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Resumo

A analise técnica refere-se ao estudo das oscilacbes mercadoldgicas a partir da interpretacdo
de gréficos, buscando prever o comportamento futuro do preco das agBes. A partir da analise
técnica € possivel identificar a formacdo de inUmeros padrBes que evidenciam a direcdo em
que o mercado se movimenta. Nesse sentido, propds-se neste estudo verificar a eficiéncia da
analise técnica na predicdo da reversdo baixista no preco das acdes, por meio do uso de
padroes candlesticks. Para isso, selecionou-se oito padrdes baixistas de candlesticks e
analisou-se as cota¢des diarias das a¢des mais liquidas do lbovespa, durante um periodo de
nove anos (02 de maio de 2007 a 02 de maio de 2016), sendo possivel obter a eficiéncia de
cada padrdo. Dentre os padrfes analisados, somente dois ndo apresentaram eficiéncia superior
ao critério definido, de 70%, sendo eles: Enforcado e Harami de Baixa. Contudo, dentre os
seis padrdes considerados eficientes, destacaram-se: Bebé Abandonado de Baixa e Engolfo de
Baixa, que apresentaram, respectivamente, 100% e 91% de eficiéncia.

Palavras-chave: Analise técnica. Candlesticks. Mercado de Acoes.

Abstract

The technical analysis refers to the study of market oscillations from the interpretation of
graphs, seeking to predict the future behavior of stock prices. From the technical analysis it is
possible to identify the formation of numerous patterns that show the direction in which the
market moves. In this sense, it was proposed in this study to verify the efficiency of the
technical analysis in the prediction of the downward reversal in the share price, through the
use of candlestick standards. For this purpose, eight candlestick bass patterns were selected
and daily quotations of Ibovespa's most liquid shares were analyzed over a period of nine
years (May 02, 2007 to May 02, 2016), and it was possible to obtain efficiency of each
pattern. Among the analyzed standards, only two did not present an efficiency superior to the
defined criterion, of 70%, being: Hanged and Harami. However, among the six standards
considered to be efficient, the following stand out: Baby Abandoned from Down and Engolph
from Down, which presented, respectively, 100% and 91% efficiency.

Key-words: Technical Analysis. Candlesticks. Stock Market.
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1 Introducéo

Na década de 1990, com o avanco do processo de abertura comercial no Brasil, tém-se
um estimulo e uma intensificacdo da presenca de empresas internacionais atuantes no
mercado brasileiro. Conforme afirma Negri (2004), com base em dados do BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social), esse aumento representa um crescimento
de 15% somente no primeiro quadrimestre da referida década. Esse fato ndo sé ampliou a
competitividade no mercado interno, como, também, fez ascender a necessidade de as
empresas brasileiras se prepararem para novos cenarios econémicos.

Para se adequar a nova realidade, as empresas nacionais precisaram captar recursos
para o financiamento de novos investimentos, principalmente, com foco na ampliacdo do seu
potencial industrial. Nesse sentido, essas empresas passaram a vislumbrar alternativas que
proporcionassem retornos interessantes associados a um custo de capital mais baixo, pois,
para competir com as empresas internacionais, esse fator era primordial, uma vez que essas
empresas, categoricamente, ja tinham vantagens competitivas, em especial, quanto ao
composto tecnoldgico.

Nesse contexto, o mercado de capitais, mais especificamente, o mercado de agdes,
despontou como aquele com menor custo para o financiamento desses investimentos, o que
justifica o fato de ser essa a op¢do mais utilizada para a obtencéo de recursos de capital. Além
disso, o investimento no mercado de agdes, teoricamente, é tido como a opcdo que mais
aproxima os interesses da empresa aos dos seus investidores, uma vez que esses se tornaréo
seus socios, objetivando, efetivamente, o seu crescimento e lucratividade.

Além disso, 0 mercado de acfes é tido também como uma das principais alternativas
para os investidores que buscam por maiores retornos sobre 0s investimentos no longo prazo,
principalmente, se comparados aos retornos proporcionados por ativos financeiros de renda
fixa, como os mais tradicionais: a caderneta de poupanca, o certificado de depositos bancéarios
(CDB) e os titulos puablicos. Quanto ao risco, € importante ressaltar que o mercado de agdes é
considerado bastante sensivel aos movimentos e as variagdes da economia, tanto de ordem
macro como de ordem micro, tais como, politica monetaria, fiscal, setorial, entre outras.

Todavia, o investidor que decide aplicar seu capital no mercado de agdes, por se expor
a um investimento de maior risco financeiro, tende a buscar maiores informagdes sobre as
empresas, 0 setor e 0 mercado. E essa maior atencdo dirigida as informacdes e analises antes
de decidir por um investimento que faz com que o investidor potencialize suas decisdes e
aumente as suas perspectivas de retorno. Em geral, os investidores que visam a ganhos no
longo prazo e consideram que esse saldo é consequéncia do conjunto de resultados das
decisdes de curto prazo visualizam a administracdo do risco como fator essencial para o
alcance de maiores retornos. Quando se trata da imprevisibilidade vivenciada em cenéarios de
crise econdémica, esse cuidado € ainda mais relevante.

No mercado de agdes, quando o momento é de crise, a volatilidade no preco tende a
aumentar, o que torna fundamental a compreensdo do momento ideal de comprar e/ou vender
determinada acdo. Tal entendimento é importante, tanto para que o investidor alcance
resultados positivos e significativos, bem como para que ele possa minimizar as perdas
decorrentes da operacdo de compra e/ou venda das a¢fes, uma vez que, em um cendrio de
incerteza, as possibilidades de perdas séo expressivas, como afirmam Goo, Chen e Chang
(2007). Com isso, a venda da acdo nao realizada no momento ideal pode acarretar em
prejuizos expressivos ao investidor.

Nesse sentido, diferentemente da maioria dos estudos em analise técnica, que se
preocupam em analisar os padrdes altistas, como os trabalhos de Fernandes, Hamberger e
Valle (2015) e o de Leonel e Oliveira Neto (2016), este estudo volta a atencdo para os padrdes
baixistas da andlise técnica com candlesticks. Isso porque reconhece-se a importancia de se
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conseguir minimizar o risco em um investimento a partir da identificagdo do melhor momento
para se vender um ativo, seja para garantir ganhos, seja para reduzir perdas referentes ao
capital investido em determinado periodo.

Com base nessas consideracGes, destaca-se que varias pesquisas relacionadas ao
mercado de acOes ressaltam a significativa dificuldade em realizar previsGes de pre¢os. Com a
finalidade de contribuir em termos de informacGes que sirvam como apoio para que 0S
investidores tomem suas decisdes de investimentos, varios estudos foram desenvolvidos para
a elaboracéo de técnicas de analise, como o estudo de Prado et al. (2013), Goo, Chen e Chang
(2007) e Marshall, Young e Rose (2006), sendo nesse conjunto que o presente estudo se
enquadra.

Assim sendo, prople-se neste trabalho verificar a eficiéncia da andlise técnica na
predicdo da reversdo de baixa no preco das acdes, por meio do uso de padrdes de candlesticks.
Ao atingir esse objetivo, espera-se que este estudo contribua para a tomada de decisédo de
venda no mercado de agdes brasileiro e que sirva como base para analise do comportamento
futuro dos precos das agdes, visto que este trabalho possui um valor mais empirico que
tedrico.

A escolha da anéalise técnica, utilizando-se gréficos de candlesticks, é defendida por
Nison (1991), principalmente, pela sua precisdo e clareza. No entanto, apesar da relevancia do
método de analise técnica por meio dos gréaficos de candlesticks e das divergéncias com
relacdo a eficiéncia dessa técnica, este artigo tem por finalidade contribuir com o tema por
meio da analise das acdes blue chips do Brasil, as quais sdo assim classificadas por serem
aquelas de maior valor e, também, as mais negociadas na Bovespa.

2 Fundamentacéo tedrica

A partir da década de 1970, com a evolucdo dos estudos relacionados a administracao
financeira, pesquisadores da area reconheceram a relevancia de se pesquisar a relagdo
existente entre o risco e 0 retorno de um investimento, em razdo, principalmente, da
preocupacdo dos investidores em otimizar seus retornos. Disso decorre a importancia do
posicionamento de Assaf Neto (2012), o qual afirma que o risco demonstra a dispersao dos
resultados em relacdo a média esperada, ou seja, ele esta relacionado com a capacidade de
mensuracdo da incerteza dos retornos esperados de uma aplicacdo. Todavia, o retorno pode
ser definido como a relagdo da quantidade de recursos ganhos (ou perdidos) resultante de uma
decisdo de investimento.

Nesse sentido, remete-se a Markowitz (1952), o qual destacou que a principal
caracteristica do investidor é a sua aversdo ao risco, pois, apesar de almejar a maximizacdo da
sua riqueza, o investidor sempre busca reduzir a probabilidade de incertezas das suas
aplicacbes. Com o objetivo de contribuir para que os investidores minimizem os riscos de
seus investimentos e alcance a sua eficiéncia, Markowitz (1952) desenvolveu modelos com a
finalidade de auxiliar esse grupo de pessoas na montagem de uma carteira Otima de
investimentos, também conhecida por Moderna Teoria de Portfolio, que, em especial,
ressaltava a importancia da diversificacdo do portfolio.

Embora o risco e o retorno sejam fatores presentes na maioria das decisdes de
investimentos, quando se refere aqueles investimentos classificados como de renda variavel,
sendo 0s mais conhecidos as agdes, a relacdo entre a incerteza e o recebimento dos retornos
esperados € ainda mais complexa. Com isso, varias ferramentas foram desenvolvidas com o
intuito de colaborar para a compreensdo do desempenho futuro do mercado de acdes. Na
perspectiva de prever o comportamento do valor dos ativos no mercado de capitais, duas
grandes abordagens se destacam, sendo elas: a fundamentalista e a técnica ou grafista.

Quanto as duas abordagens supramencionadas, apesar de Se preocuparem com O
mesmo tema e ambas servirem como suporte para a tomada de decisdo do investidor, elas sdo
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conduzidas a partir de diferentes vertentes. Murphy (1999) afirma que a escola
fundamentalista busca explicar a causa das oscilagdes dos precos dos ativos por meio dos
fatores macro e microecondmicos que influenciam a empresa. De acordo com a andlise
fundamentalista, € possivel projetar o comportamento de uma agéo a partir da avaliacdo dos
aspectos econémico-financeiros da empresa, podendo ser esses fatores: internos, como
balancos patrimoniais, demonstracdes de resultados do exercicio, politica de dividendos, e
outros; ou externos, como inflacéo, taxa de cambio, taxa de juros, entre outros.

Diferentemente da analise fundamentalista, a qual se baseia nas informacdes de
desempenho da empresa e/ou do setor de atuagdo para estudar o comportamento de um ativo,
Austin (2004) ressalta que os analistas técnicos se preocupam, principalmente, com o preco
desse ativo, o qual € determinado pela oferta e pela demanda do mercado financeiro. Quanto a
definicdo de analise técnica, Murphy (1999) afirma que essa também € conhecida como
andlise grafista e se refere ao estudo das oscilagdes mercadoldgicas a partir da interpretacéo
de gréficos, buscando prever o comportamento futuro das acdes por meio de trés dados
principais: preco, volume e contrato em aberto (em inglés, open interest).

Ainda, Murphy (1999) afirma que a abordagem grafica se desenvolveu,
principalmente, nos anos 1980, a partir das teorias criadas por Charles Dow, fundador do Wall
Street Journal e criador do primeiro indice do mercado de agdes americano, 0 Dow Jones. As
teorias de Dow sdo consideradas a base da analise técnica moderna e apontam que ocorréncias
passadas podem definir ocorréncias futuras. No entanto, essas mesmas teorias sdo
continuamente afrontadas com a evolugéo tecnoldgica dos sistemas computacionais de analise
gréfica.

A analise técnica de a¢Oes tem como objeto de estudo os registros das movimentacoes
dos precos e dos volumes negociados de determinado ativo financeiro, buscando prever o seu
desempenho futuro a partir de padrbes graficos. Dessa forma, segundo Marshall, Young e
Rose (2006) e Vidotto, Migliato e Zambom (2009), a andlise técnica sustenta que 0 prego
futuro de determinada acdo € previsivel pelo seu historico de precos passados, 0 que
possibilita a formacdo de tendéncias futuras.

O estudo da andlise técnica abordada por Murphy (1999) baseia-se em trés principios
bésicos: o primeiro é se refere ao fato de os pregos “dizerem” tudo, ou seja, toda informagao
relevante ao investidor é refletida no seu preco; o segundo é com relacdo as tendéncias
conforme a direcdo para a qual os precos se movem, isto é, a direcdo para a qual esses se
movimentam, seja para cima, para baixo ou sob outra combinacdo, expressa uma tendéncia
que o preco provavelmente ira seguir; e o terceiro é a tendéncia do historico se repetir,
principalmente, em termos de movimentos de precos, sendo assim, projetar o futuro pode
estar em interpretar o passado.

Como po6de ser observado, a analise técnica de acbes € baseada em graficos, 0s quais
sdo formados a partir de um conjunto historico de precos dos ativos e retratam o desempenho
do mercado. Segundo Carvalho, Costa Junior e Goulart (2008), os principais tipos de graficos
utilizados no estudo da andlise técnica séo: o grafico de linhas, o grafico de ponto e figura, o
grafico de barras e o grafico de velas ou candlesticks, os quais sdo exemplificados na Figura
1, a sequir.

A analise técnica por meio dos graficos candlesticks surgiu no Japdo, entre o Século
XVII e o XVIII, como uma tentativa de fazer previsdes na cotacdo do arroz, nas antigas
bolsas de Osaka. Apesar de ser uma ferramenta antiga, o grafico candlestick ainda é muito
utilizado na andlise técnica de acbes e é considerado, por Prado et al. (2013), como um
instrumento que se disseminou devido a sua importancia em auxiliar no processo de tomada
de decisdo dos investidores que negociam no mercado de acdes, por meio da captura dos
movimentos dos precos (MARSHALL; YOUNG; ROSE, 2006).
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Figura 1 — Principais tipos de gréficos.
Fonte: Elaborado com base em dados da ADVFN (2015).

Segundo Nison (1991), o grafico de candlestick é o mais indicado para a identificacao
de tendéncias de precos de uma acdo, principalmente pela precisdo, clareza e riqueza das
informacdes que ele apresenta, em funcdo da forma como é preenchido e colorido. O gréfico
candlestick (candelabro, em inglés), ou, simplesmente, candle, tem uma aparéncia semelhante
a uma vela e, por isso, é também chamado de grafico de velas. Esse grafico envolve a relacédo
entre os quatro pregos padroes do mercado de agGes: o preco de abertura, de fechamento, de
alta e também de baixa de uma determinada acdo em uma certa unidade de tempo. A
ilustracdo do grafico de velas ou candlesticks esta exemplificado na Figura 2.

Austin (2004) descreve que um gréafico candlestick € constituido por um retangulo
com espessura grossa denominada de corpo e que apresenta a distancia entre o preco de
abertura e de fechamento da acdo. Quando esse retangulo é apresentado em forma vazia, ou
seja, na cor branca, significa que o preco de fechamento da acdo foi maior que o valor da sua
abertura, indicando uma elevagdo no pre¢o. Ja quando o corpo do candle é apresentado em
forma cheia, ou seja, na cor preta, entende-se que o preco de fechamento do ativo foi menor
que 0 seu preco de abertura em determinado periodo, indicando uma queda no pre¢o da agéo.

Além do corpo, Barroso et al. (2012) ressaltam que o gréfico de candle também possui
sombras que séo apresentadas como linhas em dire¢do para cima ou para baixo do corpo. A
sombra superior indica o preco maximo atingido pela agdo em determinado periodo de tempo,
e a sombra inferior apresenta o valor minimo que a a¢éo alcancou naquele mesmo periodo.
Outro fator interessante que pode ser identificado em um candlestick é que, se o corpo do
candle apresentar um tamanho reduzido, entende-se que houve pouca variagao entre o0 preco
minimo e 0 maximo da acdo, naquele tempo especifico, como também pode ser visto na
Figura 2.

De acordo com Vidotto, Migliato e Zambom (2009), a partir da analise grafista, é
possivel identificar a formacdo de inimeras figuras que evidenciam a dire¢do para a qual o
mercado se movimenta, formando, assim, as tendéncias, que podem ser de alta, de baixa ou
RAGC, v.6, n.26, p.89-102 /2018
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lateral. A formacdo de tendéncias pode ocorrer de duas maneiras: de forma continua, ou seja,
indicando que a tendéncia continuara na mesma direcdo atual; e em forma de reversao, sendo
revelada uma mudanca no seu sentido.

Essas tendéncias sdo identificadas por meio de desenhos intitulados na anélise técnica
como padrdes de candlesticks, os quais sdo determinados pelo formato ou pela sequéncia de
formatos do grafico de candle. Os padrdes séo utilizados para a predi¢do em relagdo ao preco
futuro da acdo e podem representar tanto tendéncias positivas de pregos, como, também,
negativas. Sendo assim, caso 0s padrbes apresentem uma tendéncia positiva, suspeita-se que
h& uma predisposicdo para que o valor da acdo suba. De outro modo, na condi¢do de os
padrdes apresentarem uma tendéncia negativa com relacdo ao preco da acao, observa-se uma
tendéncia de o valor ser reduzido.

Candle de alta Candle de baixa

Pre¢o maximo Pre¢o maximo

superior Preco de
fechamento abertura

Sombra
Prego de

........... Co rpo

Pre¢o de o Preco de
abertura fechamento

Sombra
inferior
Pre¢o minimo Pre¢o minimo

Figura 2 — Representacdo grafica do candlestick.
Fonte: Baseado em Austin (2004).

Como apresentado por Murphy (1999), tais padrdes indicam o momento certo de
comprar ou de vender determinada acdo, pois, caso o padrdo identificado seja de baixa,
caracteriza-se o instante ideal para venda da acdo, e, no caso de o padrdo observado ser de
alta, o investidor precisa se atentar para a compra de tal acdo. Nison (1991) também aponta
para o fato de que um sinal de reverséo de tendéncia ndo necessariamente indica a inversao do
preco da acdo, mas sugere que a tendéncia identificada, caso seja de alta ou de baixa do preco,
€ propensa a ocorrer em um momento proximo.

Steve Nison, o precursor da analise técnica no ocidente, em 1991, por meio da
publicacdo da sua obra “Japanese Candlestick Charting Techniques: A Contemporary Guide
to the Ancient” (traduzido para o portugués, Técnicas Japonesas de Grafico Candlestick: Um
Guia Contemporaneo as Antigas Técnicas de Investimentos do Extremo Oriente), apresentou
varios padrdes de reversdo de tendéncia no preco da acdo. Em média, cinquenta padrdes
foram citados por Nison (1991), e segundo ele, todos os padrdes tém mais de 50% de
capacidade para prever o comportamento dos pre¢os no mercado de agdes. No Quadro 1,
estdo demonstrados os principais padrdes de alta e de baixa, segundo Prado et al. (2013),
identificados nos graficos de candlesticks.

Desde que Nison apresentou a técnica candlestick aos investidores do mercado de
acOes, alguns autores despertaram interesses em testar a eficiéncia dessa técnica e
encontraram resultados distintos sobre o assunto, como Goo, Chen e Chang (2007) e
Marshall, Young e Rose (2006). Goo, Chen e Chang (2007), ap6s utilizar a estratégia de
andlise técnica por meio do grafico de candle, ao analisar 25 ac¢des das principais bolsas de
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valores de Taiwan, concluiram que os padrdes de reversdo de candlesticks podem, de fato,
contribuir com os investidores do mercado de acbes, de modo a direciona-los para obterem
retornos significativos em seus investimentos de curto prazo.

Apontando resultados distintos do estudo de Goo, Chen e Chang (2007), Marshall,
Young e Rose (2006) perceberam, utilizando a metodologia boostrap, que a estratégia por
meio dos graficos de candles ndo obteve valores relevantes para o indice Dow Jones e, por
isso, esses ndo fornecem informagdes confiaveis aos analistas técnicos de agdes. Na mesma
linha, Prado et al. (2013), ap6s analisarem 10 acBGes da Bolsa de Valores de Séo Paulo
(BM&FBovespa), constataram que os padrdes dos gréaficos de velas ndo possibilitam a
previsdo do comportamento futuro das acdes, devendo esses serem adaptados para 0 mercado

que se destina utilizar.

Padrodes de Alta

Padrdes de Baixa

Martelo

L

Enforcado

IT

Martelo Invertido

i

Estrela Cadente

e

Engolfo de Alta

1

Engolfo de Baixa

|||j I

Harami de Alta

|||. -

Harami de Baixa

I

Estrela da Manha

1,

Estrela da Noite

n

N

Bebé Abandonado de Alta

11

+

Bebé Abandonado de Baixa

+
||'H I

One White Soldier (Soldado Branco)

1

One Black Crow (Corvo Preto)

0

Piercing Pattern (Linha de Perfuracao)

LI

Dark Cloud Cover (Nuvem Negra)

/]

Quadro 1 — llustracdo dos principais padroes altistas e padrdes baixistas de candlesticks.
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Fonte: Baseado em Prado et al. (2013).

3 Procedimentos metodol6gicos

Neste estudo, ao buscar quantificar a ocorréncia dos padrfes baixistas de candlesticks
em determinado periodo de tempo e verificar a sua eficiéncia na predi¢do do preco da acéo,
optou-se por uma pesquisa quantitativa do tipo descritiva, a qual, na concepcao de Creswell
(2008) e de Vergara (2013), se utiliza de dados numeéricos para analisar a relacdo existente
entre as variaveis, com o fim de descrever e interpretar determinado evento sem interferir nos
resultados.

Para esta pesquisa, selecionaram-se 0s oito principais padrdes baixistas de
candlesticks, que foram também utilizados por Goo, Chen e Chang (2007), para testar a
eficiéncia dos padrdes graficos de candles no mercado de a¢bes chinés, e, também, por Prado
et al. (2013) que, além de os utilizarem, reafirmaram que esses consistem nos mais relevantes
para a andlise técnica de acdes, sendo eles: Estrela Cadente, Enforcado, Engolfo de Baixa,
Harami de Baixa, Estrela da Noite, Bebé Abandonado de Baixa, One Black Crow (Corvo
Preto) e Dark Cloud Cover (Nuvem Negra).

Ainda, nesta pesquisa, utilizaram-se dados secundarios obtidos na plataforma ADVFN
(http://br.advfn.com/) e na Bassola do Investidor (https://www.bussoladoinvestidor.com.br).
Foram analisadas as cotacOGes diarias das blue chips do indice lbovespa, considerado o
principal indice de agBes do mercado brasileiro durante um periodo de nove anos, mais
precisamente, compreendido entre 02 de maio de 2007 e 02 de maio de 2016.

Também, investigaram-se as cota¢des das empresas blue chips do Brasil, ou a¢des de
primeira linha, as quais sdo assim denominadas por deterem as a¢des mais valiosas e de maior
liquidez do mercado de a¢des brasileiro. Além disso, essas sdo as mais negociadas na Bolsa
de Valores, mercadorias e futuros de S&o Paulo, a BM&FBovespa, segundo Souza e Rojo
(2010), o que justifica a escolha das acOes blue chips neste estudo. Sendo assim, de acordo a
listagem da BM&FBovespa em outubro de 2014, divulgada em 2016, as empresas/papéis
mais liquidos da bolsa, aquelas negociadas desde 2007, sdo apresentadas no Quadro 2.

Cddigo Empresa Setor de Atuacao Participacéo (%)
ITUB4 Itad e Unibanco Banco 10,097
AMBV3/ABEV3 Ambev Bebidas 7,513
BBDC4 Bradesco Banco 7,111
PETR4 Petrobras Petrdleo e Gas 4,494
BRFS3 BRF Carnes e Derivados 4,433
VALES5 Vale Mineracdo 3,749
ITSA4 Itadisa Investimentos Financeiro 3,301
VIVT4 Telefonica Brasil Telecomunicacdes 2,495
EMBR3 Embraer Aeronaves 2,147
BBAS3 Banco do Brasil Banco 1,871

Quadro 2 — Empresas blue chips selecionadas para o estudo.

Fonte: Baseado em BM&FBovespa (2015).

Nota: Cddigos com finais (4) e (5) referem-se as ac¢Bes preferenciais e Codigo com final (3)
refere-se as acdes ordinarias.

Foram apuradas, posteriormente, as ocorréncias dos padrdes durante o periodo
selecionado, relacionando-as a quantidade de reversdes no preco dos ativos com a utilizagdo
do software Microsoft Excel 2013. O céalculo dessa relacdo foi obtido a partir da razdo entre a
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quantidade de vezes com que foram identificadas as ocorréncias de reversdo no prego,
denominada de outputs, e a quantidade de vezes que apareceram os padrdes baixistas, ou seja,
0s inputs, encontrando, assim, a eficiéncia do padrdo pesquisado. A expressdo matematica que
indica o calculo da eficiéncia do padréo € a seguinte: e = (outputs + inputs) x 100.

Nesta equacdo, e, é o indicador de eficiéncia do padrdo; outputs, sdo as ocorréncias de
reversdo de preco; e inputs, sdo as ocorréncias dos padrdes. Assim, com base na equacao,
definiu-se o seguinte critério de aceitacdo da eficiéncia para os padrdes candlesticks: e < 0,70,
0 padrdo candlestick baixista ndo é considerado efetivo na reversdo do preco da acédo; e >
0,70, o padrdo candlestick baixista é considerado efetivo na reversdo do prego da acéo.

Nesse sentindo, o indicador de eficiéncia do mercado parte de (e = 0) para totalmente
ineficiente e vai até (e = 1) para totalmente eficiente. O indicador minimo considerado
aceitavel (e = 0,70), utilizado como parametro para verificar se 0 mercado é eficiente para
auxiliar o investidor na predigcdo do preco da agdo tem como referéncia tedrica Nison (1991),
que aponta que todos os padrdes tém mais de 50% de capacidade para prever o
comportamento dos precos no mercado de agdes, apoiando-se também, empiricamente, nos
estudos de Kellard et al. (1999), Abitante (2008) e Leonel e Oliveira Neto (2016). O indicador
de eficiéncia para o teste de hipotese também corrobora o definido na deliberacdo da CVM N°
604, que aprova o0 pronunciamento técnico CPC 38, o qual trata o termo como eficacia
(porém, vale ressaltar que esse tem como referéncia o retorno do hedge).

Contudo, para determinar se o padrdo candlestick baixista observado refere-se
realmente a figura visualizada no gréafico, verificaram-se as regras equacionais expostas no
Quadro 3.

Padrao Regra Equacional

[(MA— ME) > 4 + (PA— PF)]; [(PF — ME) + (000,1 + MA— ME) > 0,75];

Enforcado [(PA— ME) + (000,1 + MA— ME) >0,75].

[(MA—ME) > 4 + (PA— PF)]J; [(MA—PF) + (000,1 + MA— ME) > 0,75];
Estrela Cadente [(MA—PA) + (00,1 + MA— ME) > 0,75].

Engolfo de Baixa [PF, > PA(]; [PA> PF]; [PA> PF4]; [PA; > PF; [(PA- PF) > (PF, — PA)].

Harami de Baixa [PC, > PA.]; [PA> PF]; [PA<PF4]; [PA; <PF]; [(PA- PF) < (PF; - PA))].

[PF2 > PAS]; [(PF,— PA) +(000,1 + MA; — ME;) > 0,6]; [PF. > PA(]; [PF, >
Estrela da Noite PA];
[(MA; — ME,) > 3 + (PF, - PAY)]; [PA> PF]; [PA< PA.]; [MA; < ME;].

[PF2 > PA]; [(PF2—PA) = (000,1 + MA; — ME;) > 0,6]; [PF, < PA(]; [PF, >
PA];
[(MA]_ - MEl) >3+ (PF2 - PA]_)], [PA> PF], [PA< PA]_], [ME2 < MA]_]

Bebé Abandonado
de Baixa

[PF, > PAY]; [(PF.+ PA,) + 2) > PF]; [PA> PF]; [PA< PF,]; [PF < PA{]; [PA>
PA];
[(PA—- PF) + (000,1 + MA— ME) > 0,6].

One Black Crow
(Corvo Preto)

Dark Cloud Cover [PF, > PA,]; [(PF,+ PAy) + 2) > PF]; [PA> PF]; [PA> PF;]; [PF > PA.];
(Nuvem Negra) [(PA-PF) = (000,1 + MA—- ME) > 0,6].

Quadro 3 — Regras equacionais observadas nos padrdes de candlesticks baixistas.

Fonte: Baseado em Prado et al. (2013).

Nota: PF = Prego de fechamento; PA = Preco de abertura; ME = Menor pre¢o; MA = Maior
preco; PF1 = Preco de fechamento no dia anterior (D-1); PA; = Preco de abertura no dia
anterior (D-1); ME1 = Menor preco no dia anterior em (D-1); MA; = Maior pre¢o no dia
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anterior em (D-1); PF, = Preco de fechamento no segundo dia anterior (D-2); PA; = Preco de
abertura no segundo dia anterior (D-2); ME2 = Menor preco no segundo dia anterior (D-2);
MA, = Maior pre¢o no segundo dia anterior (D-2).

4 Andlise dos resultados

Os dados da pesquisa que se referem as ocorréncias dos padrdes baixistas (inputs) e
suas respectivas reversbes de preco (outputs) sdo apresentados na Tabela 1. Tanto as
observacles, bem como as respectivas ocorréncias de reversdes de preco, foram analisadas
com base em informacdes diarias, no periodo compreendido entre 02 de maio de 2007 e 02 de
maio de 2016, totalizando nove anos completos. Na Tabela 1, sdo informados o total de
ocorréncias observadas em cada padrdo para cada uma das 10 (dez) agdes das empresas
pesquisadas, caracterizadas como blue chips da BM&FBovespa, e o total de reversdes de
preco para cada padrdo, aléem da estimativa de percentual da eficiéncia de cada um.

As cotacOes didrias de precos, em um espaco temporal de nove anos, das 10 (dez)
empresas blue chips da Bolsa de Valores de Sao Paulo, representadas pelos cddigos: ITUB4,
AMBV3/ABEV3, BBDC4, PETR4, BRFS3, VALE5, ITSA4, VIVT4, EMBR3 e BBAS3,
totalizaram 22.158 observacfes. Nesse caso, tratam-se de 2.282 observagdes didrias por
empresa, com excecdo da BRFS3, acdo representada por 1.620 observac6es diarias, pelo fato
de essa empresa ser fruto da fusdo entre a Sadia S.A. e a Perdigdo S.A., em 11 de dezembro
de 2009, e, portanto, ter cotacOes a partir dessa data, segundo informagdo obtida na
plataforma ADVFN (2016).

Ao analisar a Tabela 1, pode-se observar que determinados padrdes baixistas de
candlesticks foram encontrados com maior frequéncia que outros. Os padrées Enforcado,
Estrela Cadente, Engolfo de Baixa e Harami de Baixa foram aqueles que mais ocorreram no
periodo analisado. Tal analise pode ser explicada, parcialmente, por serem padrdes mais
simples de formag&o, destacando-se o Enforcado e a Estrela Cadente, sendo esses formados
por somente um candle. J& no caso do Engolfo de Baixa e Harami de Baixa, apesar de serem
padrbes formados por dois candles, esses também possuem uma formagdo mais simplificada,
se comparados, por exemplo, aos padrbes Estrela da Noite e Bebé Abandonado de Baixa, que
séo formados por trés candles.

Notou-se ainda que alguns padrées ocorrem mais comumente que outros, conforme
apresentado no Quadro 4, sendo exemplo disso a diferenca de ocorréncias entre o padréo
Enforcado, que ocorreu 177 vezes, e 0 padrdo Bebé Abandonado de Baixa, que foi verificado
apenas 23 vezes, considerando avaliacdes didrias entre maio de 2007 e maio de 2016. No
entanto, também foi observado que a frequéncia de ocorréncia do padrdo também se
diferencia entre as empresas analisadas, como, por exemplo, o padrdo Enforcado, que ocorreu
32 vezes para a acdo ITUB4, e somente 8 vezes, para a VALE 5, dentro desse mesmo periodo
de observagdo. Outro caso que merece atengdo refere-se ao padrdo Nuvem Negra, que
apareceu 14 vezes para a acdo ITUB4, e apenas 2 vezes, para a BBDCA4. Essa analise tem
como base de dados a Tabela 1.

Nota-se, também, a partir da Tabela 1, que algumas empresas tém maior propensdo a
formacdo de padrBes que outras, como sdo 0s casos das empresas ITUB4 e PETR4, que
apresentaram mais ocorréncias de padrdes baixistas. Em contrapartida, as empresas EMBR3 e
BBDC4 foram aquelas que apresentaram menor quantidade de ocorréncias de padrdes, ndo se
levando em conta a acdo BRFS3 por essa ter sido analisada em um intervalo temporal menor
que as acles de outras empresas estudadas.

Observando-se o0 objetivo deste estudo, que é o de identificar os padrbes baixistas de
candlesticks eficientes na andlise técnica de acbes, foram classificados como padrdes
eficientes aqueles que apresentaram nivel de eficiéncia igual ou maior que 70% e, em
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contrapartida, como ineficientes aqueles padrBes que apresentarem nivel de eficiéncia inferior
a 70%.
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Tabela 1 — Ocorréncia e reversao no prego dos padrdes selecionados.

Cc')éjigo Enforcado gjé;ﬂ,?e Eng:lil)‘((;de Haégg?(;de Esgg:?eda Abaﬁg?);ado Corvo Preto ’TI\Iue\;??
a de Baixa
Empresa o|lrR|o|R|O|R|O|R|O|R|O|R|O|R/|O]|R
ITUB4 32 24 15 6 10 10 15 13 6 5 1 1 6 5 14 10
AMBV3/ABEV3| 23 13 13 7 13 12 13 13 8 8 2 2 6 3 4 4
BBDC4 12 8 15 8 12 10 12 10 11 9 4 4 5 4 2 2
PETR4 24 15 15 10 18 17 9 8 10 8 5 5 5 3 4 3
BRFS3 10 6 4 3 5 5 13 11 4 3 1 1 3 2 5 2
VALES5 8 6 22 18 13 11 11 9 13 11 4 4 5 3 9 6
ITSA4 22 16 7 4 11 9 12 10 12 11 1 1 8 7 3 3
VIVT4 18 12 8 14 12 14 11 7 6 2 2 6 4 10 6
EMBR3 13 8 10 9 11 10 12 9 9 8 1 1 4 4 6 4
BBAS3 15 10 11 8 9 9 11 10 12 11 2 2 6 5 4 4
Total 177 | 118 120 79 116 105 122 104 92 80 23 23 54 40 61 44
Eficiéncia 66,67% 65,83% 90,52% 85,25% 86,96% 100,00% 74,07% 72,13%
Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: (O) ocorréncia dos padrdes e (R) reversao no preco.
100
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Padrdes de Candlesticks NUmero de ocorréncias
Enforcado 177
Harami de Baixa 122
Estrela Cadente 120
Engolfo de Baixa 116
Estrela da Noite 92
Nuvem Negra 61
Corvo Preto 54
Bebé Abandonado de Baixa 23
Total 765

Quadro 4 — Numero de ocorréncias de cada padrao.
Fonte: Dados da pesquisa.

Dentre os oito padrbes baixistas de candlesticks selecionados no estudo, apenas dois
padrGes ndo atingiram niveis capazes de ndo rejeitar a ndo efetividade na reversdo do preco,
que é a proposicdo basica da andlise técnica de agdes. Os padrbes Enforcado e Estrela
Cadente apresentaram, respectivamente, apenas 67 e 66% de eficiéncia, corroborando o
estudo de Goo, Chen e Chang (2007), que ressalta como eficiente os padrdes de candlesticks
que apresentam mais de um candle em sua formacdo, que foram aqueles identificados para 0s
padroes Enforcados e Estrela Cadente. Os outros seis padrdes de baixa avaliados
apresentaram eficiéncia superior a 70% (ver Grafico 1).

Quanto aos padrdes baixistas considerados eficientes neste estudo, foram identificados
os seguintes: Nuvem Negra, Corvo Preto, Harami de Baixa, Estrela da Noite, Engolfo de
Baixa e Bebé Abandonado de Baixa, que apresentaram, respectivamente, 72%, 74%, 85%,
87%, 91% e 100% de eficiéncia para reversdo de baixa do preco. Assim sendo, ha indicios de
que esses padrdes sejam mais confiaveis e apresentam niveis de eficiéncia mais adequados a
tomada de decisdo para os investidores do mercado de acdes brasileiro e, portanto,
hipoteticamente, possibilitam ganhos mais significativos.

Dentre os padrdes que apresentaram eficiéncia, destaca-se o padrdo Bebé Abandonado
de Baixa, que evidenciou um nivel de eficiéncia de 100%. Sendo assim, esse constitui-se em
um padrdo altamente capaz de garantir o sucesso das tomadas de decisbes no mercado de
acOes, com base na analise técnica. Tal andlise corrobora o resultado da pesquisa de Leonel e
Oliveira Neto (2016), que analisou a eficiéncia dos principais padrfes altistas no mercado de
acOes brasileiro entre 2006 e 2014, e, também, identificou o padrdo Bebé& Abandonado,
porém, nesse caso, o de alta, como 100% eficiente na previsao da reversao do preco da acédo.

Nota-se que essa andlise se assemelha aos resultados encontrados no estudo de Goo,
Chen e Chang (2007), que analisaram o desempenho dos graficos de candles nas bolsas de
valores chinesas. Os resultados desse estudo apontaram para a relevancia dos padrdes de
candlesticks nas previsdes de reversdo de precos no mercado de acles e, também, para a
importancia desses para 0 processo decisério dos investidores, principalmente, para aqueles
gue buscam retornos significativos nos seus investimentos de curto prazo.
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W Ocorréncias mm Reversoes de tendéncia =0=Eficiéncia (%)
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Enforcado Estrela Cadente Engolfo de Baixa Harami de Baixa Estrela da Noite  Bebé Abandonado de Baixa Corvo Preto Nuvem Negra

Grafico 1 - Ocorréncias e reversdes totais por padrao e eficiéncia de cada padrao
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: Barras amarelas: total de ocorréncias de cada padréo; Barras verdes: total de reversdes de preco de cada padréo; Linha azul: eficiéncia de
cada padrdo em %.
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5 Considerac0es finais

Este estudo prop0s-se, a partir da anélise técnica de acOes, testar a eficiéncia dos 8
(oito) principais padrdes baixistas de candlesticks, nas 10 (dez) empresas mais liquidas da
Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBovespa), denominadas blue chips. Em um total de 20
mil observagdes diarias entre maio de 2007 e maio de 2016 foram identificadas ocorréncias de
765 padroes.

Os resultados da pesquisa evidenciaram que 6 (seis) dos 8 (oito) padrbes baixistas
selecionados apresentam eficiéncia acima de 70% e, portanto, sdo considerados capazes de
contribuir para os investidores no mercado de acdes fazerem suas previsdes com relacdo a
reversdo do preco de uma acao. Os padrBes de candlesticks de baixa considerados eficientes
neste estudo sdo: (1) Engolfo de Baixa, (2) Harami de Baixa, (3) Estrela da Noite, (4) Bebé
Abandonado de Baixa, (5) Corvo Preto e (6) Nuvem Negra. Dentre esses, destaca-se
principalmente o padréo Bebé Abandonado de Baixa, 0 qual apresentou 100% de capacidade
de previsdo do comportamento da reversdo de preco nas acoes selecionadas.

No estudo, apenas 2 (dois) padrdes apresentaram-se como ineficientes, ou seja, nao
tém capacidade suficiente para prever com precisdo a reversdo do preco das a¢des, Vvisto que
apresentaram um percentual abaixo dos 70%, s&o eles: (1) Enforcado e (2) Estrela Cadente.

Conclui-se, também, a partir deste estudo, que a andlise técnica de a¢des por meio dos
graficos de candlesticks € uma boa op¢do para os investidores que prezam por minimizar as
perdas e otimizar os retornos em suas decisdes de investimentos. No entanto, ressalta-se a
confiabilidade dos padrdes candlesticks dos padrdes, Bebé Abandonado de Baixa, Engolfo de
Baixa, Estrela da Noite e Harami de Baixa, 0s quais apresentaram-se altamente capazes de
garantir que as decisdes de venda de um ativo sejam efetivadas no momento ideal.

Propde-se, para futuras pesquisas, a aplicacdo da andlise técnica por meio dos graficos
de candlesticks para ativos de outros mercados (ex: contratos futuros e de opcOes), em
especial, nos mercados latino-americanos. Além disso, sugere-se que diferentes métodos
sejam aplicados com a finalidade de estimar sob outras perspectivas, a eficiéncia da previsdo
de reversao do preco desta e de outras técnicas de analise.
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