. Todas os cél-
culos foram implementados utilizando a linguagem Python.

Paralelamente a analise estrutural, foi realizada a iden-
tificacdo manual dos order blocks. Para garantir maior con-
sisténcia na identificacdo das estruturas, foram considerados
apenas padrdes que atenderam simultaneamente a critérios
especificos associados a atuagado institucional. Entre esses
critérios destacam-se: representar o dltimo candle contrario
a direcdo predominante antes de um movimento impulsivo
relevante; provocar alteracdo estrutural por meio de eventos
classificados como Break of Structure (BoS) ou Change of
Character (ChoCh) [Wyckoff, 1933]; localizar-se na origem
do desequilibrio responsdvel pelo deslocamento do preco; e
apresentar retorno posterior do preco a regido identificada,
permitindo observar sua capacidade de defesa.

Ap6s a identificag@o dos order blocks, foi realizada uma
andlise comparativa entre os resultados obtidos nas redes fi-
nanceiras e os padrdes encontrados na microestrutura dos ati-
vos. Foram considerados aspectos como quantidade de estru-
turas identificadas, frequéncia de ocorréncia, direcio predo-
minante dos movimentos, sincronizagdo temporal entre ati-
vos, recorréncia dos padrdes e comportamento do prego ao
retornar as regides identificadas.

Por fim, os resultados foram analisados com o objetivo
de verificar se ativos com posicdes semelhantes nas medi-
das de centralidade também apresentavam comportamentos
semelhantes em relac@o aos order blocks. Essa etapa permi-
tiu investigar possiveis associacdes entre a organizacio es-
trutural do mercado e padrdes relacionados & atuacdo ins-
titucional, buscando identificar evidéncias que sustentem a
existéncia de relacdes entre caracteristicas macroestruturais
e microestruturais dos ativos financeiros.

5 Resultados e Discussao

Esta secdo apresenta os resultados obtidos a partir da andlise
conjunta das medidas de centralidade calculadas sobre a rede
de correlagdo dos ativos e dos order blocks identificados nas
janelas temporais selecionadas. O objetivo principal consiste
em verificar se ativos que apresentam status semelhantes na
estrutura global da rede também demonstram comportamen-



tos semelhantes em sua microestrutura.

A Tabela 1 mostra, para os ativos selecionados (em ne-
grito) e para os demais ativos considerados para a realizacdo
do estudo, os valores das medidas de centralidade calculadas:
grau, strength e autovetor. Essas medidas de centralidade
permitiram avaliar a relevancia estrutural dos ativos dentro
da rede financeira construida. Com base nos resultados obti-
dos, os ativos foram agrupados em pares classificados como
estruturalmente semelhantes ou distintos.

Para os ativos envolvidos nesses pares, a Tabela 2 apre-
senta os order blocks identificados, considerando as quatro
janelas temporais selecionadas. Para cada ativo e cada ja-
nela temporal, o valor é “Defendeu” se a regido identificada
atuou efetivamente como suporte ou resisténcia, caracteri-
zando uma defesa da estrutura; ‘“Nao defendeu” se houve
rompimento sem reagdo significativa; “Sem OB” se nao foi
possivel identificar um order block vélido ou “Nunca foi to-
cada” se a regido ndo chegou a ser testada pelo preco du-
rante o periodo analisado. Os percentuais apresentados re-
presentam a magnitude do movimento gerado apds o toque
na regido, permitindo comparar a capacidade de reagdo das
estruturas entre diferentes ativos e contextos de mercado. Os
simbolos 1 e | indicam respectivamente um movimento de
subida e descida.

A andlise foi conduzida considerando multiplos crité-
rios de comparacgdo em relagdo aos order blocks, incluindo
quantidade de order blocks, dire¢do dos movimentos, proxi-
midade temporal e capacidade de defesa das regides identifi-
cadas. A utilizag@o de multiplos critérios teve como objetivo
reduzir a possibilidade de conclusdes baseadas apenas em
uma caracteristica isolada dos ativos.

5.1 Ativos com centralidades

semelhantes
Os pares selecionados para esta andlise foram BBDC4 vs.
SANB11, VALE3 vs. PETR4 e B3SA3 vs. SANBI11. Es-
ses pares foram escolhidos por apresentarem valores pro-
ximos em pelo menos duas medidas de centralidade, per-
mitindo avaliar se a proximidade estrutural dentro da rede
financeira poderia resultar em padrdes semelhantes na mi-
croestrutura dos ativos. Além disso, os pares citados cons-
tituem um par de ativos do mesmo segmento (BBDC4 vs.
SANB11), um par de ativos de segmentos distintos (VALE3
vs. PETR4) e um par de ativos de segmentos similares
(B3SA3 vs. SANBI1).

5.1.1 BBDC4 vs. SANB11

O par BBDC4 vs. SANBI11 apresentou um dos comporta-
mentos mais consistentes entre todos os analisados.

Em relacdo a quantidade de order blocks, observou-se
que 50% dos casos apresentaram a mesma quantidade de es-
truturas identificadas (um order block), enquanto nos demais
houve diferengas entre os ativos (zero vs. um ou um vs. dois).

A andlise da proximidade temporal também apresentou
comportamento relativamente consistente. Metade dos even-
tos ocorreu com diferenca préxima de um dia, enquanto os
demais apresentaram intervalos entre dois e cinco dias. Tal
resultado sugere a possivel influéncia de fatores sistémicos
comuns aos ativos analisados.

Quanto a direcdo dos movimentos, em todos 0s casos
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nos quais ambos os ativos apresentaram estruturas identifi-
céveis foi observado alinhamento direcional, sugerindo res-
postas semelhantes as condi¢des predominantes do mercado.

Quanto a capacidade de defesa das regides identificadas,
apenas 25% dos casos apresentaram defesa simultdnea dos
order blocks. Nos demais periodos, as estruturas ndo foram
defendidas, ndo foram identificadas ou nio chegaram a ser
testadas pelo preco.

Em relagdo a forca dos movimentos gerados apds a de-
fesa das regides, apenas 25% dos casos (um caso) permitiram
comparagao direta. Nessa situacao, a diferenca de magnitude
permanecereu inferior a 1%, indicando rea¢des semelhantes
dos pregos.

Considerando que ambos os ativos pertencem ao setor
bancidrio e apresentam proximidade estrutural dentro da rede
financeira, os resultados sugerem uma associa¢ao consistente
entre caracteristicas macroestruturais e padrdes observados
na microestrutura dos precos.

5.1.2 VALE3 vs. PETR4

Embora VALE3 e PETR4 pertencam a setores econdmicos
distintos, os resultados apresentaram niveis relevantes de si-
milaridade.

Em relacdo a quantidade de order blocks, todos os pe-
riodos analisados apresentaram equivaléncia na quantidade
de estruturas identificadas (um order block), indicando con-
sisténcia entre os comportamentos observados.

A andlise da proximidade temporal mostrou diferencas
variando entre 1,5 e 4 dias entre os eventos observados, indi-
cando sincronizacao moderada entre os ativos.

Quanto a dire¢do dos movimentos, 75% dos casos apre-
sentaram alinhamento direcional entre as estruturas encon-
tradas. Esse comportamento pode estar relacionado a in-
fluéncia de fatores externos capazes de impactar simultane-
amente ativos distintos, como condi¢des macroecondmicas,
fluxo institucional amplo ou movimentos relacionados ao in-
dice de mercado.

Quanto a capacidade de defesa das regides identifica-
das, nenhum dos periodos analisados apresentou casos de de-
fesa para os dois ativos. Esse resultado sugere que, embora
exista similaridade em alguns aspectos estruturais, determi-
nados elementos microestruturais podem ocorrer de forma
independente.

Em relagdo a forca dos movimentos gerados apds a de-
fesa das regides, ndo foram observadas defesas simultaneas
das estruturas, impossibilitando comparagdes diretas entre as
magnitudes dos movimentos.

Considerando que os ativos apresentam proximidade
estrutural na rede financeira, mesmo pertencendo a setores
econdmicos distintos, os resultados sugerem que a posi¢ao
ocupada na estrutura de correlagdo pode estar associada a
formacdo de padroes semelhantes de order blocks, indepen-
dentemente da classificag@o setorial.

5.1.3 B3SA3 vs. SANB11
O par B3SA3 vs. SANBI11 apresentou resultados interme-
didrios quando comparado aos demais pares analisados.

Em relagdo a quantidade de order blocks, 25% dos casos
apresentaram quantidades equivalentes de estruturas identi-
ficadas (zero order blocks), enquanto 75% apresentaram va-



Tabela 1. Medidas de centralidade dos ativos na rede de correlacéo
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Ativo Grau | Strength | Autovetor Ativo Grau | Strength | Autovetor
MULTS3 60 30.8777 0.1954 VIVT3 38 14.3683 0.1028
ITUB4 60 27.1172 0.1697 TOTS3 38 14.0263 0.1024
IGTI11 59 30.4016 0.1948 FLRY3 36 13.0666 0.0945
ENGI11 57 30.1479 0.1962 CMIN3 36 13.7544 0.0835
ALOS3 57 29.4417 0.1921 IRBR3 35 12.4498 0.0910
MOTV3 57 26.0553 0.1685 HAPV3 33 11.5027 0.0849
B3SA3 57 25.8876 0.1653 HYPE3 32 11.2376 0.0858
RENTS3 56 252119 0.1644 EGIE3 30 10.9222 0.0823
VIVA3 56 24.0366 0.1552 CSNA3 30 11.8702 0.0675
VBBR3 55 23.7970 0.1546 TIMS3 28 10.2957 0.0774
SMFT3 54 25.8428 0.1705 PSSA3 27 9.6724 0.0693
SBSP3 54 24.2979 0.1620 CPFE3 25 9.0296 0.0688
SANBI11 54 24.0144 0.1588 BBAS3 23 8.5096 0.0685
BBDC4 54 23.6519 0.1558 POMO4 23 7.8490 0.0598
EQTL3 53 27.6452 0.1860 RAIZ4 22 7.5735 0.0579
BPACI11 53 23.9613 0.1612 GGBR4 21 7.6812 0.0370
UGPA3 53 23.1147 0.1519 USIMS5 18 6.9604 0.0354
MGLU3 53 22.3682 0.1401 CXSE3 16 5.2898 0.0372
CSAN3 52 22.3076 0.1448 RECV3 15 5.3431 0.0278
CPLE3 51 24.2489 0.1661 BRKMS 14 4.8231 0.0218
LREN3 50 21.5959 0.1456 CSMG3 12 3.9053 0.0322
ASAI3 49 21.8754 0.1514 RADL3 12 3.8680 0.0308

ISAE4 49 20.9595 0.1426 ABEV3 11 3.4599 0.0231
MRVE3 49 20.6580 0.1395 PETR4 11 4.0627 0.0191
CEAB3 49 20.3898 0.1379 VALE3 11 4.6451 0.0165
ENEV3 49 20.0519 0.1372 BRAP4 9 4.1102 0.0115
DIRR3 47 21.1149 0.1467 KLBN11 7 2.7342 0.0062
CMIG4 47 17.8255 0.1192 PRIO3 5 2.3885 0.0043
RDOR3 46 20.1231 0.1425 NATU3 3 1.0382 0.0074
CURY3 46 19.5051 0.1357 PCAR3 3 0.9235 0.0068
RAIL3 46 18.4494 0.1294 BEEF3 3 1.0049 0.0051
TAEE11 44 17.0424 0.1185 BBSE3 3 1.0493 0.0044
VAMO3 43 18.4264 0.1308 BRAV3 3 1.5826 0.0013
COGN3 43 16.5983 0.1154 MBRF3 2 0.6311 0.0004
AURE3 42 17.1554 0.1232 SUZB3 1 0.5710 0.0002
CYRE3 41 15.9299 0.1167 EMBIJ3 0 0.0000 0.0000
YDUQ3 40 16.1580 0.1176 SLCE3 0 0.0000 0.0000
AZZA3 40 15.3843 0.1103 WEGE3 0 0.0000 0.0000
AXIA3 39 15.5987 0.1146




Tabela 2. Comparag@o entre ativos e suas OBs
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Ativo 1* Janela Temporal | 2* Janela Temporal 3% Janela Temporal 4? Janela Temporal
(10 a 21/03/25) (19 a 30/05/25) (04 a 15/08/25) (13 a 24/10/25)

AXIA3 1 Defendeu — 1,48% Sem OB Nunca foi tocada Nunca foi tocada
PETR4 Nio defendeu J Defendeu — 6,17% J Defendeu — 2,67% Nio defendeu
VALE3 Nao defendeu Nao defendeu Nunca foi tocada Nunca foi tocada
ITUB4 Nio defendeu { Defendeu — 5,09% | + aif:]’;l:‘;;_r:rzﬁzz; Sem OB
WEGE3 | 1 Defendeu - 0,89% | | Defendeu — 1,17% Nao defendeu Nunca foi tocada
BBDC4 Sem OB Nunca foi tocada 1 Defendeu — 3,07% Sem OB
BBAS3 Nio defendeu 1 Defendeu - 2,49% | 4 Elif;::‘;(‘;_rigggz; Sem OB
B3SA3 Nunca foi tocada Sem OB 1Defendeu — 0,46% Sem OB
SANBI11 Nunca foi tocada 1 Defendeu — 0,43% | 1 Defendeu — 2,46% e 3,85% Nao defendeu

riagcdes quantitativas (zero vs. um ou um vs. dois).

A andlise da proximidade temporal mostrou que metade
dos casos apresentou diferenca préxima de um dia, enquanto
os demais variaram entre dois e cinco dias.

Quanto & dire¢do dos movimentos, em todos os casos
nos quais ambos os ativos apresentaram estruturas vélidas foi
observado alinhamento direcional, indicando elevada con-
cordancia nesse critério.

Quanto a capacidade de defesa das regides identifica-
das, 25% dos casos apresentaram defesa simultinea dos or-
der blocks, enquanto nos demais periodos as estruturas nao
foram defendidas, ndo foram identificadas ou ndo chegaram
a ser testadas.

Em relagdo a forca dos movimentos gerados apds a de-
fesa das regides, apenas 25% dos casos (um caso) permiti-
ram comparacio direta entre os ativos, em funcio da baixa
ocorréncia de defesas simultaneas. Nesse caso, a diferenca
de magnitude foi superior a 3%, indicando rea¢des razoavel-
mente distintas de preco.

Apesar de pertencerem a segmentos econdmicos distin-
tos, ambos 0s ativos ocupam posi¢des semelhantes na estru-
tura da rede financeira. Os resultados observados sugerem
que essa proximidade estrutural pode estar associada & ocor-
réncia de padrdes parcialmente semelhantes na microestru-
tura dos prec¢os, especialmente no alinhamento direcional dos
movimentos, embora essa relagdo ndo se manifeste de forma
uniforme em todos os critérios analisados.

5.2 Ativos com centralidades distintas

Os pares selecionados para esta andlise foram ITUB4 vs.
WEGE3, BBDC4 vs. BBAS3 e AXIA3 vs. PETR4. Es-
ses pares foram escolhidos por apresentarem diferencas mais
significativas em pelo menos duas medidas de centralidade,
permitindo avaliar se uma menor proximidade estrutural den-
tro da rede financeira estaria associada a padrées menos se-
melhantes na microestrutura dos ativos. Além disso, os pa-
res analisados contemplam diferentes combinagdes setoriais,
incluindo um par formado por ativos de segmentos distintos
(ITUB4 vs. WEGE3), um par pertencente ao mesmo seg-

mento econdmico (BBDC4 vs. BBAS3) e um par composto
por ativos de segmentos semelhantes (AXIA3 vs. PETR4).

5.2.1 ITUB4 vs. WEGE3

O par ITUB4 vs. WEGES3 apresentou niveis intermedidrios
de similaridade nos critérios analisados.

Em relagdo a quantidade de order blocks, 75% dos ca-
sos apresentaram quantidades equivalentes (um order block)
entre os ativos, indicando uma frequéncia relativamente se-
melhante na formacdo das estruturas analisadas.

A andlise da proximidade temporal mostrou que 66%
dos eventos ocorreram com diferenca entre 2,5 e 3 dias, en-
quanto os demais apresentaram diferenca préxima de um dia.
Embora exista certa proximidade entre as ocorréncias, os re-
sultados indicam uma sincronizacao inferior a observada em
alguns pares classificados como estruturalmente semelhan-
tes.

Quanto a direcdo dos movimentos, 75% dos casos apre-
sentaram order blocks em ambos os ativos. Dentre essas
ocorréncias, cerca de 66% apresentaram a mesma direcao,
sugerindo um alinhamento parcial entre os comportamentos
observados.

Quanto a capacidade de defesa das regides identificadas,
apenas 25% dos casos apresentaram regides efetivamente de-
fendidas. Nos demais periodos, as estruturas nao foram de-
fendidas, ndo foram identificadas ou ndo chegaram a ser tes-
tadas pelo prego, indicando baixa recorréncia de reagdes se-
melhantes entre os ativos analisados.

Em relacgdo a forca dos movimentos gerados apds a de-
fesa das regides, apenas 25% dos casos (um caso) permitiram
comparagdo direta entre os ativos. Nessa situacdo, a dife-
renca observada foi de aproximadamente 4%, enquanto nos
demais periodos ndo houve defesas simultineas dos order
blocks, impossibilitando uma comparag¢ao mais abrangente.

Embora ITUB4 e WEGE3 pertencam a segmentos
econdmicos distintos e apresentem diferencas significativas
em suas medidas de centralidade, alguns critérios analisados
apresentaram niveis moderados de convergéncia. Entretanto,
a menor sincronizac¢io temporal e a baixa ocorréncia de de-



fesas simultineas sugerem que a distancia estrutural entre os
ativos pode estar associada a uma redugdo na similaridade
dos padrdes observados em sua microestrutura.

5.2.2 BBDC4 vs. BBAS3

O par BBDC4 vs. BBAS3 apresentou resultados menos con-
vergentes do que o esperado, considerando que ambos os ati-
VOS pertencem ao mesmo setor econdémico.

Em relag@o a quantidade de order blocks, 75% dos pe-
rfodos analisados apresentaram a mesma quantidade de es-
truturas identificadas (zero ou um order block). Apenas
um dos periodos apresentou diferenca entre os ativos, indi-
cando frequéncia relativamente semelhante na formacao das
regioes.

A andlise da proximidade temporal mostrou que, nos
casos em que ambos os ativos apresentaram order blocks,
metade das ocorréncias apresentou diferenca de um dia e a
outra metade de dois dias, indicando razodvel sincronizacio
temporal.

Quanto a direcdo dos movimentos, apenas metade dos
casos em que ambos 0s ativos apresentaram order blocks exi-
biu alinhamento direcional. Esse resultado representa um
dos menores niveis de concordancia observados entre os pa-
res analisados, evidenciando diferencgas relevantes em seu
comportamento microestrutural.

Quanto a capacidade de defesa das regides identificadas,
apenas 25% dos casos apresentaram regides efetivamente de-
fendidas. Nos demais periodos, as estruturas ndo foram de-
fendidas, nao foram identificadas ou nao chegaram a ser tes-
tadas pelo preco, indicando baixa recorréncia de comporta-
mentos semelhantes.

Em relagdo a forca dos movimentos gerados apds a de-
fesa das regides, apenas um periodo permitiu comparacao di-
reta. Nesse caso, foi observada uma diferenga superior a 27%
entre as magnitudes dos movimentos, evidenciando reacdes
significativamente distintas dos pregos.

Apesar de ambos os ativos pertencerem ao setor banca-
rio, os resultados apresentaram menor alinhamento do que o
observado em outros pares analisados. Esse comportamento
sugere que a proximidade setorial, por si s6, ndo garante pa-
drdes microestruturais semelhantes, refor¢cando a hipétese de
que a posi¢do ocupada pelos ativos na rede financeira pode
exercer influéncia mais relevante sobre a formacao dos order
blocks.

5.2.3 AXIA3 vs. PETR4

O par AXTA3 vs. PETR4 apresentou resultados compativeis
com a expectativa de menor similaridade entre ativos estrutu-
ralmente mais distantes, embora tenham sido observadas al-
gumas semelhancas pontuais na frequéncia de formagao dos
order blocks.

Em relag@o a quantidade de order blocks, 75% dos pe-
riodos apresentaram a mesma quantidade de estruturas iden-
tificadas (um order block), enquanto apenas um periodo
apresentou diferenca entre os ativos. Esse resultado indica
certa semelhanga na frequéncia de formacao das regides ana-
lisadas.

A andlise da proximidade temporal revelou um dos me-
nores niveis de sincronizacio entre os pares estudados. Para
66% dos eventos, a diferenca foi de trés dias, enquanto para
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os demais a diferenca foi de até seis dias, indicando um dis-
tanciamento temporal superior ao observado na maioria das
demais comparagdes.

Quanto a dire¢do dos movimentos, 75% dos casos apre-
sentaram order blocks em ambos os ativos. Dentre essas
ocorréncias, 66% apresentaram a mesma direcdo, indicando
alinhamento parcial entre os comportamentos observados.

Quanto a capacidade de defesa das regides identifica-
das, nenhum dos periodos analisados apresentou defesa si-
multanea dos order blocks. Nos demais casos, as regidoes nao
foram defendidas, ndo foram identificadas ou ndo chegaram
a ser testadas pelo preco, evidenciando baixa convergéncia
entre 0s comportamentos observados.

Em relacdo a forca dos movimentos apés a defesa das
regides, nao foram identificados periodos em que ambos os
ativos apresentassem order blocks defendidos simultanea-
mente. Dessa forma, ndo foi possivel realizar comparagdes
diretas entre as magnitudes das reagcdes observadas.

Considerando que AXIA3 e PETR4 pertencem a seg-
mentos econdmicos distintos (mas similares) e apresentam
diferencgas relevantes em suas medidas de centralidade, os
resultados foram compativeis com a expectativa de menor
alinhamento entre os ativos. A reduzida sincronizacao tem-
poral e a auséncia de defesas simultaneas reforcam a hipdtese
de que a distancia estrutural na rede pode estar associada a
comportamentos microestruturais menos convergentes.

5.3 Analise comparativa

De forma geral, os resultados indicaram que os pares classi-
ficados como estruturalmente semelhantes (i.e., que ocupam
posicdes proximas na rede financeira) apresentaram maior
convergéncia em critérios como direcio dos movimentos,
proximidade temporal e quantidade de order blocks. Em di-
Versos casos, esses ativos demonstraram padrdes semelhan-
tes em sua microestrutura, mesmo quando pertenciam a seg-
mentos econdmicos distintos.

Por outro lado, os pares classificados como estrutural-
mente distintos apresentaram menor consisténcia nos crité-
rios analisados. Embora alguns deles tenham apresentado
semelhancas pontuais na quantidade de order blocks ou na
direcdo dos movimentos, observou-se, de modo geral, me-
nor sincronizac¢ao temporal, menor recorréncia de defesas si-
multaneas e diferencas mais expressivas na intensidade dos
movimentos gerados.

A andlise também evidenciou que a classifica¢do seto-
rial, isoladamente, ndo foi suficiente para explicar os padrdes
observados. Enquanto alguns pares pertencentes a0 mesmo
segmento econdmico apresentaram baixa convergéncia em
determinados critérios, outros pares formados por ativos de
setores distintos demonstraram niveis relevantes de similari-
dade. Esse comportamento sugere que a posi¢do estrutural
ocupada pelos ativos na rede de correlacdo pode exercer in-
fluéncia mais significativa sobre a formagao dos order blocks
do que a simples proximidade setorial.

Além disso, a capacidade de defesa das regides iden-
tificadas ndo apresentou comportamento uniforme entre os
pares analisados. A baixa ocorréncia de defesas simulta-
neas observada em diversos casos sugere que fatores adici-
onais, ndo capturados pelas medidas de centralidade utiliza-
das, também podem influenciar o comportamento posterior



dos pregos.

Dessa forma, os resultados obtidos fornecem evidén-
cias de que caracteristicas macroestruturais e microestrutu-
rais podem estar relacionadas. Em particular, os ativos que
apresentaram maior proximidade estrutural na rede tenderam
a exibir padrdes mais semelhantes na formag¢ao e no compor-
tamento dos order blocks, refor¢ando a hipétese central deste
trabalho.

6 Conclusao

Este trabalho foi desenvolvido a partir da motivag¢do de com-
preender possiveis relacdes entre a estrutura global do mer-
cado financeiro e padrdes observados localmente na dina-
mica dos pregos. Considerando a influéncia exercida por par-
ticipantes institucionais sobre os ativos financeiros, buscou-
se investigar se ativos que ocupam posicdes semelhantes em
redes de correlacdo também apresentam comportamentos se-
melhantes relacionados a formacdo de order blocks. Para
isso, foram integradas técnicas de andlise de redes financeiras
e conceitos associados a microestrutura de mercado, permi-
tindo analisar simultaneamente aspectos estruturais e com-
portamentais dos ativos.

Os resultados obtidos indicaram que ativos estrutural-
mente préoximos dentro da rede financeira apresentaram, em
diversos casos, maior alinhamento em aspectos relaciona-
dos a quantidade de order blocks, dire¢do dos movimentos
e proximidade temporal entre eventos observados. Alguns
pares classificados como possuindo centralidades semelhan-
tes apresentaram maior consisténcia comportamental quando
comparados aos pares de centralidade distinta, sugerindo que
a posicdo estrutural do ativo pode influenciar determinados
aspectos observados em sua dindmica microestrutural.

Além disso, os resultados permitiram observar que a si-
milaridade setorial ndo foi suficiente para explicar integral-
mente os padrdes encontrados. Embora ativos pertencentes
ao mesmo segmento econdmico tenham apresentado com-
portamentos semelhantes em determinados casos, outros ati-
vos estruturalmente préximos dentro da rede apresentaram
alinhamentos compardveis ou superiores, indicando que a
posicdo ocupada dentro da estrutura de correlagdao pode re-
presentar um fator relevante na formacgao desses padroes.

Apesar das evidéncias encontradas, o estudo apresenta
limitagdes que devem ser consideradas. Entre elas destacam-
se a quantidade limitada de ativos analisados, a selecdo de
periodos especificos para observacao dos dados e a identifi-
cacdo manual dos order blocks. A marca¢do manual, embora
tenha seguido critérios definidos ao longo do trabalho, pode
introduzir subjetividades relacionadas a interpretag@o visual
dos padrdes encontrados. Além disso, o nimero reduzido
de ativos e periodos analisados limita a capacidade de gene-
ralizacdo dos resultados para outros mercados ou condigdes
especificas.

Dessa forma, os resultados obtidos devem ser interpre-
tados como indicios iniciais da existéncia de relacdes entre
caracteristicas macroestruturais e padrdes microestruturais
do mercado financeiro. Ainda que ndo permitam estabelecer
relacdes causais definitivas, os resultados sugerem que a in-
tegracdo entre andlise de redes e andlise microestrutural pode
representar uma abordagem promissora para estudos relaci-
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onados ao comportamento dos precos.

Como continuidade desta pesquisa, uma primeira pos-
sibilidade consiste em ampliar a quantidade de ativos ana-
lisados, incluindo empresas pertencentes a diferentes seto-
res econodmicos, indices de mercado e até mesmo mercados
internacionais. Essa expansdo permitiria verificar se os pa-
drdes identificados permanecem consistentes sob diferentes
cendrios econdmicos e estruturas de mercado.

Outra extensdo possivel envolve a implementacdo de
medidas adicionais de centralidade, como centralidade de in-
termediacdo (betweenness centrality), centralidade de proxi-
midade (closeness centrality) e outras métricas derivadas de
redes complexas. A utilizacdo dessas medidas pode fornecer
novas perspectivas sobre a relevancia estrutural dos ativos
e revelar relagdes ndo identificadas pelas métricas utilizadas
neste estudo.

Adicionalmente, trabalhos futuros podem explorar a au-
tomatiza¢dao do processo de identificacdo dos order blocks
utilizando técnicas computacionais, algoritmos de reconhe-
cimento de padrdes ou métodos baseados em aprendizado
de maquina. A automatizacdo desse processo permitiria am-
pliar a escala das andlises, reduzir subjetividades relaciona-
das a marcacdo manual e aumentar a reprodutibilidade dos
experimentos.
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A Papéis

A Tabela 3 apresenta os 75 ativos, pertencentes ao indice Ibo-
vespa, que serviram de base para a obteng@o dos eventos ana-
lisados e para a construcao da rede de correlagdo empregada
neste estudo.

Tabela 3. Ativos utilizados no estudo

Ativos
ABEV3 ALOS3 ASAI3 AURE3 AXIA3 AZZA3
B3SA3 BBAS3 BBSE3 BBDC4 BRAP4 BRKMS
BRAV3 BPACI1 CXSE3 CEAB3 CMIG4 COGN3
CSMG3 CPLE3 CSAN3 CPFE3 CMIN3 CURY3
CYRE3 DIRR3 EMBJ3 ENGII1 ENEV3 EGIE3
EQTL3 FLRY3 GGBR4 GOAU4 HAPV3 HYPE3
IGTII1 ISAE4 ITUB4 KLBNI11 RENT3 LREN3
MGLU3 POMO4 MBRF3 BEEF3 MOTV3 MRVE3
MULT3 NATU3 PETR4 RECV3 PSSA3 PRIO3
RADL3 RDOR3 RAIL3 SBSP3 SANBI11 CSNA3
SLCE3 SMFT3 SUZB3 TAEEll1 VIVT3 TIMS3
TOTS3 UGPA3 USIMS5 VALE3 VAMO3 VBBR3
VIVA3 WEGE3 YDUQ3

A Indentificagao de Order Blocks

Neste apéndice sdo apresentadas as imagens dos order blocks
identificados para os ativos analisados ao longo dos perio-
dos considerados na pesquisa. As figuras t€ém como objetivo
complementar os resultados apresentados, possibilitando a
visualizacdo das regides de atuacdo institucional utilizadas
nas andlises comparativas entre os ativos. Dessa forma,
busca-se facilitar a compreensdo dos padrdes observados e
das relacdes investigadas entre a formacdo dos order blocks
e as caracteristicas estruturais dos ativos na rede de correla-
¢do.
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Figura 1. Order blocks para o ativo AXIA3 na 1?* Janela Temporal (10 a 21/03/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).

Figura 2. Order blocks para o ativo AXIA3 na 3% Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of

Structure (BoS).

Figura 3. Order blocks para o ativo AXIA3 na 4 Janela Temporal (13 a 24/10/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 4. Order blocks para o ativo PETR4 na 1* Janela Temporal (10 a 21/03/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 5. Order blocks para o ativo PETR4 na 2? Janela Temporal (19 a 30/05/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of

Structure (BoS).
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Figura 6. Order blocks para o ativo PETR4 na 3* Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 7. Order blocks para o ativo PETR4 na 4 Janela Temporal (13 a 24/10/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 8. Order blocks para o ativo VALE3 na 1? Janela Temporal (10 a 21/03/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).
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Figura 9. Order blocks para o ativo VALE3 na 22 Janela Temporal (19 a 30/05/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 10. Order blocks para o ativo VALE3 na 3? Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of

Structure (BoS).
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Figura 11. Order blocks para o ativo VALE3 na 4% Janela Temporal (13 a 24/10/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).

Figura 12. Order blocks para o ativo ITUB4 na 1? Janela Temporal (10 a 21/03/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 13. Order blocks para o ativo ITUB4 na 2? Janela Temporal (19 a 30/05/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).
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Figura 14. Order blocks para o ativo ITUB4 na 3* Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 15. Order blocks para o ativo WEGE3 na 1* Janela Temporal (10 a 21/03/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).
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Figura 16. Order blocks para o ativo WEGE na 2? Janela Temporal (19 a 30/05/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 17. Order blocks para o ativo WEGE na 3? Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).

Figura 18. Order blocks para o ativo WEGE3 na 4* Janela Temporal (13 a 24/10/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 19. Order blocks para o ativo BBDC4 na 2? Janela Temporal (19 a 30/05/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).

Figura 20. Order blocks para o ativo BBDC4 na 3? Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).

Figura 21. Order blocks para o ativo BBAS3 na 1? Janela Temporal (10 a 21/03/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).
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Figura 22. Order blocks para o ativo BBAS3 na 2% Janela Temporal (19 a 30/05/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 23. Order blocks para o ativo BBAS3 na 3? Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).
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Figura 24. Order blocks para o ativo B3SA3 na 1? Janela Temporal (10 a 21/03/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 25. Order blocks para o ativo B3SA3 na 3% Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).

rfmfwﬂw

U .

ORI TN | (IO 1
T, fim

el

Figura 26. Order blocks para o ativo SANB11 na 1? Janela Temporal (10 a 21/03/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).
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Figura 27. Order blocks para o ativo SANB11 na 2? Janela Temporal (19 a 30/05/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Change of
Character (ChoCh).
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Figura 28. Order blocks para o ativo SANB11 na 3? Janela Temporal (04 a 15/08/25) considerada. Foram identificadas duas order blocks geradas por Break
of Structure (BoS).
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Figura 29. Order blocks para o ativo SANB11 na 4* Janela Temporal (13 a 24/10/25) considerada. Foi identificada uma order block gerada por Break of
Structure (BoS).



