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RESUMO

Uma técnica oriental chamada candlestick, muito utilizada no mercado de acgdes,
apresenta grandes vantagens sobre outras representagdes graficas, pois traz
informagdes implicitas da psicologia do mercado. Dessa forma, os investidores
acreditam poder prever possiveis sinais de reversao ou confirmar a tendéncia de
movimento dos precos. De um modo geral, a analise grafica incentivou muitos
investidores a entrarem no mundo do mercado de capitais, pois ndo € necessaria a
busca de informacgdes sobre uma empresa, e a consecutiva analise de seus
resultados. Segundo o primeiro principio de Dow, toda informacgao disponivel de uma
empresa esta precificada em sua acao. Esse estudo investiga a perspectiva preditiva
da técnica candlestick, sob a otica da tomada de decisao, através de uma discussao
teorica da racionalidade ilimitada e fatores subjetivos dos agentes. A psicologia sera
de fundamental importancia para compreendermos o processo decisério dos
agentes e sua influéncia nos precos das ac¢oes

Palavras-Chave: Mercado de A¢des. Candlestick. Expectativas Racionais. Mercados
Eficientes. Heuristicas e Vieses.



ABSTRACT

An oriental technique called candlestick, widely used in the secondary stock market,
presents great advantages over others graphical representations, it brings implicit
information of market psychology. Thus, investors believe they can predict possible
signs of reversal or confirm the trend of price movement. In general, the graphical
analysis encouraged many investors to enter the world of capital market, it is not
necessary to search for information about a company, and the consecutive analysis
of its results. According to the first principle of Dow, all available information in a
company is priced for its share. This study investigates the perspective of predictive
technique of candlestick, from the perspective of decision-making, through a
theoretical discussion of unlimited rationality and subjective factors of agents.
Psychology will be of fundamental importance to understand the decision making
process of agents and their influence on stock prices.

Keywords: Stock Market. Candlestick. Rational Expectations. Efficient Markets.
Heuristic and Biases.
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1 INTRODUGAO

Durante o século XVIII, o Jap&o vivia em constante clima de guerra. Nao era
um pais unificado, suas provincias travavam constantes batalhas. Nesse periodo
conturbado de guerras, transportar arroz era muito perigoso e caro. Logo, os
fazendeiros mantinham o arroz na seguranca de seus armazéns e forneciam
certificados que poderiam ser negociados em todo Jap&o. O arroz tornou-se uma
moeda paralela e a base da economia japonesa.

Segundo Abe (2009), um grande negociador japonés desenvolveu uma
forma de representar os pregcos do arroz e analisa-los (grafico de velas) obtendo
algum sucesso em suas negociagbes a partir deste tipo de representacéo.

No final do século XIX, Charles Henry Dow juntamente com Edward D.
Jones, fundaram o The Wall Street Journal e o Dow Jones & Company. Criaram,
também, o indice Dow Jones e o Dow-Jones Average. Dow, jornalista e economista,
acompanhou, estudou e publicou artigos sobre o mercado de ag¢des .No inicio do
século XX, Samuel Nelson compilou esses artigos e escreveu os livros ABC of Wall
Street e ABC of Stock Speculation, revelando a Teoria de Dow e o0s seus seis
principios que sao conhecidos como a espinha dorsal da analise técnica (ou analise

grafica) ocidental.

A Analise Técnica € um meio que possibilita ao investidor fazer uma leitura
dos movimentos da massa de investidores do mercado e acompanha-los,
mesmo que parcialmente. Ela permite ao investidor projetar os movimentos
mais provaveis de um ativo a partir de padroes graficos identificados (ABE,
2009, p.20).

No inicio da década de 80, de acordo com Debastiani (2007), Steve Nisson
viu um colega da corretora onde trabalhava operando com um grafico estranho. Seu
colega, de origem oriental, usava o grafico de velas. Curioso, Steve Nisson
perguntou ao colega como funcionava. Gostou tanto que buscou do Japao toda
literatura que encontrou. Ele obteve grande sucesso e divulgou esse “segredo
oriental” no ocidente: Os graficos candlestick (Versao ocidental do grafico de velas).

Hoje, a Analise Grafica esta muito difundida. Em geral, utiliza-se como base

a Teoria de Dow onde visualiza-se o0s pregos das acdes através dos graficos



candlestick. "Hoje em dia muitos traders utilizam e preferem essa representacao
grafica dos precos” (ABE, 2009, p.31).

No século XX, a ciéncia evoluiu de tal forma que tornou possivel a
comunicacao, em tempo real, entre pessoas, empresas e paises. Nesse mundo em
constante avango tecnologico e globalizado, o investimento em acdes deixou de ser
privilégio dos grandes investidores. Hoje, assalariados, profissionais liberais e até
mesmo estudantes, investem em ag¢des. Diretamente do conforto de suas casas,
através de um computador, compram e vendem ag¢des em fracdes de segundos.
Muitas dessas pessoas nao possuem um minimo conhecimento de economia. Elas
sao atraidas pelo “dinheiro facil” e toda mistica que existe no mercado de agdes no
sentido de tornar uma pessoa rica da noite para o dia.

No mercado de a¢des, muitos se aventuram apos fazer um curso de analise
grafica por alguns dias, sem ter grandes conhecimentos sobre a economia e seu
funcionamento. Muitas dessas pessoas obtém sucesso, e defendem
veementemente suas previsdes através da analise técnica ou também conhecida
como analise grafica.

Neste contexto onde se questiona as ferramentas preditivas no mercado de
acoes uma delas amplamente usada é a técnica de candlestick (candelabro). Por se
tratar de uma ferramenta onde esta em jogo fatores psicolégicos e emocionais dos
operadores do mercado, este estudo pretende compreender de que forma € possivel
se ter confianga neste tipo de analise.

Dito diferentemente, que fatores psicologicos norteiam estes investidores
num mercado que em outros tempos era extremamente dificil de compreender e

ainda mais onde era possivel se perder tudo que era investido.
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2 ASPECTOS TEORICOS: A ECONOMIA E A PSICOLOGIA COMO
FERRAMENTAS PARA COMPREENSAO DA TOMADA DE DECISAO

Este capitulo apresentara o embasamento teodrico, necessario a

compreensao da problematizacao proposta por este trabalho.

2.1 UM OLHAR DA ECONOMIA SOBRE AS RELACOES DE PRECOS E ACOES

2.1.1 Teoria de Dow

Ao considerar as ciéncias econdmicas para tentar compreender o mercado
de ag0es, € possivel iniciar tal investigacao a partir da analise grafica, tendo em vista
sua estreita relagdo com a Teoria de Dow. Segundo Abe (2009, p.34), a partir da
teoria de Dow é possivel analisar os pregos das acdes através de graficos,
projetando seu prego futuro. Assim, &€ possivel encontrar seis principios basicos
acerca dos precos das ag¢les, qualis sejam:

a) Principio I: os precos descontam tudo:

Os precos das acoes refletem todas as informagdes financeiras da
empresa, fatores politicos, conjuntura econémica, noticias, etc. As unicas noticias
gue nao podem ser precificadas sao aquelas que nao podem ser previstas, como,
por exemplo, alguma catastrofe. O que justifica esse principio é que os agentes do
mercado ja se posicionaram antes da noticia chegar aos meios de comunicagdes
(compraram ou venderam antes da noticia chegar a massa).

b) Principio Il: 0 mercado tem trés tendéncias:

O mercado nao se move de forma cadtica ou aleatoria. Os movimentos
formam padrées. As tendéncias dos movimentos dos pregos das agdes podem ser
de alta, baixa ou lateral. O mercado realiza trés movimentos simultaneos em trés
intervalos de tempo diferentes. A tendéncia primaria (que pode ser de alta, baixa ou
lateral), pode durar de um a alguns anos. A tendéncia secundaria (que pode ser de

alta, baixa ou lateral), pode durar em torno de trés semanas a alguns meses. A
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tendéncia secundaria pode estar na mesma direcdo da tendéncia primaria ou ndo. A
tendéncia terciaria (que pode ser de alta, baixa ou lateral), pode durar cerca de
alguns dias até algumas semanas. A tendéncia terciaria pode estar na mesma
direcao da tendéncia secundaria ou nao.

¢) Principio Ili: a tendéncia primaria tem trés fases:

Uma tendéncia primaria de alta pode ser dividida em trés fases: acumulagao,
alta sensivel e euforia. Durante a acumulacao, os grandes investidores (aqueles que
possuem as informag¢des que o mercado ainda desconhece) estao comprando. Na
fase de alta sensivel, os investidores atentos (traders) conseguem perceber o
movimento dos insiders (grandes investidores que possuem as informacodes antes
que o mercado) e compram também. E a fase mais longa do periodo de expans&o
dos precgos. Na fase de euforia, a especulagao é elevadissima e 0 otimismo & tao
grande que ndo se percebe o mercado inflacionado. E quando os noticiarios no
param de falar da boa fase de alguma acao e pessoas que nao possuem afinidades
com o mercado de acdes (gamblers) estdao comentando e recomendando a compra
de acdes s6 porque ouviu falar. E nesse momento que os insiders comegam a se
desfazer de suas posi¢cdes compradas pouco a pouco. Uma tendéncia primaria de
baixa pode ser dividida em trés fases: distribuigdo, baixa sensivel e panico. A fase
de distribuicdo é quando os insiders, durante a euforia dos gamblers (que ainda
acreditam na tendéncia de alta), come¢am a vender suas agdes, pouco a pouco. A
fase de baixa sensivel € quando os traders percebem o movimento dos insiders que,
nessa fase, ndo se importam em ocultar suas vendas. A fase do panico é quando os
gamblers ja estdo emocionalmente abalados, agravado pela midia, resolvem vender
suas agbes com grande prejuizo, com medo de perderem mais. Nessa fase, o
mercado continua despencando até os insiders acharem vantajosa a compra e
iniciar a fase de acumulagao outra vez.

d) Principio IV: o volume deve confirmar a tendéncia:

O movimento do prego analisado conjuntamente com o volume de
negociacdo é uma forma de averiguar o comprometimento dos investidores em
relacdo a tendéncia. Uma tendéncia de alta sadia deve ser acompanhada de um
acréscimo no volume, na mesma légica, uma queda de pregos deve acontecer com
a diminui¢do do volume. Em uma tendéncia de baixa sadia, a queda de preco deve
ser acompanha de acréscimo de volume assim como a aita de prego deve ser

acompanhada com a diminui¢ao de volume.
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e) Principio V: a tendéncia precisa ser confirmada por dois indices:

Esse principio tem como objetivo fornecer ao investidor uma confirmagao do
movimento do ativo. Para confirmar a tendéncia de uma agao, devemos comparar
com outro ativo da empresa (a¢des de classes diferentes da mesma empresa), do
mesmo setor ou com um indice de mercado, nessa ordem em grau de importancia.

f) Principio VI: uma tendéncia é valida até que o mercado indique um sinal

definitivo de reversao:

O pivo é o sinal definitivo de reversao. Ele é dado pela primeira inversao na
sequéncia padrao de topos e fundos da tendéncia.

Os Principios de Dow, resumidos por Abe (2009), podem ser percebidos na

FIGURA 1.
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FIGURA 1 - ANALISE GRAFICA DA ELETROPAULO (ELPL4)
FONTE: ADAPTADA DE ADVFN (2013)

Na Figura 1, para exemplificar, foi tracado os suportes/resisténcias em
vermelho, assim como os pivés foram circulados (6° Principio) e os volumes
financeiros dos pivos apontados (4° Principio). As linhas pretas correspondem as

tendéncias (2° Principio) e suas divisoes (3° Principio).
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2.1.2 Expectativas racionais

Muth (1961) apresentou a hipdtese das expectativas racionais, introduzindo
a teoria econémica a racionalidade dos agentes na formagao de expectativas quanto
ao futuro, utilizando-se de toda a informacgao disponivel das diferentes variaveis
econdmicas.

As expectativas dos agentes relativas as variaveis econdémicas baseiam-se
em toda a informagdo disponivel e nao sao enviesadas, ou seja, os agentes nio
cometem erros sistematicos de previsao. Dessa forma, o governo ndo podera
enganar a populagdo com politicas econdmicas sistematicas, pois estes sé&o
racionais e possuem a mesma informacao que o governo. Nesse caso, qualquer
acao do governo nao teria nenhum efeito sobre o produto. Apenas acgdes ndo
antecipadas poderiam ter algum efeito sobre o produto.

O agente possui racionalidade ilimitada. Dessa forma, ele € bem informado e
formula as mesmas expectativas que a teoria econémica relevante.

Por outro lado, é possivel, de fato, afirmar que todos dispdem de
informacdes ilimitadas a respeito de como os pregos vao se comportar ou €
necessario investigar antes de tudo de que forma os fatores emocionais e
psicolégicos entram em cena quando de uma tomada de decisao? Podemos notar
interferéncia de fatores emocionais e psicologicos na tomada de decisdo durante a
crise especulativa que ficou conhecida como “Tulipomania”.

No inicio do Século XVH, a Holanda vivia um bom momento em sua
economia. A lucrativa Companhia das indias Orientais, a préspera industria téxtil e o
fim da ameaca militar espanhola, aumentaram ainda mais o otimismo comercial. Os
holandeses passaram a consumir mais. Novas mansdes eram construidas.

Com o desenvolvimento econémico, o comércio de tulipas foi intensificado.
Além disso, o amor dos Holandeses pelas tulipas e a geografia do pais ajudaram a
florescer esse comércio. Muitos comerciantes estrangeiros, teceldes, sapateiros,
camponeses, merceeiros, e muitos outros tipos de profissionais foram atraidos pelos
constantes lucros auferidos pelas vendas de tulipas. Na Holanda do século XVII, as
tulipas eram sindnimas de riqueza.

Com a intensificagdo do comércio, a natureza do mercado de tulipas mudou.
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Os vendedores prometiam entregar os bulbos de tulipa na proxima
primavera e os compradores adquiriam o direito por essa entrega. Surge, entio, o
mercado a termo de tulipas. As pessoas vendiam seus bens para poderem comprar
os bulbos a termo. Dessa forma, especulavam, pois “sabiam” que apds receberem

as tulipas poderiam vendé-las com lucro nesse mercado cada vez mais altista.

[...] Um panfletista chegou a calcular que os 2500 florins pagos por um Gnico
bulbo teriam comprado 27 toneladas de trigo, cinquenta toneladas de arroz,
quatro bois gordos, oito porcos cevados, doze ovelhas gordas, dois barris
de vinho, quatro tonéis de cerveja, duas toneladas de manteiga, trés
toneladas de queijo, uma cama com lencdis, um guarda roupa completo e
uma taga de prata. (CHANCELLOR, 2001, p.33-34).

Para se ter uma nogao, Chancellor (2001) afirma que o salario médio anual
na Holanda era entre 200 e 400 florins. Um pequeno sobrado geminado em
Amsterda custava 1200 florins. A Semper Augustus, a espécie de tulipa mais
valorizada, chegou a ser negociada por até 6000 florins.

A especulagdo chegou a um ponto que toda ética calvinista do trabalho foi
esquecida, substituida por um dinheiro facil, sem esforco, pois acreditavam que,
mesmo pagando o pre¢o de uma casa por uma flor, poderiam obter lucros com a
venda!

Mesmo assim, segundo Blanchard (2004, p.328), os agentes estariam
agindo de forma racional: “Esses movimentos nos precos das acbes sao chamados
de bolhas especulativas racionais: os investidores financeiros podem estar se
comportando de maneira racional a medida que a bolha infla”. Isso porque eles
acreditam que venderao a um prego maior.

A eficiéncia da racionalidade dos agentes foi afetada por fatores emocionais
como a ganancia e/ou comportamento de grupo, sofrendo um viés. A ganancia que
cega a percepgao do risco e o “efeito manada” dao certa seguranga aos agentes.
Suas heuristicas tornam-se erros sistematicos. O prisma de observacao racional
esta turvo e suas tomadas de decisao nao podem ser completamente racionais.

Estatisticamente, os precos tendem a voltar para média, e, no caso das

tulipas, os precos se afastavam muito da média.
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FIGURA 2 - INDICE DE PRECOS DO BULBO DA TULIPA DO TIPO “GOUDA”
FONTE: BUSINESS INSIDER (2013)

Na FIGURA 2, pode-se perceber que, de 1634 até o comeco de 1636, seria
até plausivel considerar um aumento de 100%, nesse curto periodo, em virtude de
um aumento de demanda (nao especulativa) e/ou uma diminuicdo da oferta, devido
a alteracOes climaticas ou até mesmo guerra. Porém, a inclinacéo da reta sofre uma
variagéo inexplicavel a partir do final de 1636. Melhor dizendo, essa alteracao pode

ser explicavel com a ajuda da psicologia, e ndo da racionalidade neoclassica pura, o
que sera demonstrado no item 2.2.

2.1.3 Mercados eficientes

A Hipotese dos Mercados Eficientes €& baseada na ideia de um
comportamento humano racional, maximizador e apto a processar, da melhor
maneira possivel, todas as informacdes disponiveis. De acordo com ela, pode-se
dizer que os mercados sao operados por agentes representativos que atuam sob-
racionalidade ilimitada e que, dessa forma, geram expectativas corretas sobre

eventos futuros. A competicdo entre muitos agentes racionais, segundo Fama
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(1970), reflete no valor do titulo suas avaliagbes quanto ao passado e suas
expectativas quanto ao futuro.

Mesmo com a presencga de agentes nao racionais o mercado tende a ser
eficiente. 1sso porque os agentes ndo racionais agem de forma aleatoria, anulando
seus erros e acertos.

De acordo com Ross (2002), a teoria de mercados eficientes assume que
todos os titulos sempre sao corretamente precificados, o que significa que o
mercado € realmente sabio.

Portanto, se o0s investidores sao assumidos como racionais e,
consequentemente, avaliam e precificam ativos de forma racional; a medida que
alguns investidores nao sao racionais, suas participagdes no mercado (negociagdes)
s&0 assumidas como aleatdrias, cancelando-se e nao produzindo efeitos nos precos
praticados pelo mercado; e a medida que esses investidores irracionais o sdo de
maneira similar entre si, a presen¢ca de uma maioria de arbitradores racionais, no
mesmo mercado, elimina sua influéncia nos precgos; o mercado de ac¢bes tende ao
equilibrio.

Entretanto, no mercado de agdes, a percepcao coletiva é mais importante
que a individual. E um mercado onde a especulacdo domina, buscando o lucro
rapido. N&o importa o que eu penso sobre os fundamentos de uma empresa, é
necessario saber o que 0s outros pensam sobre a empresa. Dessa forma, consigo
antecipar a variacao do preco e obter lucro.

Esse mercado, onde o comportamento coletivo dita as regras, nao pode ser

considerado eficiente.

Segundo a teoria econdmica moderna — para qual os mercados sao
eficientes, isto &, os precos das acdes refletem valores intrinsecos e os
especuladores sao simplesmente agentes econdmicos racionais
empenhados em otimizar sua riqueza -, a histéria da especulagcdo é um
assunto macante. No mundo dos mercados eficientes nao existem
“espiritos animais”, instintos de massa, emogdes de ganancia ou medo,
especuladores que seguem tendéncias nem bolhas especulativas
‘irracionais’ (CHANCELLOR, 2001, p.13-14).

O comportamento coletivo se sobrepondo ao individual, muitas vezes, fazem

os agentes agirem de forma irracional, como o caso da "Tulipomania”.
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2.2UMA TENTATIVA DE SE COMPREENDER O COMPORTAMENTO DOS
AGENTES, NO MERCADO DE ACOES, A PARTIR DA PSICOLOGIA

2.2.1 A heuristica e o comportamento dos agentes

A teoria de Dow, as expectativas racionais e 0s mercados eficientes
convergem para um ponto em comum qual seja: é possivel compreender o mercado
a partir de instrumentos preditivos em face das informacgdes que sao ilimitadas.

No entanto, Kahneman e Tversky (1974), afirmam que as pessoas criam
modelos para tomada de decisao baseado em informacdes relevantes processadas
de forma objetiva. De uma situagdo complexa, cheia de variaveis, nés simplificamos,
tornando mais rapida e objetiva a tomada de decisdo. Dessa forma objetiva, o
cérebro cria “atalhos mentais” chamados de heuristica, que, de forma geral, auxilia

nas tomadas de decisao, mas podem levar a erros sistematicos.

[...] that people rely on a limited number of heuristic principles wich reduce
the complex tasks of assessing probabilities and predicting values to simpler
judgmental operations. In general, these heuristics are quite useful. but
sometimes they lead to severe and systematic errors (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1974, p.3)

Os autores supracitados classificam a heuristica em trés: Heuristica da
Representatividade; Heuristica da Disponibilidade e Heuristica da Ancoragem.

No que concerne a Heuristica da Representatividade esta € o julgamento
através de um esteredtipo, onde a base da tomada de decisao € um modelo mental
de referéncia. Em frente a uma tomada de decisdo, o agente recorre ao seu
esteredtipo como modelo de referéncia. O julgamento igual entre a probabilidade e a
similaridade leva a erros sistematicos, uma vez que a similaridade nao & influenciada
por variaveis que afetam o julgamento da probabilidade, como, por exemplo, o
tamanho da amostra. Um exemplo que merece ser destacado € a contencao de um
disturbio civil onde o procedimento observado para conter um disturbio de
torcedores do Corinthians € diferente quando se trata do Parana Futebol Clube. A

policia parte da premissa que a desordem e a infragao a lei ocorrera mais entre 0s
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corintianos do que os de outros clubes. Isto ocorre na medida em que se cria um
esteredtipo de comportamento. Glawdell (2010) observa este esteredtipo sobre o pit
bull e a criminalidade.

Quanto a Heuristica da Disponibilidade, ela revela quando o agente busca
aferir a probabilidade através de suas memorias como base para a tomada de
decisao. Lembrando-se de acontecimentos parecidos, o agente busca em sua
memoria acontecimentos que sdo mais provaveis que improvaveis. A disponibilidade
nao € so afetada por frequéncia e probabilidade. A confianga na disponibilidade gera
vieses. Um exemplo desse tipo € o0 procedimento de um meédico em face de
centenas de feridos num ambiente de guerra. Na guerra da secessao, por exemplo,
nao havia tempo disponivel para se fazer uma analise mais precisa sobre o
paciente, entdo, quem deveria viver ou morrer ou ser amputado, era decidido pelo
julgamento probabilistico do médico.

Por fim a Heuristica da Ancoragem ocorre quando o agente busca aferir a
probabilidade através de um ponto de partida, fazendo ajustes a partir dele. O
agente quantifica uma estimativa fixando um ponto de partida e, a partir de novas
informagdes, busca o ajuste. Pontos de partidas diferentes geram estimativas
diferentes, com vieses tendendo ao seu valor inicial. A tese levantada por Levitt e
Dubner (2005) sobre a queda da criminalidade em Nova lorque na década de 90 ter
como fundamento na lei do aborto de 22 de Janeiro de 1973, que foi estendida para
todo os EUA, revela a heuristica de ancoragem. Neste caso, observou-se ainda que
todas as outras variaveis como estratégias policiais inovadoras, crescente confianga
nas prisdes, leis mais rigidas e etc., ndo davam conta de explicar tal redugao da
criminalidade.

As heuristicas sado regras simplificadoras que criamos, partindo de um
ambiente complexo, usadas para tomada de decisao. As heuristicas ndo sao

mutuamente excludentes, e seu uso constante geram vieses, conforme QUADRO 1.
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VIES ~ - DESCRIGAO
EXEMPLO DE VIES DA HEURISTICA DA REPRESENTATIVIDADE

REGRESSAO A MEDIA Os individuos tgn_derq a ignorar o fato de que eventos extremos
tendem a regredir a média nas tentativas subsequentes.

O preco das tulipas, no inicio de 1637, se afastavam muito da média.
Exemplo: FIGURA Il Estatisticamente, esse prego era um evento extremo e que, ao passar
do tempo, tenderia a média.

EXEMPLO DE VIES DA HEURISTICA DA DISPONIBILIDADE

Os individuos julgam que os eventos mais facilmente recordados na
FACILIDADE DE memoria, com base em sua vividez ou ocorréncia recente, sdo mais
LEMBRANCA numerosos do que aqueles de igual frequéncia cujos casos sdo menos
facilmente lembrados.
Em 2007, durante a escalada dos pregos das agées preferenciais da
Exemplo: FIGURA IX Vgl(—; (VA.LE5), os incjividuos f’orarr} bom_bzfrdeados por boas r]oticias da
midia, criando um viés favoravel a decisdo de comprar, e ndo vender,
baseado em uma numerosa memoria recente de bons resultados.
EXEMPLO DE VIES DA HEURISTICA DA ANCORAGEM E AJUSTAMENTO

Os individuos fazem estimativas para valores com base em um valor

INSUFICIENTE inicial (derivado de eventos passados, atribuicdo aleatéria ou qualquer

AJUSTAMENTO DA outra informagao que esteja disponivel) e, em geral, fazem ajustes

ANCORA insuficientes daquela ancora quando do estabelecimento de um valor
final.

O gambler quando toma conhecimento do prego de uma agao (que ja
esta em uma tendéncia de alta a certo tempo), toma-o como base,
esperando alcangar um prego de venda maior. Sua ancoragem nesse
preco inicial afetou sua estimativa.

Exemplo: Fase de euforia
de uma bolha
especulativa

VIES QUE EMANAM DIVERSAS HEURISTICAS

ARMADILHA DA Os indivi%uos tendem 2 t()ju§car info:rnagégs de bconfirrgagég' parado

CONFIRMAGAO que consideram ser verdadeiro e negligenciam a busca de indicios de
nao confirmagao.

O efeito manada pode ser considerado uma armadilha de confirmacao,

Exemplo: Efeito Manada | pois como todos estdao comprando, o individuo sente-se seguro em

comprar, negligenciando indicios contrarios a compra.

QUADRO 1- DESCRICAO DOS VIESES/EXEMPLOS

FONTE: ADAPTADO DE BAZERMAN (1994)

2.2.2 Efeito Asch

Asch (1995, p.32-65), psicélogo polonés, publicou um artigo na revista
Scientific American com o seguinte titulo: “’Opnions e social pressure”. Nesse artigo,
ele expdbe uma experiéncia, realizada em Harvard, na qual oito pessoas foram

colocadas em frente a um cartaz com varias linhas. A pergunta era simples: "x” tem

0 mesmo comprimento que "a”, “b” ou “c”? (FIGURA 3)
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A B C

FIGURA 3 - EXPERIMENTO DE ASCH
FONTE: BETHANY WELL (2008)

X

Entretanto, sete pessoas eram atores. Cada um, em voz alta, respondia. Os
atores erravam 12 de 18 perguntas, propositadamente, de forma que, o individuo
que nao sabia do experimento, cometia erros, se conformando com a resposta da
maioria. Apenas 30% nao se conformaram a maioria. Esse conformismo aumenta se
o individuo se sente atraido pelo grupo, desejando a sua integracao.

A aceitacado do errado por conformidade ao grupo, independentemente do
absurdo da situagdao, pode nos levar a fazer coisas que nao fariamos
individualmente.

Ficou conhecido como efeito “Asch” ou, popularmente, como ‘efeito
manada’”.

No mercado de agoes, o efeito manada acontece na fase de euforia de uma
bolha especulativa, justamente quando os gamblers compram por terem ouvido
falar, por terem lido uma noticia favoravel, visto alguém ganhar com determinada
acao, etc. Como todos estdo comprando determinada agao, o gambler sente certa
seguranga em compra-la também, caindo em uma armadilha de confirmacao.
Entretanto, por se tratar de uma bolha especulativa, essa seguranca € falsa. Nao ha
motivos concretos para tamanho aumento de preco. Dessa forma, o gambler tem
sua racionalidade limitada, alterada por um viés de representatividade, nao sendo
capaz de apreciar o tamanho da amostra na avaliagdo da confiabilidade das
informagdes da mesma.

Além dessas heuristicas supracitadas, tanto os gamblers quanto os players
seguem um comportamento coletivo, através do efeito “Asch”, pois todos estao

seguindo uma tendéncia altista de precos (Segundo principio de Dow).
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3 ATECNICA DE CANDLESTICKS E SUAS APLICAGOES

Neste capitulo, abordaremos o grafico candlestick e sua importancia para o
investidor, uma vez que € um grafico rico em informagdes, largamente usado por
profissionais e amadores. Sua importancia cresce na medida em que, o investidor,
atento as variagcdes de pregos, consegue perceber a “psicologia do mercado”

embutida nos candles.
3.1 GRAFICOS CANDLESTICKS

As representacdes graficas (dos pregos das agdes) mais comuns sao: o
grafico de linha, de barra e candlesticks. Entretanto, o grafico mais completo é o de
candles. Com ele, consegue-se visualizar o preco de abertura, de fechamento, e de
sua variacao durante o periodo avaliado.

Pode-se trabalhar com qualquer intervalo de tempo, lembrando que a
eficiéncia é distinta de acordo com o periodo escolhido, pois a volatilidade do
mercado pode gerar essa diferenca. Normalmente utiliza-se o periodo de um

pregao, ou seja, um dia (FIGURA 4).

+«——— Maxima do dia € Maxima do dia
I «— Sombra Superior ——»
<« Pregodeabertura

“— Preco de fechamente

«— Corpp ———————

Prego de abertura

I «— Pregode &
fechamento
<— Sombira Inferior ————»
Minima do dia «——— Minima do dia

FIGURA 4 - EXEMPLOS DE CANDLES
FONTE: O AUTOR (2012)

Para melhor compreensao dos candles, devemos ter quatro conceitos em

mente:
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— Preco de abertura: preco no qual foi fechado o primeiro negécio do dia;

- Prego de encerramento: prego no qual foi fechado o ultimo negécio do

dia;

— Prego minimo: prego mais baixo no qual um negdcio foi fechado naquele

dia; e

— Prego maximo: prego mais alto no qual foi fechado um negbcio naquele

dia.

A analise dos candles é feita através da identificacdo de figuras que
aparecem com certa frequéncia nos graficos. Essas figuras pré-estabelecidas
representam uma reagdo do mercado a tendéncia estabelecida. Um dos mais
interessantes recursos disponiveis na técnica de analise de Candlestick é a
possibilidade que ela oferece de antecipar movimentos de mercado (DEBASTIANI,
2007, p.161). Dessa forma, o investidor toma sua decisdo, analisando se o mercado
continua sua tendéncia ou a reverte. Entretanto, o grafico de candles nao é utilizado
sozinho. Da mesma forma que o Principio IV de Dow (o volume deve confirmar a
tendéncia) norteia a analise grafica, os candles tém sua confiabilidade diretamente

associada ao volume. Quanto maior o volume, maior a confiabilidade.

dos precos
graficos
(Candles)

Ot lj
Evolugéo] .T'Uﬁ? ..Tg.u W

=l
Linha do tempo

FIGURA 5 - EXEMPLO DE GRAFICO DE CANDLES
FONTE: VALOR A MAIS (2013)

Os candles por si s6 nao significam nada. Eles precisam de um contexto.

Dentro desse contexto, figuras graficas pré-estabelecidas surgem, dando a
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possibilidade ao trader de prever o movimento dos pregos. As combinagbes de

candles mais comuns sao:

Padrées Altistas

3 soldados Confirmacao de

|
| l Engolfo

| Bebé abandonado
¥
+

FIGURA 6 - EXEMPLO DE ALGUNS SINAIS DE REVERSAO ALTISTAS
FONTE: GRAFBOLSA (2012)

Padrées Baixistas
Engolfo de | | Nuvem Negia
Baixa ' .

1| L
||
Bebé abandonado
de baixa

||I'*-

FIGURA 7 - EXEMPLO DE ALGUNS SINAIS DE REVERSAO BAIXISTAS
FONTE: GRAFBOLSA (2012)

A FIGURA 6 e a FIGURA 7 contém exemplos de padrées de reversao na
técnica de candlestick, demonstrando a necessidade de um contexto para o candle.
Dentro desse contexto, podemos tirar alguma conclusdo do mercado.

Exemplos da FIGURA 6:

- Trés Soldados: E um padrédo de reversao altista que surge apés uma

tendéncia de baixa prolongada. Ela é formada por trés candles de alta,
de mesmo tamanho, com corpos alongados e com pouca sombra, dando

a impressao, pela uniformidade de seu grau de avanco de precos de
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abertura e fechamento, de soldados em marcha. Sua explicacdo advém
de, apés um longo movimento de queda dos pregos, um surgimento de
trés altas consecutivas, abrindo o pregao dentro do corpo do dia anterior
e fechando fora. Isso sugere tentativas frustradas de queda dos precos
no inicio dos trés pregdes. Poucos vendedores operando em curtissimo
prazo e, para obterem sucesso em suas negociagdes, 0s compradores
tiveram que subir suas ofertas. A repeticdo desse padrao evidencia que
os compradores estao interessados no papel;

— Confirmagao de engolfo: Aparece depois de uma tendéncia de baixa ou
apoOs quedas rapidas de pregos. Seu primeiro candle possui um pequeno
corpo, e seu prego de fechamento é menor que o de abertura. O segundo
candle engolfa o primeiro, tendo o pre¢co de abertura abaixo do
fechamento do primeiro candle, e seu fechamento acima da abertura do
primeiro candle. O terceiro candle, de alta, confirma o engolfo. Os precos
em queda, vao perdendo forga, e formam um pequeno candle de baixa
simbolizando o esgotamento da tendéncia. No pregao seguinte, os
pregos abrem bem abaixo mas, em seguida, os compradores estdo
dispostos a pagar cada vez mais por acharem 0s pre¢os vantajosos.
Novos compradores entram, aumentando o volume. No dia seguinte, um
novo candle de alta confirma o engolfo;

— Bebé abandonado de fundo: Desse padrao, podemos concluir que,
ap6s uma tendéncia baixista (varios pregdes com precos decrescentes),
um novo pregao abre com gap de baixa, sofrendo uma pequena variagao
de preco durante o dia e fechando com o mesmo prego de abertura. No
proximo pregdo, ha um gap de alta e os precos sobem bastante. Os gaps
atestam o esgotamento da tendéncia de baixa causada pela excessiva
pressdo de venda exercida no mercado sobre o primeiro candle da
sequéncia, que foi seguido pela baixa volatilidade do segundo candle
(resultado da pressao) e que reagiu com forte alta no terceiro candle,
quando se constatou a escassez de vendedores, confirmando a
reversao.

Exemplos da FIGURA 7:

~ Engolfo de baixa: O padrao so6 pode ser considerado se surgir apoés uma

tendéncia de alta prolongada ou uma brusca alta. No primeiro dia, um
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candle de alta se forma, com baixa volatilidade no pregao. No segundo
dia, os pregos abrem bem acima do primeiro dia, e sofrem forte queda,
fechando bem abaixo da abertura do primeiro dia. Apés de uma longa
tendéncia de alta, um pregdo de baixa volatilidade demonstra
enfraquecimento da tendéncia. Significa que a pressdo de compra
diminuiu, provavelmente pelos precos ja terem subido bastante ao longo
da tendéncia, e muitos investidores ja comecam a realizar seus lucros.
No dia seguinte, o pregao abre com um gap de alta, na tentativa de
esticar ainda mais os precos, realizando lucros maiores. Entretanto, o
preco torna-se insustentavel, e os vendedores comegam a baixar seus
precos para conseguirem algum lucro ainda. Préximo ao final do pregao,
os vendedores, com a possibilidade de nao lucrar mais, entram em
panico, causando uma forte queda de pregos. Dessa forma, o pequeno
candle altista do primeiro dia € engolfado pelo grande candle baixista do
segundo dia;

Nuvem negra: Apds uma tendéncia de alta ou rapida alta de precos,
forma-se um candle longo. O segundo candle é de baixa, com o preco de
abertura acima do dia anterior. O prego de fechamento, que avanca
sobre o corpo do candle do primeiro dia, atinge mais de 50% de seu
comprimento. Quanto maior o pregco de abertura do segundo candle e
mais avancar sobre o primeiro, maior o poder de reversao do padrao. Em
um mercado altista, um primeiro candle, com forte pressao compradora,
se destaca. Resultado dessa pressao, um gap é formado no segundo dia.
Entretanto, o novo preco esta muito acima do que os compradores estao
dispostos a pagar. Os vendedores vao diminuindo seus pre¢os, enquanto
novos compradores dao ofertas cada vez mais baixas. Os comprados,
querendo obter algum lucro da tendéncia de alta anterior, tentam se livrar
logo do papel, acelerando a queda dos pregos.

Bebé abandonado de baixa: O mercado segue uma tendéncia de alta e,
apd6s um gap de alta, forma-se um pequeno candle de baixa. No pregao
seguinte, os precos abrem com um gap de baixa, e fecham bem abaixo
do que abriram. O gap de alta € uma excessiva pressao compradora,
exercida no primeiro dia do padrdo, que atesta o esgotamento da

tendéncia. No segundo dia, o pregao tem de baixa volatilidade.
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Completando o padréo, o terceiro dia sofre fortes baixas, quando se
constata a escassez de compradores e 0 panico dos comprados. Isso
desencadeia uma forte tendéncia de baixa.

Os candles podem nos mostrar mais do que pregos.

3.2 ENTRE A RACIONALIDADE ECONOMICA E OS FATORES PSICOLOGICOS E
EMOCIONAIS

Neste item sera abordada a importancia do grafico candlestick como
ferramenta para tomada de deciso.

Conforme Sargent (1993), as expectativas racionais baseiam-se na
racionalidade individual e na percepgao coletiva de todo o sistema. Dessa forma, o
comportamento das pessoas, ou a percepgao coletiva de todo o sistema, deve ser
levado em consideracao.

Entretanto, as pessoas possuem percepcdes diferentes do mundo que as
cercam. Nossas capacidades de reconhecer sao diferentes por diversos motivos:
memorias, escolaridade, personalidade, etc. Além disso, fatores emocionais também
influenciam a racionalidade. Dessa forma, possuem heuristicas diferentes, com
vieses diferentes, afastando-se da racionalidade individual do agente. Enfim,
individualidades que nao padronizam a racionalidade e distorcem a percepgao
coletiva de todo o sistema, afastando a racionalidade ilimitada dos agentes no

mercado de agodes.

O estudo de decistes enfoca tanto questdes normativas como descritivas. A
analise normativa diz respeito a natureza da racionalidade e da logica da
tomada de decisdo. A analise descritiva, por outro lado, diz respeito as
crengas e preferéncias das pessoas tal como elas sao, ndao como devem
ser. A tensdo entre consideracbes normativas e descritivas caracteriza
grande parte do estudo de julgamento e escolha (KAHNEMAN, 2011,
p.540).

Segundo Fama (1970), a racionalidade ilimitada dos agentes geram
expectativas corretas sobre o futuro. Mesmo com a presenca de agentes nao
racionais, o mercado tende a ser eficiente, porque 0s agentes nao racionais agem

de forma aleatédria, anulando seus erros e acertos.
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Se os agentes fossem racionais, apenas estariam dispostos a pagar um
preco maior num papel se a empresa realmente tivesse agregado valor. Dessa
forma, rapidamente o mercado tenderia a um equilibrio. Entdo, o mercado se
desequilibraria apenas por existirem acontecimentos imprevisiveis (catastrofes)? O
que explica as grandes variagbes de precos como a “Tulipomania” e outras crises
especulativas? Existe excesso de confianga quando o mercado segue em uma
tendéncia de alta ou excesso de pessimismo quando segue uma tendéncia de
baixa?

Se os erros de julgamento, oriundos de fatores nao racionais, na média se
anulam; e os agentes racionais sao a maioria no mercado, porque o mercado nao se
equilibra? Provavelmente porque os agentes que agem de forma estritamente
racional nao s&o maioria.

De acordo com o 3° Principio da teoria de Dow, onde a tendéncia primaria
tem trés fases, apenas os insiders e os traders sao racionais. Numa tendéncia
primaria de alta, os gamblers podem explicar uma Bolha Especulativa. Uma grande
massa, sem afinidade com o Mercado, comprando agbes porque 0s precos estao
sempre subindo ou porque “ouviu falar que a agao era boa”. Os agentes ndo agem
de forma aleatéria, anulando seus erros e acertos. Eles estdo seguindo uma

tendéncia, um comportamento coletivo, o que pode ser explicado pelo efeito "Asch”.

“New Paradigm”!!!
Valuation Denial
Dekusion Return to “normal”
Greed
Institutional ]
Smart Money stitutiona Public

nves Enthusiasm

Media attention

First Sell off sy

Bear trap -

N - - Mean

Stealth Phase Awareness Phase Mania Phase Blow off Phase

Source: Dr. Jean-Paul Rodrigue Dept. of Global Studies & Geography Hofstra University Time

FIGURA 8 - FASES DE UMA BOLHA ESPECULATIVA
FONTE: ECONOMIST (2012)
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Na FIGURA 8 onde se 1é Smart Money pode-se ler insiders, onde se [é
Institutional Investors pode-se ler traders e onde se Ié Public pode-se ler gamblers.

Nesse ambiente onde a racionalidade dos agentes é duvidosa, a previsao de
suas ag¢oOes torna-se algo muito dificil. No entanto, a tendéncia da coletividade pode
ser percebida, se soubermos de modo geral como os agentes estdo reagindo,
emocionalmente, no mercado. Para isso, o grafico de candelabro pode nos ajudar.

O grafico de candelabro, de uma forma otimizada, demonstra quatro precos
praticados no pregao: abertura, fechamento, maxima e minima.

E possivel perceber, graficamente, aspectos emocionais e psicoldgicos da
coletividade. Figuras mais alongadas demonstram maior otimismo/pessimismo
(depende se o candle for de alta ou baixa), figuras curtas demonstram menor
volatilidade, sombras alongadas s&o sinais de indecisao.

Dessa forma, o investidor consegue ter uma nocéo, no curto prazo, do

movimento dos pregos.
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4 ESTUDO DE CASO

No capitulo 2 deste trabalho, € mostrado que a tomada de deciséo, sob a
6tica da racionalidade ilimitada neoclassica, nao funciona completamente no
mercado de agdes. O exemplo da tulipomania, no item 2.1.2, deixa claro que, nao
apenas a racionalidade faz parte da tomada de decisdo, mas também a
subjetividade. Assim, a analise descritiva se sobrepde a analise normativa, gerando
vieses a tomada de decisdo. E necessario um complemento a teoria econdémica,
tendo em vista que os agentes nem sempre agem de forma estritamente racional.
Nesse ambiente, a psicologia serve como ferramenta complementar, principalmente
a "economia comportamental” de Kahneman (2012), apresentada no item 2.2.1, que
introduz fatores externos a racionalidade para a tomada de decisao.

No mercado de agdes, o que importa € o que os outros pensam. Se
conseguir prever a tendéncia dos movimentos dos precos, consigo lucro (objetivo).
Sabendo como as pessoas tomam suas decisdes, poderemos tentar prever o
movimento de precos. E o que sugere o Capitulo 3 deste trabalho.

Dessa forma, a “psicologia implicita nos candles” pode nos ajudar. O que
sera demonstrado no estudo de caso a seguir.

O comportamento do grafico demonstrado na FIGURA 8 repete-se com as
acoes Preferenciais da Companhia Vale do Rio Doce (VALE5) no periodo
compreendido entre Julho de 2006 a Fevereiro de 2009. Nessa época, a Bolsa de

Valores e 0 Home Broker estavam se popularizando.

l Jan 08, 39,8273 l ! spit 12 | i ' ro
Fechamento Amterior |

GAMBLERS

1 . JaAO-O

FIGURA 9 - VALES
FONTE: ADAPTADA DE ADVFN (2013)
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A FIGURA 9 foi adaptada com legendas, para melhor compreensao da fase
especulativa vivida por essa agdo no periodo especificado. A numeragdo
corresponde a noticias sobre a VALES5, publicadas na internet, conforme QUADRO
2z

MOMENTO
DA BOLHA
ESPECULATIVA

DATA =
J(LEGENDAY " 40

Investimento do FGTS em Vale e Petrobras ja rendeu 600%.

29/12/06 Dinheiro mantido no Fundo rendeu apenas 43,83% nos
(1) ultimos seis anos. Neste ano, o saldo da conta do FGTS

rendera cerca de 6%.

23/01/07 Acoes da Petrobras e da Vale sobem, puxando a
(2) Bovespa.

Vale: agdao mais procurada da América Latina.

31/07/07 Mineradora desbancou a também brasileira Petrobras na

NOTICIA

Atencao da Midia

Atencao da Midia

I (3) lista. Aumento da negociacao da Vale reflete valorizagao do
papel da empresa.
Aplicagao do FGTS em agoes da Vale ja rendeu 1.300%.
I 07/10/07 No caso dos fundos Petrobras, a rentabilidade acumulada é
(4) de cerca de 900%. Com rendimento alto, muitas pessoas
comegaram a sacar recursos.
Ganancia 05/12/07 Negocios com agdes pela Internet batem recorde de

(5) participantes e de movimento.

Melhor investimento do ano, Bovespa tem boas

28/12/07 perspectivas para 2008.

Ganancia 6) Acdes subiram 43,65%, em média, e quem investiu em
Petrobras e Vale ganhou ainda mais. Neste ano, a bolsa

brasileira so6 deve ficar atras de Xangai em rentabilidade.

QUADRO 2- NOTICIAS SOBRE VALE5

FONTE: ADAPTADO PELO AUTOR

NOTA: DADOS OBTIDOS ATRAVES DE PESQUISA NOS SITES G1, UOL E O GLOBO (2013)

O QUADRO 2 demonstra, com noticias publicadas na midia, fases de uma
bolha especulativa vivida pela Vale.

Comparando a FIGURA 8 com a FIGURA 9, podemos ver que a fase de
entusiasmo é confirmada pela midia. Nesse momento, os insiders e os traders ja
estdo posicionados, e a tendéncia formada por milhares de gamblers vai em direcao
a precos cada vez mais altos, afastando-se da média. O comportamento coletivo
(Efeito “Asch”) e as noticias veiculadas pela midia (Heuristica da Disponibilidade)
dao certa sensagdo de seguranga, causando um viés a racionalidade. A realizagao
de lucros por parte dos insiders e dos traders se inicia apos a forte alta do segundo
semestre de 2007 (n° 4 do QUADRO 2), e os gamblers ainda negam a possibilidade

dos precos cairem. No final do primeiro semestre de 2008, os pregos despencam e o
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desespero toma conta dos gamblers ate o inicio de 2009, quando os insiders e
traders voltam a comprar.

A analise descritiva, em alguns casos, se sobrepde a analise normativa, ou
seja, fatores subjetivos se sobrepdem a racionalidade gerando vieses a tomada de
decisao. Dessa forma, as expectativas racionais estdo comprometidas a fatores nao
racionais, tornando o estudo do comportamento humano importante na tomada de
decisao.

Assim, o grafico “candlestick” ganha importancia como ferramenta de auxilio
a tomada de decisao, tendo em vista que demonstra o comportamento coletivo do

mercado na fragcao de tempo analisada.

A analise de candles se faz pela identificagao de figuras graficas pré-
estabelecidas que aparecem com certa frequéncia nos graficos e
representam uma reagao do mercado a tendéncia estabelecida. Este sinal,
ao demonstrar fatores psicologicos e emocionais dos traders envolvidos
nesse mercado, pode nos alertar sobre uma reversdo iminente no
movimento atual dos precos do papel, quando este estiver muito
saturado(DEBASTIANI, 2007, p.23).

Existem centenas de padrdes e explicagbes de fatores psicologicos para
cada um dos candles. No caso do martelo, uma das figuras de reversédo com maior
forga entre os padrdes altistas, o mercado estava em tendéncia baixista, com pregos
menores a cada dia. Certo dia, um alto volume de negociagbes causa uma grande
baixa, que, ao passar do dia, vai se recuperando até formar uma pequena baixa ou
uma pequena alta dos precos, formando um martelo no grafico de candles. Isso
significa que os vendedores nao estao dispostos a baixar mais seus precos e que 0s
compradores aceitaram pagar um pouco mais, demonstrando o interesse do
mercado em adquirir o papel. Ao perceber isso, os vendedores, gradativamente,
aumentam os precos de venda. Os compradores, ao enxergar o potencial de lucro,
apressam-se em comprar 0s papeis, comeg¢ando a aceitar os aumentos de precgo e

iniciando-se uma tendéncia de alta.
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FIGURA 10 - EXEMPLO DE MARTELO
FONTE: ADAPTADO DE ADVFN (2013)

Na FIGURA 10, percebe-se um martelo, apés uma tendéncia baixista. Esse
padrao de candle significa reversao altista, confirmada por um volume maior que a
média. E justamente o que ocorre nos dias seguintes.

Na FIGURA 10 onde visualizamos um grafico candlestick juntamente com
um grafico de volume das Lojas Americanas (LAME4), podemos reparar que, apos
uma tendéncia baixista de trés semanas, surge um candle em forma de martelo,
acompanhado de um volume acima da média, sinalizando uma possivel reversao
imediata de tendéncia. E exatamente isso que ocorre na semana seguinte.

Um caso de reversao baixista pode ser percebido no grafico candelabro da
Gafisa (GFSA3), no dia 07 de junho de 2013, em um mercado de tendéncia lateral,
com o surgimento de um engolfo de baixa ap6s uma brusca alta de preco.

Esse sinal de reversdo baixista possui um primeiro candle de alta e, em
sequéncia, um candle alongado de baixa, abrindo o pregao com o prego acima do
fechamento anterior e fechando abaixo da abertura anterior. Dessa forma, o
segundo candle encobre o primeiro.

Tal padrao significa que, no primeiro candle, os pregos tiveram uma pressao
de compradores maior. No candle seguinte, ha uma abertura de pregao com gap de
alta, numa tentativa dos vendedores esticarem um pouco mais o pre¢o, mas nao
conseguem sustentar a pressao de venda. Percebendo isso, e querendo ainda, tirar

algum proveito com a leve alta, os vendedores estdo dispostos a negociar a pregos
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cada vez menores. O volume de negociagdo aumenta, confirmando a presséo
vendedora da coletividade. Quando o preco situa-se abaixo da abertura do dia
anterior, € sinal que os vendedores estdo querendo “se livrar’ do papel,
completando o engolfo de baixa. Apés esse sinal de reversdo baixista, a tendéncia
dos precos se torna de baixa.

BOV:GFSA3 (Gafisa ON (BRL))
Abertura: 2.96 Max: 3.0 Min: 2.8 Ult: 2.88 (-00,12/-04,00%)
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FIGURA 11 - EXEMPLO DE ENGOLFO DE BAIXA
FONTE: ADAPTADA DE ADVFN (2013)

Na FIGURA 11, percebe-se um engolfo de baixa, apés um movimento rapido
de alta do preco. Esse padrao de candles significa reversédo baixista, confirmada
pelo volume. E justamente o que ocorre nos dias seguintes. (Ver Exemplo da
FIGURA 7).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

No mercado de acdes, a percepgao coletiva € mais importante que a
individual. E um mercado onde a especulagédo domina, buscando o lucro rapido. Ndo
importa o que eu penso sobre os fundamentos de uma empresa, € necessario saber
0 que os outros pensam sobre a empresa. Dessa forma, consigo antecipar a
variagao do preco e obter lucro.

A psicologia ao lado da teoria econdmica, pode ser a chave para se
consegquir tal antecipagao e melhor compreensao de como 0s agentes se comportam
neste mercado. Isso porque o mercado secundario de agdes €& formado por
individuos, que agem de forma diferente, de acordo com suas analises descritivas e
normativas, formando os precos e suas oscilagbes. Dessa forma, o gréfico
candlestick € uma excelente ferramenta para auxiliar ao investidor na tomada de
decisao, uma vez que representa, graficamente, a “psicologia coletiva” ou a
“psicologia do mercado”. Entretanto, fora de um contexto econdémico, sua analise
torna-se mero jogo de adivinhacao, ja que os pressupostos neoclassicos de
racionalidade e, principalmente, de informacgao/conhecimento perfeito sao
guestionaveis. Afinal, se o mercado fosse realmente eficiente, nao haveria os
insiders, players e gamblers. Todos seriam players e o mercado tenderia ao
equilibrio.

Ja para os leigos, admitindo-se o pressuposto do Primeiro Principio de Dow,
a analise grafica torna a bolsa de valores acessivel, uma vez que nao é necessario o
conhecimento econbmico, pois o0s pregos das acgdes refletem toda a informacao
disponivel. Em outras palavras, tudo ja esta “precificado”. Sendo assim, através da
analise grafica pura, o investidor procura padrbes recorrentes de mudanca de
precos, na constante busca por lucro, sem considerar um contexto econémico.

Por exemplo: ap6s uma tendéncia baixista, surge um martelo no grafico
candlestick, sinalizando uma reversao de tendéncia. Ora, se a analise grafica diz
que havera reversao, todos que a seguem comprarao. Dessa forma, o precgo
aumenta concretizando a previsao da analise grafica.

Talvez, sob essa otica, o estudo da analise grafica nao represente a

compreensido das variagbes dos precos e sim um dos motivos. Isso porque os
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“grafistas” acreditam que determinados padrbes pré-estabelecidos, por “si so”,

podem antecipar os movimentos dos precos.
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GLOSSARIO

ANALISE GRAFICA: a partir de registros em graficos das atividades de precos e

volumes, o grafista visualiza as provaveis tendéncias futuras dos precos de ativos.

ANALISE TECNICA: é uma ferramenta utilizada por investidores que se baseia na
idéia de que os precos dos ativos se movem de acordo com padrdes repetitivos e

identificaveis.

CANDLE: indicador de variagao do preco de um ativo num periodo de tempo

determinado. Unidade que compde o grafico candlestick.

CANDLESTICK: € o nome de uma técnica de analise grafica de mercado, criada no

Japao em meados do século XVIIi, nas antigas bolsas de arroz de Osaka.
GAMBLERS: pessoas que nao possuem afinidades com o mercado de acoes.

INSIDERS: grandes investidores que possuem as informacgdes antes que os demais

agentes do mercado.

MERCADO A VISTA DE AGOES: Mercado no qual a liquidacéo fisica (entrega dos
titulos pelo vendedor) se processa no 2° dia util apds a realizagao do negocio em
pregao e a liquidagao financeira (pagamento dos titulos pelo comprador) ocorre no

3° dia util posterior a negociagao, somente mediante a efetiva liquidacao fisica.

MERCADO PRIMARIO: O Mercado Primario compreende o langamento de novas

acOes no mercado, com aporte de recursos para a companhia.

MERCADO SECUNDARIO: Mercado no qual ocorre a negociagdo dos titulos
adquiridos no mercado primario, proporcionando a liquidez necessaria para o

investimento.



PREGAO: Dia de negdcios na bolsa de valores.
SEMPER AUGUSTUS: Espécie de tulipa.
TRADERS: Investidores atentos ao mercado.

TRADES: Negobcios realizados no mercado financeiro.
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