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0 1

De dez a vinte em três semanas

Uma conta passa de dez mil a vinte mil e quinhentos em poucas semanas. É um

acontecimento real: as operações ocorreram, o extrato é genuíno e quem o fez fez algo que

quase ninguém sabe fazer. É também o número pior lido deste negócio, e a má leitura tem

uma forma que vale a pena expor antes de tudo o resto.

É prova de Não é prova de

Sobre o método

Sobre o futuro

Que o método pode produzir grandes

ganhos em condições favoráveis.

Que as condições eram típicas.

Que houve risco assumido e desta vez

compensou.

Uma taxa. Aqui não se anualiza nada.

De que é prova uma duplicação em poucas semanas. A coluna da esquerda é real e vale a pena ter; a da direita

é o que se costuma ler no número, e lê-lo assim é o início de tudo o que se segue.

Leia primeiro a coluna da esquerda, porque não é pouco. Uma fase destas demonstra que o

método consegue produzir grandes ganhos quando as condições lhe assentam, e que a

pessoa esteve disposta a carregar risco. Ambas as coisas são genuínas e ambas são mais

raras do que parecem.

O estrago começa na coluna da direita. Nada numa fase de três semanas estabelece que

essas semanas eram típicas, e nada nela é uma taxa. A frase que faz o estrago não é uma

mentira mas um tempo verbal: duplicou passa a duplica, e daí sai sozinha a aritmética da

secção seguinte.
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Este é o último documento de A Maneira Certa de Operar. Pressupõe os três primeiros — o

ofício, o padrão de prova e o plano escrito — e trata da parte da história que costuma acabar na

captura.

0 2

Porque não é uma taxa

A operação que transforma uma boa fase numa expectativa é anualizar, e vale a pena ver o

que produz quando aplicada com honestidade.

Observado Anualizado O que significaria

+105% em três semanas +1.900.000% todo o dinheiro do mundo em dois anos

+8% numa semana +5.300% um fundo que nunca existiu

+2% num mês +27% um ano profissional excelente

+0,5% ao mês +6% modesto e sustentável

O que acontece quando uma fase curta é estendida. Todas as linhas estão aritmeticamente certas e as duas

últimas são impossíveis, e é esse o ponto: a operação que as produz é a mesma que se usa em quase toda a

publicidade.

Todas as linhas estão aritmeticamente certas e as duas de cima são impossíveis. Cem por

cento em três semanas, estendido, ultrapassa o dinheiro do mundo em poucos anos, o que

não é um argumento de que a fase foi falsa, mas a demonstração de que a extensão nada

significa. Períodos curtos não se anualizam porque aquilo que os produziu não se repete

num calendário.
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A fase que duplicou a que é mostrada

Uma segunda fase boa, sem mais

Uma terceira plana, esquecível

Uma quarta um mês perdedor com as mesmas regras

Esquema. O mesmo método, o mesmo risco por operação e quatro fases diferentes de igual duração, porque

uma distribuição tem cauda boa além de cauda má. Só uma destas é fotografada.

A segunda figura é a mais difícil de interiorizar. O mesmo método, ao mesmo risco,

executado quatro vezes em períodos de igual duração, produz quatro resultados diferentes:

um excelente, um plano, um perdedor. Isso não é uma falha do método: é o que significa

uma distribuição. E desses quatro só o primeiro é fotografado, que é como um método

comum ganha um historial público extraordinário.

03

Que operações a fizeram

Uma duplicação parece uma curva, e uma curva esconde de que é feita. Desmontar uma é a

coisa mais útil que se pode fazer com um bom período, e mostra quase sempre a mesma

forma.

As 3 melhores quase toda a duplicação

As 10 seguintes as vencedoras comuns

As outras 40 em líquido, depois das perdedoras

Esquema, e a forma de quase todas as fases fortes quando desmontadas: um punhado de operações carrega

quase tudo. Não é um defeito da fase — é o aspeto de perto de uma distribuição com esperança positiva.

Três operações carregaram quase tudo. Não é raro e não é um defeito: um método com

esperança positiva ganha quase todo o dinheiro numa pequena parte das suas operações, e

o resto do registo é o custo de estar presente para elas. Mas muda de que é prova
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a fase, e a mudança não vai na direção que se gostaria.

Como o ganho está concentrado Segue-se que

Falhar três operações muda tudo estar presente importa mais do que as entradas

Essas três não eram identificáveis antes selecionar à posteriori nada explica

As outras quarenta ficaram empatadas a saída comum do método é comum

Outras três semanas não as incluem o mesmo método produz um mês plano

O que essa concentração implica, uma consequência por linha. A última é a razão de este documento existir:

uma fase carregada por três operações é uma fase que podia não ter tido nenhuma.

Percorra essas consequências. Se três operações carregaram a fase, e essas três não eram

identificáveis de antemão, então a competência exibida é estar presente e seguir as regras,

não selecionar. E outras três semanas, operadas do mesmo modo, não contêm essas

operações e produzem um mês plano com exatamente a mesma disciplina por trás.

Daqui sai uma instrução prática. Ao rever um período forte, recalcule o resultado retirando as

três melhores operações. Se o que sobra fica sensivelmente empatado, aprendeu algo

concreto e valioso: o método funciona, e o mês foi a cauda da sua distribuição e não uma

nova normalidade.

04

O mesmo risco no novo tamanho

Suponha que a fase é guardada. A conta é agora o dobro, as regras não mudaram, e tudo o

que diz respeito a segui-las mudou.
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Conta de 10.000 € Conta de 20.500 €

1% de risco por operação 100 € 205 €

Uma série de cinco perdas 500 € 1.025 €

Tamanho da posição ×1 ×2

Derrapagem a esse tamanho quase invisível mensurável

Como se sente a perda um custo do negócio uma tarde má

A mesma regra em dois tamanhos de conta. Na aritmética nada mudou e na experiência mudou tudo, e é por

isso que a regra fácil de seguir ao início é a que se afrouxa no novo tamanho.

Um por cento da conta maior é o dobro do dinheiro. A aritmética está intacta — mesma

fração, mesmas perdas a sobreviver, tudo igual — mas uma série de cinco perdas custa

agora mil euros em vez de quinhentos, e a posição é o dobro num mercado que não cresceu

para a acomodar.

Seguem-se duas consequências que puxam em direções opostas. A derrapagem torna-se

visível: uma ordem do dobro do tamanho executa um pouco pior, sobretudo nas condições

rápidas em que os melhores setups ocorrem. E a perda deixa de se sentir como um custo do

negócio e começa a sentir-se como uma tarde má, que é o ponto em que a regra fácil de

seguir se torna a regra discutida.

Cair 10% +11% para recuperar

Cair 25% +33% para recuperar

Cair 50% +100% para recuperar

Cair 75% +300%, que é outra carreira

O que custa um drawdown a cada profundidade, e porque a aritmética é assimétrica. O número à direita é o

ganho necessário para voltar ao empate, e cresce muito mais depressa do que a perda que o causou.

A assimetria daquela figura é a razão de tudo isto importar. Uma queda de vinte e cinco por

cento precisa de uma subida de trinta e três para ser desfeita; uma de cinquenta precisa de
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duplicar. Devolver a fase custa mais do que a fase produziu, e a aritmética piora quanto mais

se avança; por isso as regras que protegem da profundidade importam mais depois de um

bom período do que durante ele.

0 5

A fase por dentro

As curvas são desenhadas depois e são suaves. A experiência não é, e é nessa diferença que

se tomam quase todas as decisões deste documento.

Semana A conta Como se sentia

Um +14% cauteloso, a seguir o plano à letra

Dois +9% e depois −6% em dois dias a primeira dúvida sobre o método

Três +38%, quase tudo em duas

operações

convicção, e o primeiro aumento de

tamanho

Quatro +31% certeza, e um plano reescrito em silêncio

O dia

seguinte

−11% a maior perda do período

A mesma fase, semana a semana, tal como foi vista por dentro e não como curva depois. A coluna do meio é o

que um gráfico da conta não consegue mostrar e o que quem a viveu vai lembrar.

Repare na semana dois. Uma queda de seis por cento dentro de um período que acabou em

mais cem foi, no momento, a primeira dúvida real sobre o método, e chegou antes de

qualquer das operações que fizeram a fase. Quem tivesse abandonado o plano aí teria saído

de um período vencedor durante o seu ruído comum, que é a forma mais comum de perder

um bom mês inteiro.

E repare nas duas últimas linhas, que são o mesmo acontecimento visto duas vezes. A

certeza da semana quatro e a perda do dia seguinte não são coincidência: o tamanho que

produziu a perda foi fixado pela confiança que as semanas anteriores criaram. Entre uma e

outra nada mudou no mercado.
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0 6

O que uma fase faz à pessoa

As mudanças que se seguem a um período forte são previsíveis o bastante para serem

escritas de antemão, que é a única coisa útil que se pode fazer com elas.

O que sobe O que isso produz

Confiança

Ponto de referência

A sensação de ter percebido alguma

coisa.

Mais tamanho, tomado como prémio e

não como decisão.

O máximo da conta passa a ser o seu

número mental.

Resultados comuns passam a ser

registados como perdas.

O que muda na pessoa depois de uma fase forte, e o que o plano devia ter dito sobre cada coisa de antemão.

Todas as células da direita são comuns e previsíveis, e é por isso que podem ser escritas antes de acontecerem.

A confiança sobe, e sobe concretamente como sensação de ter percebido alguma coisa, que

é o momento menos fiável para aumentar o tamanho, porque a amostra que sustenta esse

entendimento dura três semanas. O ponto de referência também se move: o máximo passa

a ser o seu número mental, e qualquer resultado comum posterior é registado como perda

face a um nível atingido uma vez.
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Passo O raciocínio do momento O que mudou

1% como está escrito é o que o plano diz nada

1,5% num bom setup este é claramente melhor a regra já tem exceções

2% para recuperar uma

perda

só para voltar onde estávamos o tamanho responde a resultados

3% porque está a resultar o método está provado uma amostra pequena virou

prova

O que sobrar uma operação para resolver

tudo

já não resta regra para quebrar

Como o tamanho cresce depois de uma boa fase, escrito tal como acontece. Nenhum passo é a decisão de

abandonar a regra, e ao quinto a regra está abandonada.

Aquela tabela é o mecanismo pelo qual a fase é devolvida, escrito tal como acontece. Nem

um único passo é a decisão de abandonar o plano. Cada um é uma emenda local com uma

razão que soou bem naquele dia, e a quinta linha é onde a conta encontra a aritmética da

secção anterior.

A defesa é a do terceiro documento e é maçadora: nenhuma regra muda sem cem

operações, e nenhuma regra muda na mesma semana em que foi quebrada. Escrita antes

da fase não custa nada. Escrita durante, não é escrita.

0 7

Foi sorte?

É a pergunta que toda a gente faz sobre a fase alheia e ninguém sobre a própria, e tem uma

forma que pode ser respondida.
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1

Conte as

operações: abaixo

de cinquenta, não

há resposta

possível

2

Calcule a

esperança por

operação, não o

total

3

Compare-a com a

esperança dos

meses anteriores

4

Verifique se as

regras eram as

mesmas nos dois

5

Pergunte em quanto

fica o número sem

as três melhores

Como descobrir se uma fase foi competência, do único modo disponível. Nenhum destes passos pode ser dado

durante a fase, e é por isso que a pergunta se resolve melhor tendo começado o registo antes.

O primeiro passo resolve quase todos os casos. Abaixo de cinquenta operações não há

versão desta pergunta que possa ser respondida, e uma duplicação em três semanas

costuma ser construída com menos. Isso não é uma crítica à fase: é uma afirmação sobre o

que uma amostra pequena consegue sustentar, e aplica-se exatamente da mesma maneira

a uma boa e a uma má.

Duplicar em três semanas com uma vantagem pequena, não é raro

Um mês com +40% comum o bastante para se esperar um

Uma semana com +15% quase toda a gente verá várias

Esquema de um facto incómodo: com variância comum, um método com uma vantagem pequena produz

períodos curtos espetaculares com frequência suficiente para que ver um diga muito pouco. Cada barra é a

frequência com que uma fase assim aparece num ano de operação ativa.

A figura é a parte incómoda. Um método com uma vantagem genuína mas pequena,

operado com variância comum, produz períodos curtos espetaculares com regularidade, o

suficiente para que ver um seja prova fraca sobre o método. Quase toda a gente que opere

ativamente durante um ano terá pelo menos uma semana que pareça a prova de alguma

coisa.

Nada disto significa que a fase foi sorte. Significa que a fase não consegue resolver a questão

sozinha, e que aquilo que consegue — a esperança sobre uma amostra grande com regras

inalteradas — é exatamente aquilo para que serviam o plano e o registo do terceiro

documento. Quem tenha esse registo responde a
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isto numa tarde; quem não o tenha não consegue responder de todo.

08

Torná-lo real

Um número no ecrã não é dinheiro. Esta é a secção menos vistosa da coleção e a que decide

se alguma coisa disto produziu alguma coisa.

O número O que é Pode ser gasto?

O saldo máximo o melhor momento, por realizar não

O lucro em aberto uma posição ainda por fechar não

O saldo fechado realizado, antes de impostos e custos em parte

O levantado dinheiro fora da conta sim

Os quatro números a que um operador pode chamar o seu resultado, e quanto vale cada um. Só um pode ser

gasto, e é o que ninguém fotografa.

Quatro números competem pelo título de resultado. O máximo é um momento; o lucro em

aberto é uma posição por fechar; o saldo fechado é real mas ainda deve impostos e custos.

Só a última linha pode ser gasta, e é a única que nunca aparece numa captura, porque um

levantamento tem o aspeto de uma conta mais pequena.

1

Decida a regra de

levantamento antes

da fase, não

durante

2

Retire uma parte

fixa do lucro,

numa data fixa

3

Mova-o para onde o

trading não lhe

chegue

4

Mantenha a conta

de trading num

tamanho operável

5

Conte o

levantamento como

resultado, não o

máximo

Transformar um número no ecrã em dinheiro que existe. Cada passo é maçador, e a sequência inteira é o que

separa uma boa fase de uma história sobre uma boa fase.

A regra tem de ser decidida antes da fase por uma razão simples: durante uma, todos os
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argumentos favorecem deixar o dinheiro lá dentro. Está a resultar, as condições ajudam,

levantar agora seria timidez. Os três são persuasivos, os três são a fase a falar, e uma parte

fixa numa data fixa não tem de discutir.

Para onde vai importa tanto como o facto de sair. Dinheiro movido para uma conta a que

consegue chegar nessa mesma tarde não saiu do trading: é um atraso. Para onde o trading

não lhe chegue significa exatamente isso: outra instituição, outro acesso, um atraso medido

em dias e não em cliques.

0 9

Para onde pode ir o rendimento

Uma vez fora, o dinheiro tem de estar algures. Esta secção descreve destinos pela pergunta a

que respondem e não pelo produto, porque os produtos mudam de país para país e as

perguntas não.

Destino Para que serve O aviso honesto

Reserva em dinheiro meses de despesas, para operar

ser opcional

não rende nada, e é esse o ponto

A conta de trading capital de trabalho num tamanho

gerível

mais capital não melhora um

método

Investimentos de longo

prazo

crescimento que não precisa da

sua atenção

outra disciplina e outro prazo

Alocações de mais risco uma parte pequena e com teto dimensionada para que perdê-la

nada mude

Para onde pode ir o rendimento do trading depois de existir, descrito pela propriedade que importa e não pelo

nome do produto. Não é conselho sobre instrumentos: é a pergunta a que cada destino responde.

A segunda linha merece uma pausa. Devolver dinheiro à conta de trading é um destino

legítimo e tem um teto: mais capital não melhora um método, apenas o escala, e escalar um

método de vantagem fina escala a vantagem fina. O tamanho de trabalho certo é aquele em

que consegue mesmo seguir o
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plano, e costuma ser menor do que aquele que tecnicamente poderia financiar.

Sem reserva cada operação tem de correr bem

Três meses um mau mês é sobrevivível

Seis meses o plano pode ser seguido

Doze meses operar torna-se opcional, e isso melhora

Porque o destino maçador é o que mais muda o trading. Cada barra é quantos meses alguém aguentaria sem

uma semana lucrativa, e o seu efeito nas decisões de uma má semana é maior do que o de qualquer técnica

desta biblioteca.

A primeira linha é a que mais muda o trading, o que é contraintuitivo por ser a que menos

rende. Quem tem seis meses de despesas fora do mercado consegue seguir um plano

durante um mau mês; quem não tem nenhum não consegue, porque cada operação tem

de correr bem, e precisar que uma operação corra bem é a forma fiável de ela não correr.

A última linha existe porque é para onde vai a emoção se não tiver um sítio autorizado. Uma

alocação pequena e com teto a algo especulativo, dimensionada de forma que perdê-la

inteira nada mude, é uma linha legítima de um plano. O mesmo impulso, por alocar, chega

em vez disso como tamanho na próxima operação.

1 0

A administração que ninguém fotografa

Um ano lucrativo cria papelada, e a papelada é mais fácil de fazer enquanto o ano decorre.
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1

Descubra como o

lucro de trading é

tratado onde vive

2

Ponha de lado a

parte estimada à

medida que ganha

3

Guarde os

extratos, não as

capturas

4

Registe os custos

— dados,

plataforma,

comissões — à

medida que ocorrem

5

Pergunte uma vez a

um profissional

local, cedo, em

vez de nunca

A administração sem brilho que um ano lucrativo cria. Nada é difícil e tudo é mais fácil antes de o ano acabar do

que depois; os detalhes dependem inteiramente de onde vive.

Como o lucro de trading é tributado varia imenso: por país, por instrumento, consoante a

atividade seja passatempo ou negócio, e por regras que mudam. Este documento

deliberadamente não lhe diz o que se lhe aplica; o que diz é que a resposta existe, que pode

ser encontrada, e que encontrá-la no mês dois custa uma fração do que custa no mês

catorze.

O resto é contabilidade. Ponha de lado a parte estimada à medida que ganha, em vez de a

descobrir depois; guarde extratos e não capturas, porque um extrato é o documento que

qualquer autoridade vai pedir; registe os custos de plataforma e dados, que costumam ser

dedutíveis onde o trading é tratado como atividade económica. Nada é interessante e tudo é

mais barato feito cedo.

1 1

O que deixa de funcionar ao crescer

Todo o método tem um teto, e ele chega de duas direções ao mesmo tempo.
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À medida que o tamanho
cresce

O que se degrada O que significa

Sobe o valor da posição a derrapagem de entrada e

saída

as mesmas regras ganham menos

por operação

As ordens esbarram no livro piores preços em mercados

rápidos

os melhores setups são os mais

afetados

Os instrumentos diferem alguns não absorvem esse

tamanho

o universo estreita à medida que

cresce

O número torna-se grande a disciplina que era fácil deixa

de ser

o limite humano chega antes do do

mercado

O que deixa de funcionar à medida que o tamanho cresce, pela ordem em que morde. Cada linha é uma razão

pela qual um método que funciona a um tamanho não é automaticamente um método a dez vezes esse

tamanho.

O limite do mercado é a capacidade: uma posição suficientemente grande para importar

começa a mexer o preço a que é executada, e o efeito é pior em condições rápidas, que são

exatamente aquelas em que os melhores setups ocorrem. Em instrumentos líquidos esse

limite está longe e em ilíquidos está perto, e a única forma de saber em qual está é medir as

suas próprias execuções à medida que cresce.

O limite humano costuma chegar primeiro e raramente é nomeado. A regra que era fácil

com cem euros por operação não é a mesma com dois mil, mesmo que a aritmética seja

idêntica, e o tamanho em que ainda consegue seguir o plano sem o discutir é um número

real e pessoal. Encontrá-lo e ficar por lá não é falta de ambição: é a diferença entre um

método e um período.
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1 2

Contá-lo

Uma boa fase cria o impulso de a mostrar a alguém, e no momento em que é mostrada

muda algo que vale a pena nomear.

Antes de contar Depois

Para que serve a próxima operação

O que custa uma perda

Para seguir o plano. Também para continuar uma

história que outros já

veem.

Uma unidade de risco. Uma unidade de risco, e um

público.

O que acontece quando uma boa fase se torna pública, e porque os incentivos mudam nesse momento. É o

padrão do segundo documento apontado ao seu autor, que é a única direção em que incomoda.

Antes de se tornar pública, a próxima operação serve para seguir o plano. Depois serve

também para continuar uma história que outros já veem, e uma perda custa uma unidade

de risco mais um público. Esse segundo custo não é imaginário nem é vaidade: produz de

forma fiável os aumentos de tamanho descritos antes, por razões que se sentem como

compromisso e não como pressão.
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Publique Não apenas

O período, com data de início e de fim a percentagem

O pior drawdown dentro da fase o máximo

O número de operações a melhor

O que foi levantado o que dizia o ecrã

Os meses anteriores a este o mês que resultou

Se vai ser publicado de qualquer forma, é assim que se publica com honestidade. Cada linha é algo que o

segundo documento desta coleção pediria a um estranho.

Se vai ser publicado de qualquer maneira, é assim que se publica com honestidade, e cada

linha é algo que o segundo documento desta coleção exigiria a um estranho. Aplicá-lo ao

próprio resultado é o teste inteiro: um padrão só vale alguma coisa na direção em que lhe

custa alguma coisa.

Há uma versão menor que não custa nada. Conte-o a uma pessoa que vá perguntar pelo

drawdown, e dê-lhe o drawdown ao mesmo tempo que o retorno. Mantém juntas as duas

metades da relação, que é o único hábito deste documento que sobrevive ao contacto com

um público.

1 3

E depois

O título do vídeo que originou este documento termina em reticências, e as reticências são a

parte honesta. Uma duplicação tem quatro finais e só um é contado em público.
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Final O que acontece O que o decidiu

É guardado levanta-se e a conta continua uma regra de levantamento escrita

antes

Compõe-se com

cuidado

o tamanho cresce devagar com a

conta

um plano que dizia como

É devolvido uma posição aumentada, ou uma

série delas

o tamanho escolhido pela

confiança

Termina a carreira a perda excede a vontade de

continuar

não tinha sido escrito nada

Os quatro finais que uma duplicação realmente tem, com a frequência aproximada de cada um. O primeiro é o

que se conta em público e o terceiro é o mais comum, e a diferença entre os dois decide-se antes da fase, não

depois.

A terceira linha é a mais comum, e lê-la não deve desanimar: a fase que nela existe foi real, e

a competência que a produziu também. O que decidiu o final não foi o mercado nem o

método mas o que tinha sido escrito antes: se havia uma regra de levantamento, se o

tamanho podia responder a resultados, e se alguém tinha decidido de antemão o que um

bom período teria licença para mudar.

1

Saber em que

consiste o ofício

antes de o começar

2

Aplicar a si o

mesmo padrão de

prova que aos

estranhos

3

Escrever um plano

que um estranho

consiga seguir

4

Decidir de antemão

o que uma boa fase

vai mudar

5

Retirar dinheiro,

para que um número

se torne resultado

A coleção inteira como uma sequência, que é o que foi escrita para ser. Cada passo é um documento, e o último

é onde este aterra.

É aí que esta coleção termina, e é uma afirmação mais pequena do que a que se costuma

fazer. Nada nestes quatro documentos produzirá uma duplicação. Servem para o outro lado:

saber em que consiste o ofício, recusar acreditar em afirmações que não podem ser

verificadas incluindo as suas, escrever regras suficientemente precisas para serem testadas, e

decidir — quando nada está em
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jogo — o que acontece ao dinheiro se alguma coisa disto resultar.

Termo Tal como é usado aqui

Drawdown A queda desde um máximo até ao mínimo seguinte.

Anualizar Estender o retorno de um período curto a um ano, o que costuma ser um

erro.

Realizado Fechado, e portanto realmente na conta.

Regra de

levantamento

Uma parte fixa do lucro retirada numa data fixa.

Reserva Dinheiro fora do trading, medido em meses de despesas.

Capacidade O tamanho a partir do qual a própria execução de um método começa a

corroê-lo.

Os termos que este documento usa num sentido fixo, quase todos herdados dos documentos anteriores da

coleção.

Conteúdo educativo apenas. Nada neste documento é aconselhamento financeiro, e

nenhuma parte é recomendação de compra ou venda.

Trading Papers · Gestão de Risco 21


