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INTRODUGAO:

O estudo técnico e estatistico do mercado financeiro sempre foi de grande interesse dentro do
mercado especulativo e de investimentos no mundo inteiro. A aplicagdo de conceitos matematicos no
contexto real e cotidiano dos mercados de a¢Bes, moedas e indices ampliou teorias ja conhecidas sobre
analise de cenarios e tendéncias, e trouxe novos dispositivos e férmulas que prometem resultados
positivos em um sistema de resultados supostamente eficiente, condicdo essa que garante a sua
estabilidade universal. Assim, surge a necessidade de se estudar o funcionamento desses mecanismos
e a sua real efetividade em se adaptar aos riscos que envolvem o mercado de investimentos.

Essas ferramentas de andalise do mercado financeiro pertencem ao ramo de estudos conhecido
como Andlise Técnica, que busca prever futuros movimentos do preco das acdes e de ativos futuros,
com base no historico de precos, identificando padrdes recorrentes e previsiveis nos pregos de ativos
gue podem ser aproveitadas majoritariamente em periodos de reajuste do mercado dito eficiente,
buscando informacg@es Uteis para aumentar a eficacia das aplicacdes no mercado. Para isso, utilizam-
se ferramentas como graficos, indices e interpretacfes estatisticas que auxiliam na leitura de tendéncias.
(BODIE, KANE, MARKUS, 2004)

Entretanto, esses mecanismos sdo vistos com certo ceticismo por parte da comunidade
académica, uma vez que seu embasamento tedrico pode ser considerado uma violagdo de principios
que determinam a eficiéncia do mercado em que buscam atuar. Isso porque um mercado para ser
considerado eficiente necessita que seus precos e as mudancas nos mesmos sejam reflexo de dados
mercadoldgicos passados e outras informagfes publicas ou privadas, de modo que tais valores
teoricamente obedecem a um padrdo de passeio aleatorio. (FAMA, 1991, apud. PICASSO et al., 2019)
Assim, realizar recomendacdes de investimentos baseadas apenas em recorréncias, mesmo que essas
sejam fundamentadas em psicologias da economia comportamental e reforcadas por outras regras de
comércio, ainda é considerado um raciocinio incompleto e que pode ser danoso ao investidor. (BODIE,
KANE, MARKUS, 2004)
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Trabalhando no centro dessas duas teorias, 0 estudo aqui desenvolvido colocara em pratica os
fundamentos e modelos de Analise Técnica, verificando os seus desempenhos em diferentes cenarios
e métricas, de modo a concluir experimentalmente como ambos 0s conceitos se balanceiam no mercado
real. Uma das principais ferramentas da Analise Técnica sado os graficos de candlesticks, que por sua
vez sdo diagramas formados por registros periddicos do ativo estudado, contendo seus valores de
abertura, fechamento, minimo e maximo dentro do intervalo . Méxima

erfura ou

observado, conforme a Figura 1. A analise de candlesticks pode trazer Fechamento

Fechamento

frutos importantes para a tomada de deciséo de traders ao apontar por  ou Avertura

Corpo

Sombra

meio de padrbes as possibilidades futuras do mercado. Dentre esses
padrbes estdo os baixistas, que assinalam supostas reversfes nos
préximos periodos do mercado de estudo, e cujas regras de formacao
Minima

e os fatores que reforcam a sua composi¢do sdo apresentadas na  Figura 1 - llustragdo de um Candlestick

Tabela 1. Fonte: Adaptado de (BALDO, SILVA, 2022)

Nome Condicdes de formacao Fatores de reforco Tustracio

Abertura acima do fechamento anterior; Grande volume

de negociagdo no periodo de formacao; Quanto maior a

proporgdo sombra inferior/corpo, maior a probabilidade
de reversdo do mercado.

Sombra pelo menos duas vezes maior que seu corpo; Corpo na
Enforcado | extremidade superior; Sombra superior muito pequena ou inexistente;
Mercado em clara tendéncia de alta.

Seguido por um candlestick de baixa ou por gap de baixa;
Grande volume de negociac@o no periodo de formacao;
Quanto maior a propor¢do sombra superior/corpo, maior
a probabilidade de reversao do mercado.

Sombra pelo menos duas vezes maior que seu corpo; Corpo na
extremidade inferior; Sombra inferior muito pequena ou inexistente;
Mercado em clara tendéncia de alta.

Estrela
Cadente

Candlestick de baixa muito maior que o de alta; Seguido
por um candlestick de baixa ou por gap de baixa; Grande
volume de negociacéo no periodo de formacéao.

Engolfo de (Dois candlesticks opostos; O de baixa deve abrir acima do fechamento do
Baixa de alta e fechar abaixo dele; Mercado em clara tendéncia de alta.

Dois candlesticks opostos; O 1° de alta, o 2° de baixa; Abertura e

Harami de Primeiro candlestick muito maior que o segundo; Grande
. fechamento do 2° devem estar dentro da abertura e fechamento do 1% - 5 n
Baixa .. volume de negociacéo no periodo de formacéao.
Mercado em clara tendéncia de alta. :
Trés candlesticks seguidos; O 1° de alta, com corpo grande e sombra . .
Estrela da o & . po gr Segundo candlestick com corpo muito pequeno; Grande
R pequena; O 2° deve abrir e fechar acima do 1°, com corpo pequeno; O 3° L . -
Noite . . o volume de negociagao no periodo de formagéo.
de baixa, com corpo grande, sombra pequena ¢ abaixo do 2°.
Bebé Trés candlesticks seguidos; O 1° de alta, com corpo grande e sombra
pequena; O 2° totalmente acima do 1° e do tltimo, inclusive as sombras; - . _
Abandonado o - ) _ Grande volume de negociagdo no periodo de formagao.
de Baixa O 2° com corpo muito pequenc e centralizado em relagdo as sombras; O
) 3° de baixa, com corpo grande e sombra pequena.
Um Corve Dois candlesticks opostos; O 1° de alta; O 2° de baixa, com abertura entre
Preto a abertura e o fechamento do 1° e com fechamento abaixo dele; O 2° Grande volume de negociacdo no periodo de formacao.
preferencialmente com pouca sombra.
Nuvem Dois candlesticks opostos; O 1° de alta; O 2° de baixa, com abertura
Negra acima da maxima do 1° e fechamento acima da abertura dele; O 2° Grande volume de negociacéo no periodo de formacao.

|t ||

preferencialmente grande e com pouca sombra.

Tabela 1 — Descri¢@o dos Padrfes Baixistas de candlestick - Fonte: Adaptado de (BALDO, SILVA, 2022)
Questionando-se entéo a da verdadeira eficacia de tais formulagbes em apresentarem resultados

positivos e constantes para investimentos em diferentes ativos, o presente artigo investigara os
resultados da aplicacdo dos Padrdes Baixistas de Candlestick a partir do estudo de indicadores
estatisticos aplicados a ocorréncia dessas formulagfes e a eventos possivelmente relacionados a elas

ao longo de periodos histéricos de acdes empresariais € moedas internacionais.

METODOLOGIA:

Para diagnosticar a eficiéncia dos Padrfes Baixistas de Candlestick em apontar tendéncias e
auxiliar o processo de tomada de decisédo em investimentos em ativos diversos, foram utilizadas bases

de dados histéricos dos valores diarios de negociacdo de diferentes acdes da bolsa de valores nacional
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B3 e moedas internacionais, coletadas do site Yahoo! Finangas. As agdes VALE3-SA (Vale), PETR4-SA
(Petrobras), JBSS3-SA (JBS), LREN3-SA (Lojas Renner), SBSP3-SA (SABESP), RADL3-SA (Droga
Raia), ITSA4-SA (ltat), EMBR3-SA (Embraer), CSAN3-SA (Cosan) e ABEV3-SA (Ambev) e as moedas
USS$ (Délar americano), € (Euro), £ (Libra Esterlina), ¥ (lene) e ARS$ (Peso argentino) foram analisadas
durante o periodo de 01/01/2015 até 31/12/2022, e seus valores de abertura, maxima, minima e
fechamento serviram de base para a aplicacdo das condicbes presentes na Tabela 1, apontando as
ocasifes em que os padrbes descritos se formaram e a ocorréncia ou ndo de seus fatores de reforco.

Ademais, foram determinados se tais formacdes foram precedidas e sucedidas por dias de alta
ou de baixa, e se a tendéncia dos dez dias seguintes as ocorréncias registradas foi de alta ou de baixa,
de acordo com a comparacgéo do valor de fechamento da data de surgimento do padrdo com a média
aritmética dos fechamentos dos dias subsequentes.

Vale ressaltar os indicadores auxiliares foram aplicados a todos os padrdes que apresentaram
ocorréncias suficientemente grandes para formar uma amostra de estudo. Por fim, somada a analise
individual dos ativos selecionados, foram gerados relatérios estatisticos ponderados dos valores
conjuntos dessas amostras, compondo uma carteira de investimentos mais realistica e que desse maior

importancia aos ativos que mais apresentaram ocorréncias do respectivo padrao estudado (“Geral”).

RESULTADOS E DISCUSSAO:

Considerando as especificidades das formulas a serem aplicadas e os dias efetivos de operacao
do mercado ao longo do intervalo de sete anos selecionado, a coleta de dados dos ativos selecionados
gerou amostras de tamanho 1978 dias para as acfes analisadas e de 2087 dias para as moedas
internacionais. Para essas Ultimas é importante ressaltar que as medidas de volume negociado (e
consequentemente todas as estatisticas para os fatores de reforco que as envolvem) ndo foram
registradas, dada a dificuldade de se reunir dados globais de cambio que ndo sejam as cotagdes oficiais.

A Tabela 2 apresenta os resultados totais e médio (categoria “Geral”’) das ac¢des estudadas para
as condicdes listadas referentes aos padrdes Enforcado, Estrela Cadente, Engolfo de Baixa, Harami de
Baixa, Um Corvo Preto e Nuvem Negra, uma vez que foram os Unicos que manifestaram um ndmero
suficiente de ocorréncias para realizar as analises estatisticas. Em seguida, a Figura 2 ilustra,
exemplificando pelo padrdo Enforcado, as quantias de cumprimento dos fatores de reforco e dos
indicadores auxiliares, por meio de porcentagens calculadas em cima da respectiva quantia de registros

de tal padrdo para determinada acao.

Aciio
VALE3-5SA |PETR4-SA [IBSS3-SA |LREN3-SA | SBSP3-SA |RADL3-SA |ITSA4-SA|EMBR3-SA |CSAN3-SA |ABEV3-SA | Geral

Padrio

Enforcado 47 59 62 69 87 56 58 51 65 59 61,20

Estrela Cadente 55 61 51 40 40 51 43 59 45 56 50,10

Engolfo de Baixa 81 74 95 79 91 85 63 104 75 71 81,80

Harami de Baixa 58 64 70 75 69 63 44 70 69 73 65,50

Um Corvo Preto 33 35 18 29 26 20 29 30 44 19 283

Nuvem Negra 16 15 16 4 4 11 13 11 10 5 10,5

Tabela 2 — Ocorréncias dos padrdes estudados para o periodo e agdes selecionadas - Fonte: Autoria propria
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Enforcado - Fatores de refor¢o e indicadores auxiliares (% das ocorréncias) - Agdes B3

70,00
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EMBR3-SA
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Mercado em clara Grande volume de Abertura acima do  (Sombra inferior/corpo)  Precedido de baixa Sucedido de baixa Tendéncia futura de * Geral
tendéncia de alta negociagio no diade  fechamento anterior acima da média e baixa
formagdo do padrio Reversio de mercado

60,00

Figura 2 — Gréfico da porcentagem de ocorréncias que cumpriram fatores de reforgo e indicadores auxiliares para o Padrdo

Enforcado em ag8es — Fonte: Autoria propria

Em relacéo aos fatores de reforco, é visivel que embora alguns tenham se apresentado como
bons suportes para a identificacdo do padrao, como € o caso do mercado estar em clara tendéncia de
alta antes da formacao do padrao Enforcado (Geral: 59,55%) e para o Harami de Baixa (Geral: 62,60%),
e do volume de negociagdo acima da média no periodo de formagéo do padrdo Um Corvo Preto (Geral:
59,28%), grande parte ndo trouxe resultados suficientemente acima da marca dos 50% para que tais
correlacbes pudessem ser corroboradas. Ainda, algumas dessas condigdes revelaram porcentagens de
participacdo na aparicdo do padrédo significativamente distantes do imaginado pelos postulados,
apontando para uma necessidade de revisao dos fatores em si.

Para os indicadores auxiliares, destaca-se inicialmente o indicador referente ao dia anterior a
formacédo dos padrdes, observando se esses seriam majoritariamente precedidos por um dia de baixa,
consequentemente buscando um novo fator de reforgo para tais ocorréncias. Para os padrbes
Enforcado, Harami de Baixa, Um Corvo Preto e Nuvem Negra (Geral: 59,55%, 58,96%, 59,28% e
58,32%, respectivamente), essa condicdo se mostrou relevante. Em seguida, para o medidor do
resultado de alta ou baixa do periodo imediatamente apés a aparicdo do padrédo, constatou-se que a
medida em que os resultados parciais dos ativos foram agrupados no indice “Geral”, esse aproximou-se
de uma constante de indecisdo (50%), com um Unico destaque relativo para o modelo Enforcado,
sucedido de baixa em média 54,41% das ocasifes. Por fim, o apontador de uma tendéncia para os

~

préximos 10 dias se enquadrou de forma semelhante problematica do previsor de periodo
imediatamente posterior, mas ainda apresentou algumas evidéncias para uma frequente tendéncia de
alta apos a aparicdo dos padrdes Estrela Cadente, Harami de Baixa e Um Corvo Preto (Geral: 55,31%,
55,96% e 60,01%, respectivamente).

Para as moedas internacionais analisadas, as Acio

Padrio

manifestacdes de padrdes baixistas estatisticamente USS| € | £ | ¥ |ARSS| Geral

Enforcado 506 | 395 | 366 | 437 | 499 | 440,60

relevantes se deram somente para o Enforcado e para a

Estrela Cadente | 338 | 203 | 342 | 358 | 203 | 288,80
Estrela Cadente, como € possivel observar no resumo da Tapeia 3 - Ocorréncias dos padrdes estudados para o

Tabela 3. A Figura 3 apresenta os resultados do primeiro deles pericdo e moedas internacionais selecionadas - Fonte:

. Autoria prépria
frente aos fatores e indicadores estudados.
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A |nte rpreta(;ao dOS dad OS Enforcado - Fatores de reforgo e indicadores auxiliares (% das ocorréneias) - Moedas Internacionais
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o
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baixa

detrimento de todos oS outros Figura 3 — Grafico da porcentagem de ocorréncias que cumpriram fatores de reforgo
e indicares auxiliares para o Padrdo Enforcado em moedas internacionais — Fonte:

baixistas, apontando a diferenca Autoria propria
mercadoldgica e de negociagdo diaria entre esse tipo de ativo e as a¢des ja abordadas. Ja de forma néo
alternativa, os fatores de refor¢o para as formagdes dos padrdes nos historicos das moedas observadas
também se revelaram com inconsisténcias.

No entanto, para os indicadores auxiliares, os resultados encontrados foram mais promissores.
Para os dois modelos, é possivel reforcar que sdo majoritariamente precedidos por dias de baixa (Geral:
Enforcado: 61,85%, Estrela Cadente: 60,13%) e sucedidos por desvalorizagcbes (Geral: Enforcado:
61,30%, Estrela Cadente: 56,55%). A diferenciagdo entre os padrdes se apresenta na capacidade de
descrever a tendéncia futura do ativo: enquanto o Enforcado tende a indicar uma tendéncia de baixa
(Geral: 68,23%), a Estrela Cadente aponta uma tendéncia de alta (Geral: 73,89%).

CONCLUSOES:

Foi demonstrado que, por si sO, os padrbes observados ndo sdo suficientes para prever com
certeza os caminhos do mercado, seja para a¢cdes ou moedas, uma vez que 0s mercados analisados,
dito eficientes, sdo ditados por parametros incertos e incontrolaveis, tornando impossivel a tarefa de
traduzi-los em forma de indicadores certeiros e com recorréncia. Entretanto, foi possivel apontar algumas
tendéncias Uteis para amenizar o impacto da aparente imprevisibilidade gerada por diversos outros
fatores, que somente podem ser aproveitadas por meio do investimento continuo nos ativos
selecionados de forma guiada pelos padrbes destacados, e com a melhoria continua do modelo de
recomendacbes empregado. Destaca-se também a diferenca entre os valores estatisticos obtidos entre
os ativos testados: em um mercado de maior sensibilidade e diferente escala como o de moedas
internacionais, os padrdes Enforcado e Estrela Cadente tendem a se sobressair, aumentando

consideravelmente o tamanho das amostras resultantes e colaborando para resultados mais precisos.
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