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Resumo

A anélise técnica de acdes tem como foco de estudo as tendéncias apresentadas por graficos e
padrdes formados pelo comportamento dos precos passados e presentes. Assim, investidores e
analistas que se apoiam na andlise técnica podem se utilizar de diversos tipos de gréaficos
formados pelos precos passados das acdes, dentre eles, destacam-se os graficos: de linhas, de
volume, de barras, de ponto-e-figura e de velas. O comportamento do preco das acdes,
exposto em forma de gréaficos, forma padrdes, que sdo figuras que representam uma possivel
alteracdo do preco de uma acdo ou mesmo a ndo alteracdo do mesmo. Um dos tipos mais
utilizados por investidores e analistas de mercado séo os chamados gréficos de velas, que em
inglés sdo conhecidos por candlesticks. Assim sendo, este estudo tem por objetivo verificar a
eficiéncia dos padrdes candlesticks na predicdo da reversao de alta do preco das agdes. Com
esse intuito, foram analisados os graficos de candles diarios das cinco acGes mais
representativas do mercado de acGes brasileiro no periodo de dezembro de 2006 a dezembro
de 2014. Em seguida foram mensuradas as ocorréncias dos oito principais padroes de alta da
técnica candlesticks conforme suas regras equacionais de formacdo e as respectivas reversées
ou ndo reversdes de precos. Para fins de analise foram selecionadas as cinco empresas mais
representativas do indice Ibovespa, principal indice da maior bolsa de valores brasileira. A
partir desses valores foram estimadas as eficiéncias dos padres. Dentre os padrdes
selecionados destacam-se o Bebé Abandonado e Engolfo de Alta que tiveram eficiéncia de
100% e 81%, respectivamente. Ademais, os padrdes Harami de fundo, Estrela da Manha,
Martelo, Martelo Invertido e One White Soldier se mostraram moderadamente eficientes com
estimativas entre 61% e 80%. O Unico padrdo candlestick avaliado como ndo eficiente foi o
padrdo Linha de Perfuracéo.

Palavras-chave: Analise técnica; Mercado de a¢des; Tomada de deciséo.
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1. Introducao

A partir do processo de liberalizagcdo da economia brasileira, no fim da década de 1980 e
inicio da década de 1990, tém-se um aumento da competitividade e da concorréncia no
mercado interno, em grande parte devido a entrada de grandes empresas internacionais no
pais, dai a efetiva necessidade de investimentos por parte das empresas nacionais para que as
mesmas se tornassem competitivas, principalmente, devido ao baixo grau de
desenvolvimento, gerado pelo longo periodo de estagnacdo comercial motivado pelas
restricOes para com o mercado externo.

Ao vivenciar um cenario em que as empresas tém necessidades significativas de recursos de
capital para investimento, € que o mercado de capitais se apresentou como alternativa mais
viavel para o financiamento da ampliacdo da capacidade e melhoria da qualidade dos
processos das empresas brasileiras. E dentre as alternativas desse mercado, o de agles é
considerado um dos mais atrativos, principalmente por ser uma op¢do menos onerosa de
captacao de recursos.

Além de ser considerada uma alternativa apropriada de captacdo de recursos para as
empresas, as acOes sdo também atraentes para os investidores que buscam opc¢des de
investimento mais rentaveis do que os tradicionais ativos de renda fixa, como a caderneta de
poupanca, certificado de deposito bancario (CDB) e titulos publicos. Por serem ativos que
envolvem uma maior propensao ao risco, o investidor do mercado de a¢6es tem a necessidade
de um nivel maior de conhecimento sobre 0 comportamento dos precgos, do setor e mercado
em gue as empresas encontram-se envolvidas. I1sso teoricamente contribui para que o risco do
investimento nesse tipo de ativo seja mitigado e o retorno seja ampliado.

Neste contexto, existe uma grande divergéncia sobre a capacidade de prever 0s precos no
mercado de a¢bes. Uma corrente afirma que a dindamica da bolsa ndo é exata e que ndo é
possivel adiantar uma possivel alta ou baixa do preco de uma acéo. O estudo precursor dessa
corrente foi desenvolvido por Bachelier (1900) em Théorie de la Speculation, em portugués
Teoria da Especulacdo, que teve por objetivo estudar as flutuacdes dos precos de titulos da
divida do governo francés e concluiu que o movimento dos precos era imprevisivel.
Posteriormente, Fama (1991), em Efficient Capital Markets ou a Hip6tese de Eficiéncia do
Mercado, na mesma linha, concluiu que ndo era possivel utilizar técnicas para a obtencdo de
lucros anormais e que a variacdo de preco dos ativos era imprevisivel.

Outra linha de estudiosos acredita que, apds uma analise prévia, pode-se antecipar com maior
exatiddo e determinar como ira comportar-se o preco de acdo. No entanto, essa corrente que
afirma ser possivel a predicdo do comportamento da cotacdo de um ativo, é divida em duas
escolas: a fundamentalista e a técnica ou grafista (Cf. ABE, 2009; MURPHY, 1999; NISON
1991).

Dentre essas duas correntes, a escola fundamentalista busca fazer previsbes sobre o
comportamento do preco da acdo, atraves da andlise de informagdes do mercado como um
todo, e especificamente, da empresa e do setor de atuacao.

Por outro lado, a escola de andlise conhecida como técnica, tem, como foco de estudo, as
tendéncias apresentadas por graficos e padrdes formados pelo comportamento dos precos
passados e presentes. Investidores e analistas que se apoiam na analise técnica podem se
utilizar de diversos tipos de graficos formados pelos precos passados das acdes, dentre eles,
destacam-se os graficos: de linhas, de volume, de barras, de ponto-e-figura e de velas. O
comportamento do preco das agdes, exposto em forma de graficos, forma padrbes, que sdo
figuras que representam uma possivel alteracdo do preco de uma acdo ou mesmo a nao
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alteracdo do mesmo. Um dos tipos mais utilizados por investidores e analistas de mercado sao
os chamados graficos de velas, que em inglés sdo conhecidos por candlesticks.

Apesar de ser um tipo de andlise bastante utilizado e tido por muitos analistas de mercado
como eficiente, é questionado por pesquisadores que ndo acreditam em sua efetividade e
teorizam que ndo é possivel prever o comportamento do preco futuro de uma acéo.

Diante dessas observacdes, questiona-se: os padrfes de alta de analise grafista do tipo
candlesticks sdo eficientes na predicdo dos precos das acOes? Essa pergunta corrobora o
objetivo da presente pesquisa que é o de verificar a eficiéncia da analise técnica na predicéo
da reversao de alta do preco das acdes.

2. Fundamentacéo teorica

A analise técnica para a predicdo do preco de acGes no mercado de capitais surgiu a partir das
teorias criadas por Charles Dow no inicio do século XX. Apesar dos anos, as teorias de Dow
sdo utilizadas ainda como base para estudos de analise técnica, mesmo tendo avancado
significativamente os sistemas computacionais de analise (MURPHY, 1999; CARVALHO;
COSTA; GOULART, 2008).

Um conceito pratico de analise técnica é apresentado por Noronha (1995), que define esta
como uma ciéncia que, através do estudo de gréaficos combinado com ferramentas
matematicas, visa prever como serd o comportamento do preco futuro de um ativo no
mercado financeiro. A analise técnica é tida também como o estudo do mercado de acgdes,
através do uso de gréficos com a finalidade de prever precos futuros de negociacdo. Mas, vale
ressaltar que esses graficos sdo essencialmente formados por precos de negociacdes passadas
de ativos (MURPHY, 1999; JEGADEESH; SHERIDAN, 2001; PIETRO NETO;
MEDEIRQOS, 2011).

De acordo com Murphy (1999) e Carvalho, Costa Junior e Goulart (2008), sdo quatro 0s
principais tipos de graficos utilizados por investidores que fazem uso de anélise grafica no
mercado de a¢des, que serdo apresentados nas figuras a seguir. No grafico de linhas (ver
Figura 1), é plotado o prec¢o do final do dia de cada acéo, portanto, o grafico, como o préprio
nome diz, forma uma linha. Apesar de ser muito utilizado, 0 mesmo é considerado limitado
em termos de informacdes, principalmente por explicitar apenas o preco final do dia.

BOV:PETR4 (Petrobras PN (BRL)
Abertura: 18.47 Max: 18.53 Min: 18.25 Ult: 18.25 (-00,17/-00,92%)

A\

18,25
\/ \/-13

: | H \ | \
Mai 12 Jul 12 Set 12 Nov 12 Jan 13 Mar 13

(c) www.advfn.com

Figura 1 — Gréfico de Linhas
Fonte: ADVFN (2013).
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Quanto ao grafico ponto e figura, além da baixa utilizacdo, este é também considerado pouco
didatico quanto a sua forma de andlise. Parte disso deve-se a seu formato expresso em O’s e
X’s, que desconsideram a variacdo do tempo. Conforme pode ser visualizado na Figura 2, os
X’s explicitam que os precos do ativo estdo subindo e 0s O’s representam a queda nos precos.
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0.125 BOV:PETR4 Petrobras PN (BRL) 18.22 (-0,2/-1,1%) Modo
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Figura 2 — Grafico ponto e figura
Fonte: ADVFN (2013).

Conforme pode ser visto na Figura 3, no grafico de barras, cada dia de negociagdo €
representado por uma barra, que demonstra os precos de abertura e fechamento, e também os
precos maximo e minimo pagos pela acéo no dia. Esse tipo de gréfico traz mais informaces
que o grafico de linhas, pois além do preco de fechamento, aponta também o preco de
abertura, e 0s precos maximo e minimo do dia.

BOV:PETR4 (Petrobras PN (BRL)
Abertura: 18.47 Max: 18.53 Min: 18.22 Ult: 18.24 (-00,18/-00,98%)
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Figura 3 — Gréficos de barras
Fonte: ADVFN (2013).

Segundo Nison (1991), os graficos candlesticks, apesar de serem constituidos como uma
variacdo do grafico de barras, sdo considerados mais precisos em termos de informagdes,
principalmente devido a maior clareza quanto ao comportamento dos pregos nos periodos de
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baixa e alta, inclusive, diferindo-se por cores e/ou preenchimentos, como pode ser visualizado
na Figura 4.

BOV:PETR4 (Petrobras PN (BRL)
Abertura: 18.47 Max: 18.53 Min: 18.22 Ult: 18,22 (-00,20/-01,09%)
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Figura 4 — Grafico de candlesticks ou de velas
Fonte: ADVFN (2013).

Os gréficos candlesticks foram desenvolvidos pelos japoneses no século XVIII, com a
finalidade de predizer precos dos contratos de arroz. No mercado de capitais, de acordo com
estudos de Nison (1991), complementados por Murphy (1999), a analise de gréficos
candlesticks é considerada uma das técnicas mais utilizadas por investidores do mercado de
acoes (GOO; CHEN; CHANG, 2007; SOUZA; R0OJO, 2010; PIETRO NETO; MEDEIROQOS,
2011).

No gréfico candlestick, o eixo vertical representa o preco do ativo e o eixo horizontal, a linha
do tempo. No caso de um grafico diario, cada candle representa um dia de pregdo. Assim, se 0
“corpo” do candle estiver preto, é sinal de que nesse dia 0 preco da acao caiu, e caso esteja
branco é sinal de que houve uma variacao positiva do preco da acdo entdo, em um candle de
alta a parte de baixo do corpo indica o preco de abertura e a parte de cima o de fechamento, e
no candle de baixa o contrario, a parte de baixo o fechamento e a de cima o preco de abertura.
Destaca-se que os graficos candlesticks orginalmente utilizam a cor preta e branca para
indicar que houve a queda ou 0 aumento nos precos dos ativos no dia, respectivamente, o que
ndo impede que outras cores venham a ser utilizadas para representar estas situacdes. Podem
ocorrer ainda, linhas verticais em cima e/ou embaixo do “corpo do candle”, o que é conhecido
por “sombra”, e que € sinal de que durante aquele pregdo, o preco da acdo variou acima ou
abaixo do seu preco de abertura ou fechamento, conforme exemplificado na Figura 5
(MURPHY, 1999; DEBASTIANI, 2007; BARROSO ET AL., 2012).

Os candles dos precos diérios geralmente formam figuras, mais conhecidos como padrdes
que, segundo a escola técnica, podem prever uma variacdo do preco de determinado ativo.
Essas variagOes de pregos podem ser tanto positivas: que preveem um aumento do preco da
acao, que se sugere ser um momento de compra desse ativo por parte do investidor; quanto
negativas: que predizem uma queda no preco da acdo, que pode ser utilizada por investidores
como ferramenta de mitigacdo de risco, ou seja, pode representar 0 momento de venda de
algum ativo que um operador do mercado financeiro possui em carteira (MURPHY, 1999;
DEBASTIANI, 2007; AMOROSO, 2011).
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Segundo a literatura japonesa, existem cerca de cinguenta padrfes de reversao de tendéncia
preco. Estes podem ser formados por uma figura que representa um periodo de negociagao ou
formado por até cinco figuras, que sdo padrdes mais complexos e que representam cinco
periodos de negociacdo (MURPHY, 1999, BARROSO et al., 2012).

Candle de alta Candle de baixa
Preco maximo do dia Prego méximo do dia
— Fechamenio — Abertura
— Aberiura — Fechamento
Preco minimo do dia Preco minimo do dia

Figura 5 — Caracteristicas dos graficos candlesticks.
Fonte: Elaborado pelos autores com base em Debastiani (2007) e Abe (2009).

Alguns padrdes séo tidos como mais “fortes” que outros, na previsao da reversao de preco, 0
que deixa claro que alguns s&o mais utilizados e, portanto considerados mais importantes que
outros, porém, a literatura indica que todos os padrbes possuem eficiéncia superior a 50% na
predicdo da reversao de preco (NISON, 1991; BARROSO et al., 2012).

A respeito dos padrbes formados pelos candles, Murphy (1999), Debastiani (2007) e Adrido
(2009) salientam que estes se tornam mais representativos, ou seja, tém maior eficiéncia na
predicdo da mudanca do prego, caso 0 ativo esteja ha varios dias seguindo um mesmo
movimento. Como por exemplo, caso 0 preco de uma acdo esteja caindo por varios dias
consecutivos e surja um padrdo que aponte para uma reversao de prego positiva, teoricamente
esse padréo se torna mais eficiente. Nos Quadros 1 e 2, respectivamente, sdo apresentados
importantes padrdes candlesticks de alta e baixa.

Padréo Descrigdo Imagem

Esse padrdo é constituido por apenas um candle que pode ser ‘I
tanto preto quanto branco. Ele deve possuir apenas uma sombra I
inferior, duas vezes maior que 0 corpo, e se possuir uma sombra T
superior, esta deve ser pequena.

Martelo

O padréo, como o préprio nome diz, é composto pela mesma I“
Martelo Invertido | figura do Martelo, porém, a sombra passa a ser superior e ndo L
inferior. E as outras caracteristicas se mantém as mesmas.

Formado por dois candles o primeiro menor, de um periodo de ]'
baixa e o segundo maior, de alta, engolfando o primeiro. E |
importante que o segundo candle seja bem maior que o primeiro, ‘ D
tornando assim, o padrdo mais significativo.

Engolfo de Alta

Harami é uma palavra que antigamente no Japdo era usada para l
mulher gravida, nome esse dado, pois o padrdo é formado por ||
Harami de Fundo | dois candles, o primeiro maior que o segundo, deve ser preto, ou
seja, de baixa, e o0 segundo de alta. E a imagem formada lembra - {j
uma mulher carregando um filho na barriga. O corpo do primeiro
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deve ser pelo menos trés vezes maior que o corpo do segundo.

Estrela da Manha

O padrdo Estrela da Manhd é formado por trés candles: o
primeiro longo de baixa, seguido por um menor que pode ser
tanto de baixa, quanto de alta e um terceiro candle de alta. E a
principal caracteristica desse padrdo é o gap que o segundo
candle tem entre o preco de fechamento da primeira e o preco de
abertura da segunda.

Linha de
perfuracéo

Formado por dois candles, uma de alta outra de baixa. A
segunda, de alta, tem o preco de abertura mais baixo que o
fechamento do dia anterior, e cobre mais da metade do corpo do
primeiro candle de baixa. A presenca de sombras nesse padrdo
ndo é relevante.

Bebé Abandonado
de Alta

Constituido por trés candles, o primeiro de baixa, seguido por
um de corpo muito pequeno, de preferéncia um doji (candle que
indica inexisténcia de variacdo do pre¢o da acdo no dia) ou por
um de corpo bem pequeno, e tendo como terceiro um candle de
alta. Nesse padrdo deve ocorrer um gap entre 0 preco de
fechamento do primeiro e abertura do terceiro, em relacdo ao
segundo.

One White Soldier

Formado por dois candles, um primeiro de baixa, seguido por
outro de alta. Sua caracteristica principal é que o segundo candle
tem precgo de abertura superior ao fechamento da primeira e seu
preco de fechamento é superior & abertura da primeira.

Linha de
Contencéo de Alta

Ocorre ap6s dias seguidos de baixa, € formado por apenas um
candle de alta. O padrdo ocorre quando acontece um grande
intervalo de baixa entre o fechamento do dia anterior e a maxima
do dia em questao.

Linhas de Contra-
Ataque de Alta

Formado por dois candles um de baixa, seguido por um de alta.
A principal caracteristica é que, apds um dia de baixa, ocorre um
grande gap entre preco de fechamento do primeiro e a abertura
do segundo, e os precos de fechamento dos dois candles devem
coincidir. O padrdo se torna significativo se ndo existirem
sombras ou se elas forem insignificantes.

Quadro 1 — Padrd@es candlesticks altistas que indicam tendéncia de variacdo positiva no preco das agdes
Fonte: Baseado em Nison (1991), Murphy (1999) e Debastiani (2007).

Padréo

Descrigdo

Imagem

Estrela Cadente

Mesmo formato do padréo altista, martelo invertido. Mas, para
ser considerado uma “Estrela Candente”, a figura deve aparecer
apo6s uma longa tendéncia de variagdo positiva do preco da acéo.
A cor do corpo do candle ndo é tida como importante no
potencial de predicdo do padrao.

Enforcado

Possui 0 formato de um martelo, porém surge apds a repeticéo
de varios dias de alta. Nao deve possuir sombra superior, e é
mais relevante caso 0 corpo seja negro.
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Engolfo de baixa

Formado por dois candles, um altista e um baixista,
respectivamente. O primeiro possui corpo pequeno, COm 0 preco
de maxima e minima, menores que o do segundo, que possui
consequentemente um corpo mais alongado que o primeiro, 0
ideal é que as duas possuam sombras curtas, dando assim maior
certeza ao analista. E considerado um dos padrdes de reversdo
negativa mais relevante.

Harami de Topo

Possui a mesma configuragdo visual do Harami de Fundo,
diferenciando-se apenas pelo fato de que, surge apés um periodo
repetido de alta, e que o primeiro corpo é branco, ou seja, de alta
e 0 segundo preto de baixa.

Nuvem Negra

Surge apo6s periodos consecutivos de alta e apesar da
configuracdo visual semelhante a Linha de Perfuracéo,
diferencia-se devido ao primeiro candle ser de um periodo
positivo do preco do ativo, e 0 segundo negativo.

Pinca de topo

Novamente pode se fazer alusdo a um padrdo altista, nesse caso
a Pinca de Fundo. As diferencas residem no fato do primeiro
candle ser de alta e a segunda ser de baixa, e também devido o
padrao surgir apés periodos seguidos de alta.

Chute de Baixa

Possui mesmas caracteristicas visuais muito préximas ao padréo
Chute de Alta, porém com um candle de alta, seguida por uma
de baixa. Seu surgimento se da ap6s pelo menos trés altas
consecutivas. A forca deste padrdo estd aliada ao aumento de
volume de negociagdo do ativo no periodo de negociacdo do
segundo Candle ou no dia posterior ao aparecimento do padréo.

Dois Corvos

Surge ap6s uma tendéncia de alta, e é formado por trés candles.
A primeira de alta e de preferéncia com um corpo alongado, a
segunda, de baixa, surge ap6s um gap de alta em relacdo ao dia
anterior, deve possuir corpo pequeno e pequenas sombras. O
terceiro candle tem corpo maior que a anterior e o preco de
abertura deve estar no meio ou abaixo da metade do corpo do
segundo candle. Neste caso, o terceiro candle deve possuir prego
de fechamento bem abaixo do Ultimo preco do periodo do candle
anterior.

Trés Corvos

Formado por trés candles, de corpo alongado, o tamanho deles
deve ser bem semelhante, todos devem possuir corpo negro e o

Idénticos preco da abertura de cada um deve ser menor ou muito préximo
do fechamento do anterior. l
Composto por trés candles de alta, o primeiro de corpo mais
alongado e com pequenas sombras. O segundo possui corpo [JJ ,f)
Blogueio menor que o primeiro e deve ter a sombra §upgrior grande. Seu D
preco de abertura deve estar dentro do primeiro candle e seu
Avangado

preco de fechamento deve ser maior que o do periodo anterior. O
ultimo candle deve ter o0 menor corpo dentre os trés e possuir
uma longa sombra superior.

I

Quadro 2 — Padrdes candlesticks baixistas que indicam de reversdo negativa no
Baseado em Nison (1991), Murphy (1999), Debastiani (2007).

preco das agles Fonte:

Como pode ser observado nos Quadros 1 e 2, algo que pode simplificar o estudo dos padrdes
candlesticks é o fato de que muitos destes possuem o mesmo formato de imagem, tanto para
0s padrBes de alta quanto para os de baixa. Nesse caso 0 que diferencia um do outro é a

31



REVISTA GESTAO, INOVACAO E NEGOCIOS - N.1, V.2, 2016

tendéncia que o preco do ativo esta seguindo em periodos anteriores ao surgimento do padrédo
(NISON, 1991).

3. Metodologia e procedimentos

A presente pesquisa € caracterizada como quantitativa do tipo descritiva, partindo do ponto
que analisa e interpreta dados referentes a quantidade de repeticdes de padrdes altistas e busca
estabelecer relagcfes com o resultado conseguinte a sua apari¢do, utilizando-se o calculo de
eficiéncia.

Para este estudo foram selecionadas as ocorréncias de oito padrdes altistas da anlise técnica
do tipo candlestick, sdo eles: Engolfo de Alta, Harami de Fundo, Estrela da Manh&, Bebé
Abandonado, Martelo, Martelo Invertido, Linha de Perfuracdo e One White Soldier
(DEBASTIANI, 2007). A escolha dos padrdes baseou-se em Prado et al. (2013), que
determina que os padrdes de alta selecionados sejam os mais relevantes, segundo a literatura
especializada, o que é apoiado por Morris (2006), que testa a habilidade da mesma técnica
para 0 mercado de agdes norte-americano.

No que se refere aos dados, foram verificados inicialmente os graficos diarios das cinco acdes
mais representativas do indice lbovespa, considerado principal indice de a¢cdes do mercado de
capitais brasileiro. As cinco acdes selecionadas para o estudo sdo apresentadas no Quadro 3,
sdo elas: BBDC4 (acgdes preferenciais da empresa Bradesco S.A.), ABEV3 (a¢des ordinarias
da empresa AMBEV S.A.), PETR4 (a¢des preferenciais da empresa Petrobras S.A.), BRFS3
(acbes ordinarias da empresa Brasil Foods S.A.) e VALES (acdes preferenciais da empresa
Vale S.A.). A referéncia temporal para determinacdo das acbes mais liquidas do indice
Ibovespa foi 0 més dezembro de 2014 (BM&FBOVESPA, 2014).

Neste contexto, destaca-se que esses ativos sdo de diferentes setores da economia. O periodo
selecionado para analise estd compreendido entre dezembro de 2006 e dezembro de 2014 e
totaliza 9.371 observacdes diarias para um periodo de oito anos, observa-se que apenas a
empresa BRF S.A., que por ser fruto da fusdo das empresas Sadia S.A. e Perdigdo S.A.,
possui dados somente a partir de dezembro de 2009. Esse horizonte temporal foi definido com
a finalidade de englobar diferentes periodos de avaliacdo, incluindo-se momentos de alta,
baixa e de maior estabilidade do mercado financeiro.

Ticker da Tipo da

Empresa ~ Setor de Atuacdo Participacao

empresa acdo

BBDC4 Bradesco  Preferencial E?r?gocselro e Outros / Intermediarios Financeiros / 7.48%

ABEV3 Ambev Ordinéria Cons_umo ndo Ciclico / Bebidas / Cervejas e 5,80%
Refrigerantes

PETRA4 Petrobras  Preferencial Pe_ztroleo. GE,IS e Blocombus~t|ve|s / Pe'groleo. Géas e 7.80%
Biocombustiveis / Explora¢do e/ou Refino

VALES5 Vale Preferencial ~Materiais Basicos / Mineracéo / Minerais Metalicos 5,64%

BRES3 BRE Ordinéria Consumo ndo Ciclico / Alimentos Processados / 3,58%

Carnes e Derivados
Quadro 3 — Empresas selecionadas para o estudo.
Fonte: BM&FBOVESPA (2014).

A coleta dos dados referente aos graficos candlesticks foram obtidos junto a plataforma
ADVFN (http://br.advfn.com/). Em seguida, foram contabilizadas as ocorréncias dos padrdes
durante o periodo e verificado o nimero de ocorréncias de reversdo do pregco dos ativos.
Assim, o célculo da eficiéncia de cada padrdo foi obtido a partir da razdo entre a ocorréncia
das reversdes de preco ou outputs e as ocorréncias dos padrdes ou inputs. Segue abaixo a
expressao matematica do calculo de eficiéncia de cada padréo:
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E = (Outputs + Inputs) x 100

Onde: E, é o indicador de eficiéncia do padrdo; Outputs, sdo as ocorréncias de reversdo de
preco; e, Inputs, sdo as ocorréncias dos padrdes no tempo. Com a finalidade de contribuir com
uma melhor anélise, optou-se por estimar a eficiéncia dos padrdes e construir a tabela e o
grafico com os resultados da pesquisa, pela utilizacdo do software Microsoft Excel for Mac
2011. Para determinar se o padrdo candlestick altista selecionado referia-se realmente a figura
encontrada na série gréfica, foram verificadas as regras equacionais expostas no Quadro 4.

Padréao Regra Equacional
Engolfo de Alta [PA, > PF,]; [PF > PA]; [PF > PAy]; [PF, > PA]; [(PF — PA) > (PA; — PF,)].
Harami de Fundo [PA; > PF1]; [PF > PA]; [PF < PA]; [PF, < PA]; [(PF — PA) < (PA; — PF,)].

[PA; > PF,]; [(PA,—PF,) + (000,1 + MA, — ME,) > 0,6]; [PF, > PA]; [PA; > PF,];
[(MA; — ME,) >3 + (PF,— PA))]; [PF > PA]; [PA> PA]; [ME, < MA{].

Estrela da Manha

Bebé Abandonado [PA; > PF;]; [(PA;—PF,) = (000,1 + MA, — ME,) > 0,6]; [PF, > PA]; [PA; > PF{];
de Alta [(MA; — ME;) > 3 + (PF, — PA)]; [PF > PA]; [PA > PA]; [MA; < ME,].

[(MA - ME) >3 + (PA— PF)]; [(PF— ME) + (000,1 + MA — ME) > 0,6];
[(PA— ME) = (000,1 + MA — ME) > 0,6].

Martelo

[(MA— ME) > 3 + (PA— PF)]; [(MA— PF) + (000,1 + MA — ME) > 0,6];
[(MA- PA) + (000,1 + MA — ME) > 0,6].

Martelo Invertido

[PF, < PA]; [(PF; + PA) + 2) < PF; [PA < PF]; [PA<PF,]; [PF < PA(];

Linha de perfuracéo
[(PF— PA) = (000,1 + MA— ME) > 0,6].

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

One White Soldier

Quadro 4 — Regras equacionais observadas nos padroes de candlesticks altistas em estudo

Fonte: Baseado em Prado et al. (2013)

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

4. Analise dos resultados

Os dados referentes a ocorréncia dos padrdes (inputs) e suas respectivas reverses de preco
(outputs) sdo apresentados na Tabela 1 e correspondem ao nimero de ocorréncias diarias
entre dezembro de 2006 e dezembro de 2014. A Tabela 1 traz também o resultado da anélise
de cada padrdo (conforme regras equacionais expostas no Quadro 4) para as acdes das
empresas selecionadas, incluindo-se o nimero de ocorréncias e a quantidade de vezes em que
houve reversao de preco.

Conforme apresentado no item metodologia e procedimentos, nas 9.371 observagOes foram
avaliados os candles diarios das acdes das empresas BBDC4, ABEV3, PETR4 e VALES5 no
periodo de 1° de dezembro de 2006 a 5 de dezembro de 2014, com excec¢do da empresa

33



REVISTA GESTAO, INOVACAO E NEGOCIOS - N.1, V.2, 2016

BRFS3, cujo periodo de analise teve inicio em 11 de dezembro de 2009, justificado por ser
esta a data da fuséo entre as empresas Sadia S.A. e Perdigédo S.A. (BM&FBOVESPA, 2014).

Ao verificar a Tabela 1, nota-se que alguns padrdes altistas tendem a ter maior niUmero de
ocorréncias. Este € o caso dos padrdes Martelo Invertido, Martelo, One White Soldier e
Harami de Fundo. Esse fato pode ser explicado, em parte, por serem formados com menor
namero de candles. Nesse caso, destaca-se que o Martelo Invertido e Martelo séo constituidos
por apenas um candle e 0 One White Soldier e Harami de Fundo por dois candles. Ja, para 0s
padrGes que tiveram um numero menor de ocorréncias, sugere-se que isso se justifica pelo
fato de sua formacéo ser mais complexa em termos de constituicdo, como € o caso do padrdo
Bebé Abandonado, que é formado por trés candles, o que torna mais dificil sua ocorréncia.

Além disso, observa-se na Tabela 1, que algumas acGes tém uma tendéncia maior de
ocorréncia de determinados padrdes quando comparadas a outras. Este é o caso da acéo
BBDC4, em que se observou 14 ocorréncias do padrdo Martelo Invertido, o que significa o
dobro de ocorréncias, comparando-se com as agdes ABEV3 e VALES. Esse fendbmeno pode
ser visto também no padrdo Harami de Fundo, cujo numero de ocorréncias foi igual a dez
para PETR4, enquanto que, para as acbes BRFS3 e VALEDS, foram verificadas apenas quatro
para cada. Nota-se ainda que as a¢des de algumas empresas tenham menor propensdo a
formacdo de padrdes, como é o caso da BRFS3 e VALEDS, que, dentre as estudadas, foram as
gue menos apresentaram ocorréncias de padrdes altistas selecionados no estudo.

Com a finalidade de classificar os padrGes por nivel de eficiéncia, no Gréafico 1 foram
consideradas as seguintes classificacOes: padrdo eficiente (entre 81% e 100%); padrdo
moderadamente eficiente (entre 61% e 80%); padrdo regularmente eficiente (entre 41% e
60%); e padrdo ndo eficiente (entre 21% e 40%).

O rigor, quanto a classificacdo da eficiéncia dos padrdes, tem como base o nivel de eficiéncia
definido pelos tomadores de decisdo de compra no mercado de acdes quanto a confiabilidade
em capacidade de reversdao de preco apds a ocorréncia do padrdo. No contexto tedrico, 0
elemento eficiéncia baseia-se na literatura sobre analise técnica de acdes em sintese,
corroborada por Prado et al. (2013), Goo, Chen e Chang (2007) e Morris (2006).

Conforme pode ser observado no Grafico 1, os resultados apontam que os padrGes Bebé
Abandonado e Engolfo de Alta sdo eficientes e atingem respectivamente 100 e 81%. Ao
considerar a perspectiva dos analistas técnicos, pode-se afirmar que estes padrdes sao
altamente capazes de permitir ganhos significativos para a tomada de decisdo de compra no
mercado de acoes.

No caso dos padrdes Harami de fundo, Estrela da Manha, Martelo, Martelo Invertido e One
White Soldier, estes se mostram moderadamente eficientes, alcangando respectivamente um
nivel de 68%, 73%, 65%, 72% e 70% (ver Grafico 1). Esses padrbes, diferentemente da
perspectiva dos padrbes analisados no paragrafo anterior, apresentam-se com menor
desempenho em capacidade de reversdo de preco. Porém, ressalta-se que sdo significativas as
possibilidades de ganhos dos agentes de mercado que optam pelo seu uso na compra das
acoes.

Dentre os padrfes de alta em estudo, destaca-se que apenas o padréo Linha de Perfuracdo com
40% de eficiéncia se mostrou ndo eficiente, de acordo com o rigor estatistico definido no
contexto da andlise de reversdo de preco. Assim, sugere-se que este padrdo ndo seja
recomendado para investidores que visam & compra no mercado de acoes.
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Tabela 1: Ocorréncia dos padrdes para as a¢des selecionadas.

Ticker Harami de Estrela da Bebé Martelo Linha de One White
Engolfo de Alta Martelo ] .
das Fundo Manh& Abandonado Invertido Perfuragéo Soldier
Acgdes
R ] R 0] R 0] R (@] R o R (@] R O R
BBDC4 7 7 7 7 3 3 2 2 9 6 14 13 3 1 6 3
ABEV3 5 4 3 1 1 1 1 1 7 2 7 3 3 0 8 6
PETR4 4 4 10 5 4 3 1 1 6 5 10 10 3 1 5 4
BRFS3 3 1 4 3 3 1 2 2 3 2 8 3 1 1 5 3
VALES5 2 1 4 3 4 3 1 1 6 5 7 4 5 3 6 5
Total de
21 17 28 19 15 11 7 7 31 20 46 33 15 6 30 21

Ocorréncias

Fonte: Dados da Pesquisa (Elaborado pelos Autores)

Nota: (O) ocorréncias dos padrdes, (R) reversao de precos. Para as ocorréncias e verificacdo das respectivas reversdes de precos sdo consideradas as regras equacionais dos
padrdes de candlesticks altistas delineados por Prado et al. (2013) (ver Quadro 4).
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s Ocorréncias wu Reversdo de tendéncia == Eficiéncia(em %)

100

Engolfo de Alta Harami de Estrela da Bebé Martelo Martelo Linha de One White
Fundo Manha Abandonado Invertido Perfuracao Soldier

Gréfico 1: Ocorréncias e reversdes totais por padréo e eficiéncia de cada padrao
Fonte: Dados da Pesquisa (Elaborado pelos Autores)

Nota: Barras verdes: total de ocorréncias de cada padrdo; Barras amarelas: nimero total de reversdes de preco para cada padrdo; Linha azul: a eficiéncia de cada padrdo em
%.
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5. Considerac6es finais

Ao questionar se os padroes de alta da anélise técnica candlesticks séo eficientes na predigcdo
da reversdo do preco das acbes, os resultados da pesquisa permitem concluir que os padrdes
candlesticks estudados séo efetivos e podem ser utilizados como ferramenta importante para a
tomada de decisdes de negociacao de acdes na BM&FBOVESPA, principal bolsa de valores
do mercado de capitais brasileiro. A excec¢do entre os padrdes fica por conta do padrdo Linha
de Perfuracdo.

Dentre os padrdes altistas selecionados para o estudo, sugere-se que os candlesticks Bebé
Abandonado e Engolfo de Alta sdo os que apresentaram melhor desempenho em termos de
reversdo de preco, uma vez que ambos atingiram efetividade acima de 80%. Essa estimativa
legitima a significativa capacidade de retorno no curto prazo pela aplicacdo desses padrdes.

Diante do objetivo principal do presente estudo que € o de verificar a eficiéncia da analise
técnica na predicdo da reversdo do preco das acdes e que 0 objeto da pesquisa compreende o
comportamento das cinco a¢des mais liquidas do mercado de capitais brasileiro, os resultados
da pesquisa corroboram os mensurados por Morris (2006), que analisou a aplicacdo da técnica
candlestick no principal mercado de a¢des dos Estados Unidos da América e comprovou que
os padrdes estudados para aquele mercado possuiam habilidade de predizer variacdo nos
precos das agoes.

As estimativas de eficiéncia dos candlesticks estudados também sdo proximas as mensuradas
por Goo, Chen e Chang (2007), que avaliaram o desempenho dos graficos candlesticks para
os dois principais indices da bolsa de valores de Taiwan e também chegaram a conclusédo de
que a técnica é relevante ao ponto de auxiliar investidores na tomada de deciséo.

Em contraponto, Prado et al. (2013) utilizaram informacdes de precos do mercado brasileiro e
chegaram a conclusdo de que a técnica candlesticks ndo possui habilidade para prever o
comportamento de precos das acOes estudadas da BM&FBOVESPA. Neste caso, deve-se
levar em conta que o periodo pesquisado (2005-2009) foi bem inferior ao do presente estudo,
que totalizou oito anos. Além do aspecto temporal, os estudos também se diferenciaram pelo
namero de acBes/empresas avaliadas. Na pesquisa de Prado et al. (2013) foram avaliadas 10
acoes.

Ao analisar a efetividade da técnica candlesticks para dez ativos, o estudo de Prado et al.
(2013) incorpora a avaliacdo agdes com menor liquidez do que as selecionadas no presente
estudo. Outro fator que pode ter levado os resultados da pesquisa a serem diferentes dos
estimados por Prado et al. (2013), é que, no presente estudo, considera-se um horizonte maior
de tempo, que se caracteriza principalmente por agregar periodos de alta, baixa e de maior
estabilidade do mercado financeiro.

A respeito de propostas para futuras pesquisas, sugere-se a verificacdo da eficiéncia dos
padrdes baixistas, uma vez que estes sdo tidos como fundamentais para determinar o melhor
momento para vender os ativos. Outra proposta a se considerar para estudos futuros é a
avaliacdo da eficiéncia da técnica candlesticks em outros mercados e ativos do mercado
financeiro, incluindo-se contratos futuros e de opgdes. Sugere-se também um olhar especial
para importantes mercados de capitais da America Latina, como os do Meéxico, Chile e
Argentina. Além da eficiéncia da técnica candlesticks no mercado de acGes, recomenda-se
tambem a mesma verificagdo de eficiéncia nos indices do mercado de agdes brasileiro.

No contexto metodologico, explicita-se que futuros estudos apliqguem outros métodos
estatisticos para calcular a precisdo dos padrdes de predi¢do da reversdo do preco. Além do
desempenho em retorno, também avaliem a eficiéncia em conjunto com outras técnicas de
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analise.
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