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INTRODUGAO:

A anadlise técnica e estatistica dos mercados financeiros desempenha um papel crucial no
mundo dos investimentos e da especulagdo. O uso de ferramentas matematicas em agdes, moedas e
indices financeiros revolucionou a compreensao de tendéncias e cenarios de mercado, esses métodos
nao apenas aprimoraram teorias existentes, mas também introduziram novas estratégias e formulas
que visam maximizar os resultados em um ambiente dindmico e volatil como o mercado de agdes.

Diante dessa complexidade, € imperativo investigar como esses mecanismos operam na
pratica e sua capacidade de gerenciar os riscos associados aos investimentos financeiros. Entdo, sdo
necessarias ferramentas de analise do mercado financeiro que fazem parte ao campo de estudos
conhecido como Andlise Técnica, que segundo Bodie, Kane e Markus (2004), busca por padroes
recorrentes e previsiveis nos precos de ativos que podem ser aproveitados majoritariamente em
periodos de reajuste do mercado dito eficiente, tem como objetivo é buscar informagdes uteis para
aumentar a eficacia das aplicagbes no mercado. Para isso, sdo utilizadas analises graficas, que
objetivam determinar as tendéncias de evolugdo de cotagdes no curto prazo, visando observar as
rapidas oscilagdes para auferir ganhos do capital, seus usuarios sao fraders (PINHEIRO, 2009).

Para essa analise técnica de dados, precisa entrar em um novo conceito muito estudado na
area financeira conhecido como Financas Comportamentais, a qual visa responder questdes
referentes ao comportamento do gestor/investidor na tomada de decis&o financeira (HERLING et al.,
2014). Isso desafia a suposig¢ao da teoria financeira tradicional que nao leva em conta comportamentos
irracionais dos individuos no mercado, que pode ser devido ao processamento inadequado de
informacdes publicas ou devido ao processamento correto dessas informagdes, mas com decisdes
ineficientes, gerando anomalias que podem ser exploradas (BODIE, KANE, MARKUS, 2004).

O estudo realizado neste trabalho foca na aplicagao pratica dos principios e modelos da Analise
Técnica, avaliando seu desempenho em diversos cenarios e métricas, seu objetivo € examinar

empiricamente como esses conceitos se equilibbram no mercado real, fornecendo uma compreensao
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sobre sua eficacia e aplicabilidade em diferentes condicdes do mercado financeiro. Assim, para a

Anadlise Técnica utiliza-se uma ferramenta conhecida como gréficos

de candlestick, que s&o diagramas compostos por registros abertura - mime= fechamento
periédicos do ativo em estudo (geralmente de um dia), como mostra
na Figura 1 os dois modelos de candlestick, no qual eles tém as
cotagbes maxima, minima, de abertura e de fechamento. O corpo da  fechamento abertura
— minimo —

vela negro ou vermelho significa que o fechamento foi mais baixo que

Figura 1: Interpretagdo de graficos de velas

. . (candlestick)
a abertura e o corpo branco ou verde que o fechamento foi acima da

Fonte: MORAIS, 2010
abertura (MORAIS, 2010). A analise de candlesticks € uma ferramenta
valiosa para auxiliar traders na tomada de decisbes, ao identificar padrbes que indicam possiveis
movimentos futuros do mercado. Entre esses padroes, destacam-se os altistas, que sinalizam
potenciais reversdes nas tendéncias do mercado em periodos subsequentes. As condigbes de

formacédo desses padrdes e os fatores que fortalecem sua identificacdo estdo detalhados na Tabela 1.

Nomes Condigdes de reconhecimento Fatores de reforgo Tustragio
Envolvente de Deve haver uma tendéncia definida; O corpo do segundo dia deve envolver completamente o do Candlestick de alta muito maior que o de baixa; .
altista ou Engolfe | primeiro; A cor do primeiro dia deveria refletir a tendéncia: preta para baixista e branca para altista; O | Seguido por um candlestick de alta ou por um gap |
de alta (Bullish segundo corpo do padrdo envolvente tem de ser de cor oposta a cor do primeiro corpo; Mercado em de alta; Grande volume de negociagio no dia de —
Engulfing) clara tendéncia de baixa. formagéo do padrao T

Mercado em clara tendéncia de baixa; A cor do primeiro dia ndo ¢ importante, mas ¢ melhor se refletir
a tendéncia do mercado (de baixa); Um dia curto (de alta) segue o dia longo, com o seu corpo
completamente envolvido pelo corpo do dia longo (de baixa); O dia curto (de alta) deve ser de cor

Harami altista ou
mulher gravida de

Primeiro candlestick muito maier que o segundo;
Grande volume de negociagdo no dia de formagao

alta i G do padrio.
2 oposta a cor do dia longo (de baixa). P
O primeiro dia ¢ sempre a cor resultante da tendéncia. Isto é: uma tendéncia de alta produz um longo
corpo branco para o primeiro dia da Estrela da Manha; No segundo dia, a estrela, tem sempre um 2° Candlestick com corpo muito pequeno; Grande
Estrela da manha intervalo em relag@o ao corpo do primeiro dia. A cor da estrela ndo ¢ importante; O terceiro dia é volume de negociagio no dia de formagao do
sempre de cor oposta a cor do primeiro dia; O primeiro dia, e muito provavelmente o terceiro, sao dias padrao

longos; Mercado em clara tendéncia de baixa.

O primeiro dia reflete a tendéncia prévia; O segundo dia é um doji, cujas sombras formam uma lacuna
acima ou abaixo da sombra superior ou inferior do primeiro dia; A cor do terceiro dia ¢ oposta a cor do
primeiro dia; O terceiro dia abre em diregido oposta com as sombras sem sobreposigao.

Bebé abandonado

Grande volume de negociagdo no dia de formagdo
de alta

do padrio.

Abertura abaixo do fechamento anterior; Proporgio
sombra inferior/corpo acima da média; Reversao do
mercado; Grande volume de negociagdo no dia de
formagdo do padrio

Consiste de um corpo pequeno na parte final superior; A cor do corpo ndo ¢ importante; A longa
Martelo sombra deve ser 2 a 3 vezes o tamanho do corpo; Nao deve haver sombra superior ou, se existir, deve
ser muito pequena; Mercado em clara tendéncia de baixa

i B

Propor¢ao sombra superior/corpo; Grande volume
de negociagdo no dia de formagdo do padrio;
Reversao do Mercado; Seguido por candlestick ou
gap de alta

Um corpo pequeno ¢ formado proximo a parte mais baixa do intervalo de prego; A sombra superior ¢
Martelo invertido | usualmente ndo mais que 2 vezes o tamanho do corpo; Sombra inferior é virtualmente inexistente;
Mercado em clara tendéncia de baixa.

O primeiro dia ¢ um longo corpo negro, continuidade da tendéncia de baixa; O segundo dia ¢ um corpo
Linha penetrante branco que abre abaixo da minima do dia anterior (¢ a minima e ndo o fechamento); O segundo dia
fecha dentro mas acima do ponto-médio do corpo do dia anterior.

Grande volume de negociagdo no dia de formagao
do padrio

il

Comega com um longo dia negro; O segundo dia ¢ um longo dia branco que abre no / ou acima do
fechamento do dia anterior e depois fecha proximo da maxima do dia, finalizando acima da maxima do
dia anterior.

Um soldado

Grande volume de negociagdo no dia de formagdo
branco

do padrao

=

Tabela 1 - Padrées Altista de Candlestick - Fonte: Adaptado de MORAIS, 2010

Este artigo investiga a eficacia dos Padrdes Altista de Candlestick na obtengao de resultados
positivos e consistentes em diversos ativos. Analisando indicadores estatisticos e eventos relacionados
ao longo de periodos historicos de agbes empresariais e moedas internacionais, o estudo avalia a

aplicacao desses padrbes para determinar sua real utilidade no mercado financeiro.

METODOLOGIA:

Para avaliar a eficiéncia dos Padrdes Altista de Candlestick na identificagcao de tendéncias e na
assisténcia a tomada de decisbes em investimentos variados, foram analisados dados historicos
diarios de negociagao de diversas agdes da bolsa de valores nacional (B3) e de moedas internacionais,

dados que foram coletados do site Yahoo! Finangas. As agdes analisadas incluem VALE3-SA (Vale),
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PETR4-SA (Petrobras), JBSS3-SA (JBS), LREN3-SA (Lojas Renner), SBSP3-SA (SABESP),
RADL3-SA (Droga Raia), ITSA4-SA (ltau), EMBR3-SA (Embraer), CSAN3-SA (Cosan) e ABEV3-SA
(Ambev). As moedas examinadas foram o dolar americano (US$), o euro (€), a libra esterlina (£), o iene
(¥) e o peso argentino (ARS$). A analise foi conduzida no intervalo de tempo que se estende de
01/06/2015 a 01/06/2023 e seus valores de abertura, maxima, minima e fechamento de diversos ativos
foram empregados como referéncia para a aplicagdo das condicdes descritas na Tabela 1. Esse
procedimento possibilitou a identificacdo das situacbes em que os padroes mencionados se
manifestaram, bem como a confirmagao ou negacao da existéncia de elementos de reforgo.

Somado a isso, foi analisado se essas formagdes foram precedidas e seguidas por dias de alta
ou baixa, e se a tendéncia dos dez dias seguintes indicou alta ou baixa, comparando o valor de
fechamento na data do padrdo com a média dos fechamentos dos dias subsequentes.

Vale destacar que foram aplicados indicadores auxiliares a todos os padrées com amostras
suficientemente grandes. Assim, além da analise individual dos ativos, foram gerados relatérios
estatisticos combinados, criando uma carteira de investimentos realista que prioriza os ativos com

maior ocorréncia do padrao estudado ("Geral").

RESULTADOS E DISCUSSAO:

Durante um periodo de oito anos, coletou-se dados sobre ativos financeiros, incluindo acoes e
moedas internacionais. Esses dados foram obtidos ao longo de 1991 dias para as acdes e 2090 dias
para as moedas. No entanto, é importante observar que nao tem registro das informacdes sobre o
volume negociado para as moedas internacionais devido a dificuldade em obter dados globais de
cambio que ndo sejam as cotagdes oficiais, com isso, os fatores de refor¢os que dependem dessa

variavel ndo foram encontrados estatisticamente.

Acdo
VALE3-SA | PETR4-SA | JBSS3-SA | ABEV3-SA | CSAN3-SA | EMBR3-8SA | ITSA4-SA | LREN3-SA | RADL3-SA | SESP3-SA Geral

Padrio

Engolfe de

“Alta 68 72 81 21 75 93 66 82 g6 o7 81,7

Harami 39 103 108 21 130 115 101 107 105 105 1044
Altista

Martelo 144 151 156 151 176 159 157 184 158 213 1659
Martelo
Invertido
Linha
Penetrante

Um Soldado
Branco

129 148 145 166 134 161 141 128 169 122 1443

15 17 12 19 12 @ 9 12 17 14 135

55 48 54 29 54 43 57 42 47 31 46

Tabela 2 - Ocorréncias dos padrées estudados para o periodo e agbes selecionadas - Fonte: Autoria prépria, 2024

A primeira amostra de dados, na Tabela 2, que foi apresentada é relacionada ao numero de
ocorréncias totais de cada padrdo em relagdo a cada empresa e sua média (categoria “Geral”), sendo
listada da seguinte maneira: Engolfe de Alta, Harami Altista, Martelo, Martelo Invertido, Linha Penetrante
e Um Soldado Branco, esses foram os Unicos que manifestaram um numero suficiente de ocorréncias
para realizar as analises estatisticas.

O resultado que pode-se abordar &€ quanto aos fatores de reforco apresentado, alguns
demonstraram bons resultados para identificagcdo do padrao, por exemplo, o Mercado em Clara

Tendéncia de Baixa antes da formacgao do padrdo do Harami de Alta (Geral: 53,83%), e do Volume de
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NGQOC|a(}aO acima da Harami de Alta - Fatores de reforgo e indicadores auxiliares (% das ocorréncias) - Agées B3

JORT] , 70,00 B VALE3-SA
média no periodo de _ & PETRASA
- . ‘ JBSS3-SA
formagcdo do padrdo do %% | B ABEV3-SA
. 40,00 ‘ | CSAN3-SA
Martelo (51 ,39%), Linha s EMBR3-SA
20,00 ‘ TSA4-SA
Penetrante (60,00%) e Um \ LRENS-SA
' RADL3-SA
SOldadO B ranco (52 ’ 730/0) 0.0 Mercado em  1°candle muito Grande volume  Precedidode Sucedido de alta TendenC|a futura SBSP3-SA
clara tendéncia maior que 02° de negociagbes Baixa de alta Geral
para a VALE3-SA, sendo de baba formatao do

padrao

no caso de Um Soldado

Figura 2 - Grafico da porcentagem de ocorréncias que cumpriram fatores de reforgo e indicadores auxiliares para
o Padrdo Harami de Alta em agbes - Fonte: Autoria prépria, 2024

Branco outras empresas
com altos volumes de negociagdo, como na ABEV3-SA (58,62%), CSAN3-SA (55,56%) e SBSP3-SA
(64,52%), mas devido a média ser ponderada, a categoria “Geral” para esse padréo foi de 48,04%.
Esses casos supracitados foram que revelaram resultados acima da marca de 50%, que séao
considerados muito bons para parametros de mercado e investimento. Por outro lado, outros fatores
de reforgo apresentaram resultados nao esperados de acordo com literaturas e postulados, portanto, é
necessario uma revisdo desses fatores para encontrar as equagdes mais justa e que apontem
resultados mais otimistas.

Os indicadores auxiliares analisa-se a categoria “Geral’” de cada padrdo, que vem da média
ponderada de cada ativo, tem-se alguns destaques na Precedido de Baixa, como é o caso do Martelo
Invertido (52,04%) e Um Soldado Branco (51,52%), essas condicbes passaram da constante de
indecisdo de 50%, mesmo que numericamente seja uma diferenga muito pequena, para um investidor
isso pode alterar a sua tomada de decisdo. O outro indicador analisado foi 0 Sucedido de Alta, esse
mostrou resultados acima de 50% na categoria “Geral” apenas para Linha Penetrante (51,47%) , sendo
alguns muito abaixo da constante de indecisdo, o que significa Sucedido de Baixa. Sendo assim,
crucial para analise do investidor, por exemplo, Um Soldado Branco (45,58%), Martelo (46,84%) e
Martelo Invertido (47,19%) exibiram esse valores quando foram analisados para Sucedido de Alta, ou
seja, a maioria dos casos é Sucedido de Baixa, o que € ruim para o investidor. Por fim, o ultimo
indicador a ser analisado de maneira “Geral” é o Tendéncia Futura de Alta (proximos 10 dias em
relagdo a formulagao do padrao) que teve valores significativos para o Engolfe de Alta (51,85%), Harami
de Alta (51,92%), Martelo Invertido (53,99%) e Linha Penetrante (58,09%).

Para as moedas internacionais

] . . Padrio Moeda
analisadas, observou-se que os padrdes altistas ARS EUR GEP USD Geral
tatisti ¢ | ¢ Martelo 239 778 733 776 631,5
estatisticamente relevantes ocorreram apenas [ —— - 96 o2 13 25 N

para o Martelo e Martelo Invertido, conforme

Tabela 3 - Ocorréncias dos padrées estudados para o periodo e moedas internacionais
selecionadas - Fonte: Autoria prépria, 2024

destacado no resumo da Tabela 3.

A Figura 3 apresenta os resultados do Martelo Invertido frente aos fatores e indicadores
estudados. Os resultados das moedas internacionais selecionadas revelam uma predominancia dos
padrées Martelo e Martelo Invertido, em detrimento de outros padrbes altistas. Esse fato destaca uma

diferenga significativa na dindmica de mercado e nas negociacdes diarias desses ativos em relagao as
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acdes anteriormente abordadas.

Martelo Invertido - Fatores de reforgo e indicadores auxiliares (% das ocorréncias) - Moedas Internacionais
80,00 W ARS

Além disso, os fatores de reforgo u ER

70,00
GBP

para a formagao dos padrdes nos  ®® = USD

50,00 m Geral

histéricos das moedas analisadas  .w

30,00

também mostraram instabilidades.

20,00

Entretanto, para os o
0,00
. . e Mercado em  Seguido porum Reversdo de (Sombra F lido de Jido de Tendénci
|nd |Cadores auxi I lares OS resu Itados clara tendéncia candlestick ou Mercado superior/corpo) Baixa alta futura de alta
de baixa gap de alta acima da média
fO ram mais express IVvOs ) S endo Figura 3 - Gréfico da porcentagem de ocorréncias que cumpriram fatores de reforgo e indicadores auxiliares para

o Padrao Martelo Invertido em moedas internacionais - Fonte: Autoria propria, 2024

mais promissores para tomada de

decisdo. Para ambos os padrbes, as ocorréncias nado foram Precedido de Baixa, na sua maioria
(Geral: Martelo: 34,60%, Martelo Invertido: 38,82%), e nem Sucedido de alta (Geral: Martelo: 42,08%,
Martelo Invertido: 43,51%). A Unica diferenciagéo entre o Martelo e o Invertido foi no ultimo indicador
auxiliar, a Tendéncia Futura de Alta de cada agao, sendo para o Martelo na categoria Geral de 36,54% e
o Martelo Invertido de 69,89%.

CONCLUSOES:

Os resultados obtidos para acdes e moedas ajudam a esclarecer a questdo inicial sobre a
eficacia da analise de dados histéricos financeiros na gestdo de riscos em investimentos. Foi
demonstrado que os padrbes observados, isoladamente, ndo sao suficientes para prever com certeza
os movimentos do mercado, uma vez que os mercados analisados, considerados eficientes, sao
influenciados por parametros incertos e incontrolaveis, como o caso de pandemias, guerras locais e
etc. Assim, torna-se inviavel traduzir esses parametros em indicadores precisos e recorrentes.

No entanto, foi possivel identificar algumas tendéncias uteis para mitigar o impacto da aparente
imprevisibilidade gerada por diversos outros fatores, que s6 podem ser aproveitadas através do
investimento continuo nos ativos selecionados, guiado pelos padrdes identificados, e com a melhoria
continua do modelo de recomendagdes empregado. E importante destacar a diferenca nos valores
estatisticos obtidos entre os ativos analisados: em um mercado de maior sensibilidade e escala
diferente, como o de moedas internacionais, os padroes Martelo e Martelo Invertido tendem a se

destacar, aumentando o tamanho das amostras resultantes e sua preciséo.
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