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01

Um livro sobre atitudes, escrito em 1990

Mark Douglas operou, perdeu muito ao inicio, e dedicou depois quase toda a vida
profissional a pergunta de porque € que gquem sabe o que fazer ndao o faz. O Operador
Disciplinado é o primeiro dos dois livros que sairam dai, e a sua tese é facil de enunciar e
invulgarmente dificil de aceitar: a dificuldade do trading ndo é o mercado ser complicado. E
o0 mercado gquase nao ter estrutura, € uma pessoa sem nada contra que empurrar acabar por

fornecer, de dentro de si, a estrutura em falta.

Um trabalho com estrutura O mercado
O trabalho. Chega uma tarefa e Vocé, continuamente, sem nada que
Quem decide quando age comeca. o solicia
Um montante limitado, em geral O que permitir, e isso nao tem
Quanto custa um erro recuperavel. limite natural.

Um trabalho comum contra o ecra, nas duas coisas que aqui contam. A coluna da esquerda nao é mais facil — é
limitada, e ser limitada é o que permite a uma pessoa comum comportar-se bem nela sem sequer pensar em

comportamento.

Pense no que um trabalho comum fornece sem que Ihe pegcam. O trabalho decide quando
comega, porque chega uma tarefa. Decide quando para, porque a tarefa acaba. Limita os
Seus erros, porgue um processo apanha a maioria e 0s que escapam custam um montante
conhecido. Uma pessoa de disciplina média comporta-se bem dentro desse arranjo sem

alguma vez pensar em disciplina.

Retire tudo isso e tem o ecra. Nada lhe diz para comecar. Nada |he diz para parar. Nada limita
o erro. O argumento do livro é que isto ndo é uma versdao menor da dificuldade de um
trabalho normal, mas uma dificuldade de outra espécie, e que o método — que é o que

guase toda a gente vai procurar — nao lhe toca.
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Isto € um resumo. O livro é The Disciplined Trader: Developing Winning Attitudes, de Mark
Douglas (New York Institute of Finance, 1990); as frases, as figuras e os exemplos deste

documento sao nossos, e a Ultima secgao diz onde encontrar o original.

02

As cinco coisas que faltam

O meio do livro é uma descricao do ambiente de trading, e vale a pena té-la como lista antes

de fazer seja o que for com ela. Cada item é algo que o0 ambiente nao fornece.

A caracteristica O que retira

O mercado tem sempre razdo qualquer utilidade em acertar sobre ele

Ganho e perda nao tém teto o limite que torna o risco comum sobrevivivel

O prego move-se sem inicio nem fim o momento que |lhe diz para agir

O ambiente ndo tem estrutura as regras que decidiriam por si

As razdes sao irrelevantes a explicagao que permitiria aprender com aquilo

As cinco caracteristicas do ambiente de trading sobre as quais o livro assenta, € o que cada uma retira. Leia a

coluna da direita como uma lista de coisas que qualquer outro oficio fornece de graca e este nao.

Leia a coluna da direita isolada e o efeito € cumulativo. Ndo ha utilidade em acertar; ndo ha
teto que torne um erro sobrevivivel, ndo hd momento que lhe diga para agir; ndo ha regras a
gue recorrer; e nao ha explicagdo com que aprender. Cada uma dessas coisas é fornecida de

graca por quase qualquer outro ambiente em que uma pessoa ja trabalhou.
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Uma linha de montagem o processo decide quase tudo
Uma profissdo assalariada juizo dentro de limites firmes
Gerir um negécio muita margem, controlos externos duros

Um ecra de trading — nada externo decide nada

Esquema da afirmag¢ao menos intuitiva do livro: a dificuldade cresce com a liberdade e ndo com a

complexidade. Cada barra & quanto do resultado é decidido pela pessoa em vez do ambiente.

Aquela figura desenvolve a afirmag¢ao menos intuitiva do livro. Aqui a dificuldade nao cresce
com o quao complicada é a coisa; cresce com guanto fica entregue a pessoa. Uma linha de
montagem nao é facil por o trabalho ser simples — é facil porque o processo decide. Um
ecra nao decide absolutamente nada, e € por isso que € duro para gente extremamente

competente noutros sitios.

As cinco caracteristicas sao tratadas uma a uma nas seccgdes seguintes. Nao sao
independentes — cada uma agrava as outras — mas falham de maneiras diferentes e vale a

pena separa-las antes de as combinar.

03

O mercado tem sempre razido

E a frase mais citada do livro e a mais achatada. E normalmente repetida como um conselho

sobre humildade. Ndo é um conselho de todo; € uma afirmagao sobre de onde vem o preco.
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O que significa O que se entende
O preco € a dltima transagao. Nao ha um O mercado sabe algo e vocé devia
Sobre o preco nudmero mais verdadeiro por tras. ceder-lhe.
A sua analise era uma expectativa Devia sentir-se humilde e duvidar mais
Sobre si privada que o mercado nunca recebeu. desi.

O que a frase «0 mercado tem sempre razao» significa e ndo significa. A coluna da direita € como costuma ser
repetida, e lida assim torna-se um slogan sobre humildade em vez de uma afirmacao sobre de onde vem o

preco.

O preco € a ultima transagao. Nao ha um numero mais verdadeiro por tras que o mercado
esteja a aproximar, nem uma comissdao que depois confirme que a sua visdo estava certa.
Quando a sua analise e o preco discordam, nada aconteceu exceto que vocé mantinha uma

expectativa privada de que o mercado nunca foi informado e que ndo tinha maneira de

honrar.

Lida como humildade, a frase leva-o a duvidar de si, o que € inutil e sobretudo prejudicial.

Lida como descricao, faz algo mais especifico: retira «acertar» da lista de coisas que pagam.

Acertar em Vale Porque

A direcdo ao longo de um ano nada, por si sé a posigao fechou em margo

A razao do movimento nada a razao nNao esta no prego

O nivel, com o tempo nada «com o tempo» ndo é uma distancia ao stop
O tamanho, dada a distancia tudo € a Unica que a conta regista

Quatro coisas em que um operador pode acertar, e quanto vale cada uma. S6 a ultima paga, e € a Unica de que
ninguém se gaba.

Percorra aquela tabela. Pode acertar a diregao ao longo de um ano e estar fora em marco.
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Pode acertar a razao e perder, porque a razao nao estd no prego. Pode acertar o nivel e
perder, porque «com o tempo» ndo € uma distancia ao stop. A Unica linha que a conta

regista € a Ultima — e nao é sequer uma opinido sobre o mercado.

04

Nada limita o erro

A segunda caracteristica é facil de aceitar com a cabeca e dificil de sentir: aqui o ganho e a
perda nao tém limite natural. A vida comum estd cheia de erros limitados, e uma mente
formada por erros limitados carrega habitos que se tornam ativamente perigosos assim que

o limite desaparece.

O pensamento Sensato quando Ruinoso quando

Ainda volta a queda estd limitada nao ha limite

Vou reforgar algo o detém nada o detém

Deixo correr a subida esta definida a subida nao esta e inverte
Consigo recuperar a perda é pequena a aritmética ja virou

O que acontece a uma decisao quando se remove o teto. Cada linha € um pensamento sensato num ambiente

limitado e destrutivo num sem chao nem tampa.

Todo o pensamento da coluna da esquerda é razoavel nalgum sitio. «Ainda volta» é razoavel
quando a queda esta limitada. «Vou reforcar» € razoavel quando algo o detém antes de
importar. «Consigo recuperar» é razoavel quando a perda é pequena o suficiente para a
aritmética ainda ser simétrica. Nenhuma destas condi¢cdes vale num ecra, e nenhum dos

pensamentos avisa que saiu do ambiente em que se formou.

A resposta do livro ndo é tornar-se mais corajoso mas instalar o teto vocé mesmo, antes de a
posicdo existir — e € ai que isto liga a tudo o resto na biblioteca. Uma perda decidida de
antemao é o limite em falta, reposto a mao. Nao é uma técnica de gestdo de risco
acrescentada depois; no argumento de Douglas € aquilo que torna o ambiente sobrevivivel o

suficiente para se aprender nele.
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Sem inicio, sem fim

A terceira caracteristica soa a tecnicidade e produz mais entradas mas do que qualquer

outra coisa no livro.

O preco é cotado Nenhuma cotagao Um movimento O nome é escolhido Portanto o momento

continuamente vem marcadacomo o recebe o nome por quem esta a de entrada é
enguanto o mercado inicio de coisa depois de ja ter olhar para ele fabricado, nunca
esta aberto alguma acontecido recebido

Porgue um movimento nunca se anuncia. Cada passo é verdade em qualquer grafico a qualquer momento, e

juntos significam que o inicio e o fim de um Mmovimento sé existem depois de alguém os desenhar.

O preco é cotado continuamente e nenhuma cotagao vem marcada. Um movimento sé tem
inicio e fim depois de alguém os desenhar, e quem os desenha esta a olhar para tras. E por
isso que o grafico da semana passada € tanto mais claro do que o mesmo grafico naquele

dia: a clareza nao esta nos dados, esta em saber o que veio a seguir.
Durante Depois

Ruido que pode continuar ou nao. Uma tendéncia limpa com uma

—omo parece o movimento entrada ébvia.

Uma razdo para duvidar da ideia O recuo que era a oportunidade.

Como parece a pausa toda.

O mesmo grafico lido em dois momentos. Nada mudou nos dados entre eles; apenas a posi¢cao do leitor no
tempo, e € essa a diferenca inteira entre um setup e uma historia.
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A conseguéncia é que o momento de agir nunca lhe é entregue. Tem de ser fabricado — por
uma regra, decidida de antemado, que converta um fluxo sem etiquetas num sim ou Nnum
ndo. Sem ela, a decisdo recai sobre como o grafico se sente, e como um grafico se sente é o

tema de uma seccdo mais a frente.

O mesmo vale no outro extremo. Nada |lhe diz que um movimento terminou, portanto a
saida também é fabricada. Um operador que construiu uma regra de entrada e deixou a
saida ao critério estruturou meia decisao e deixou a metade mais cara dentro do ambiente

que nao tem estrutura.

06

As razoes sao irrelevantes

A quarta caracteristica € aquela com que os leitores discutem. Parece dizer que a analise nao

vale nada, e nao diz.

A razao O que explica O que prevé

A decisdo de taxas porgue o dia foi volatil nada sobre a hora seguinte
O resultado trimestral porgue houve um gap nada sobre o fecho

O padrdo técnico porgue tomou a operagao nada por si sé

A histéria depois como se sentiu quanto a isso absolutamente nada

As razoes, e para que servem. Cada linha € verdadeira e nenhuma pertence a decisao de entrar, que € o ponto

do livro e nao um desprezo pela analise.

A afirmacado € mais estreita e mais estranha: a razao pela qual um prego se moveu nao faz
parte do preco e ndao pode ser recuperada dele. Um tick diz-lhe que houve uma transagao a
um numero. Nao transporta o motivo de nenhuma das partes, e o agregado dos ticks de um
dia também nao transporta motivo nenhum, por mais confiantemente que se lhe atribua

um depois.
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Isto importa na pratica porgue as razdes parecem evidéncia exatamente no momento em
que é precisa evidéncia. Uma posicdo a correr contra si produz uma explicagdo quase
automaticamente — o mercado estd errado, a noticia foi mal lida, isto € um abandao — e

todas elas argumentam por ficar. A explicagao é gerada pela posicdo, ndo pelo mercado.

Nada disto torna a analise inutil. Torna-a uma forma de decidir quais devem ser as suas
regras, em vez de um comentario em direto capaz de as anular com uma operagao aberta. A
linha do livro é que, assim que as razdes entram numMa posi¢ao aberta, estao a trabalhar para

a parte de si que nao quer assumir a perda.

07

De onde vem a dor

A meio, o livro passa do ambiente para a pessoa, e a dobradi¢ca € uma Unica assimetria: uma
perda ddi mais do que um ganho igual agrada. Tudo o resto decorre dai e da tentativa

comum de uma mente para evitar o incémodo.

comega como Uma perda déi mais do que um ganho igual agrada.
Por isso a posicao perdedora fica e a vencedora fecha-se.
® - perda média cresce e o ganho médio encolhe.
O registo piora, o que faz a perda seguinte doer mais.

acaba como Um operador que nao consegue olhar para o ecra, e um método que nunca falhou.

Como evitar a dor se torna aquilo que a produz, pela ordem que o livro descreve. Nada disto exige um defeito

de caracter — cada passo € a resposta comum de uma mente a proteger-se.

A escada merece ser lida duas vezes, porqgue nenhum degrau exige um defeito de caracter.
Cada um é o comportamento razoavel de um sistema a tentar nao sentir algo. Fechar cedo
uma vencedora impede que lhe tirem a boa sensacdo. Deixar aberta uma perdedora
mantém a perda por realizar, e uma perda por realizar ainda ndo é uma perda no unico sitio

onde doéi.
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O método, cumprido 0 que as regras teriam produzido

Vencedoras cortadas cedo fechar para sentir o ganho

Perdedoras mantidas - nao fechar para evitar a perda

As duas, juntas - a curva de retalho comum

Esguema do que a fuga a dor faz a um método com uma vantagem genuina. As regras nunca mudaram; s6
mudaram os momentos em que foram cumpridas, e a diferenga entre a primeira barra e a Ultima € a carreira
inteira.

A aritmética daquela figura é a parte que se subestima. As regras nao mudaram entre a
primeira barra e a ultima. O método continua a ter a vantagem que tivesse. Tudo o que
mudou foi quando as regras foram cumpridas — cedo nas vencedoras, nunca nas

perdedoras — e isso s por si basta para tornar negativa uma esperanca positiva.

E também autorreforcante, e é por isso que o livro trata isto como o problema central e ndo
como um problema entre varios. Um registo a piorar faz a perda seguinte doer mais, e uma
perda que doéi mais é evitada com mais for¢ca. Nada no processo chega a produzir a

informacgao que o corrigiria, porque o0 meétodo nunca € realmente testado.

08

O que traz para o ecra

A parte mais original do livro é também a mais dificil de aceitar, porque nega algo que

parece imediato: que vocé esta simplesmente a ver o que esta no grafico.
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Depois de trés ganhos Depois de trés perdas
Obvio. Surpreende-o que os outros Marginal. Espera mais uma
O mesmo setup parece nao vejam. confirmagao.
Como um convite a reforgar. Como o inicio da inversao que
O mesmo recuo sente-se SErAlE

O mecanismo central do livro: o que Ihe chega do ecra ja foi filtrado por aquilo que traz consigo. Ambas as

colunas descrevem a mesma vela, e a diferenca nao esta na vela.

A afirmacdo de Douglas € que o que lhe chega ja foi filtrado — pelo que acredita, pelo que
recorda e pelo que |lhe aconteceu mais recentemente — e que a filtragem é invisivel por
dentro. A mesma vela depois de trés ganhos e depois de trés perdas nao é vivida como a

mesma vela. Nao é que a avalie de outra forma; vé outra coisa.

Se isso for verdade, entao a procura de um grafico mais claro ou de um indicador melhor
aponta ao extremo errado do problema. Afinar a entrada ndo faz nada se a distorgdo é
aplicada depois, e um operador cuja leitura de um setup depende dos seus trés ultimos

resultados ainda nao tem um método, esteja escrito o que estiver.
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A crenga Como aparece O que custa

Uma perda significa que aguentar, para nao ter errado o stop, e depois o plano

errei

Nao posso perder esta entrar antes do gatilho pior preco em todas as
operagodes

Devem-me uma aumentar tamanho apds um dia o dia a seguir ao dia mau

recuperacao mau

Acertar é o trabalho discutir com a posicao a capacidade de estar de fora

Quatro crengas que operam abaixo do nivel de um plano, e o comportamento que cada uma produz sem
alguma vez ser enunciada. Nao sao opinides sobre mercados; sao opinides sobre si préprio, chegando como

juizos de mercado.

As crencas daquela tabela merecem ser nomeadas precisamente por nunca serem
enunciadas. «Uma perda significa que errei» ndo é uma visdo sobre mercados; € uma visao
sobre si préprio que chega vestida de visao sobre mercados, e produz aguentar. «<Nao posso
perder esta» produz entradas cedo demais e pior preco médio em todas as operag¢des

tomadas. Nenhuma aparecera num plano de trading, e ambas aparecerao no registo.

09

As etapas, e onde as pessoas param

O livro descreve o percurso como uma sequéncia e nao como uma acumulagdo de

conhecimento, e a sua utilidade esta sobretudo em dizer-lhe que problema tem realmente.

primeiro Aprender o que é o instrumento e como colocar uma ordem.
[ ] Aprender um método, e descobrir que nao é o problema.
Aprender a fazer o que o método diz num dia em que ndo quer.

ultimo Operar sem precisar que a proxima operagao corra bem.

A progressao que o livro traca, comprimida em quatro degraus. A maioria passa anos no segundo e descreve-o
como uma procura de um método melhor.
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O segundo degrau é onde quase toda a gente para, e a razao de prender as pessoas &
disfarcar-se. Quem esta nele trabalha muito, I&, testa, muda. O que nao faz é executar um
método tempo suficiente para descobrir se funciona, porque cada mau periodo é lido como

prova de que o método esta errado em vez de o periodo ter sido comum.

O terceiro degrau € aquilo de que o titulo trata, e € mais pequeno do que soa. Nao é
coragem nem conviccao. E fazer o que estava escrito num dia em que ndo quer — depois de
duas perdas, na ultima hora, quando o setup € o que nao lhe agrada — porque a alternativa

€ nao ter registo de nada.

O quarto é enunciado com modéstia e é o destino verdadeiro: operar sem precisar que a
proxima operagao corra bem. Quem precisa vai dimensiona-la mal, aguenta-la demasiado e
fecha-la cedo demais, e cada uma dessas € uma decisdo tomada pela necessidade e nao

pelo plano.

10

Transforma-lo em segunda-feira

Um livro sobre atitudes temm um modo de falha 6bvio, que é deixar o leitor com um

sentimento e nada para fazer. O nUcleo pratico é curto e vale a pena enuncia-lo como agdes.

Forneca a Decida a perda Tome a operagao Registe o que fez, Mude as regras com
estrutura que o antes da entrada, que as regras ndo o que evidéncia, nunca
mercado nao da: e torne-a produzem, tencionava fazer pelo ultimo
regras escritas sobrevivivel incluindo as que resultado

nado Ihe agradam

O nucleo pratico do livro, escrito como cinco coisas que uma pessoa faz mesmo. Nenhuma é sobre mercados e

todas sao sobre o ambiente nao ter estrutura propria.

Cada passo é uma resposta a 0 ambiente ndo ter estrutura. As regras escritas fornecem as
regras que o mercado nao da. Uma perda decidida antes da entrada fornece o teto. Tomar as

operacgdes que nao lhe agradam € o que torna o registo um registo do método e ndo do seu
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humor. Registar o que fez em vez do que tencionava fornece a retroagao que o mercado
retém. Mudar regras com evidéncia e nao pelo ultimo resultado impede o ambiente de |he

reescrever o método.

O livro pede E lido como

Regras escritas antes da sessao ter uma mentalidade positiva
Uma perda dimensionada para nao mudar nada estar confortavel com perdas
Entrar quando a regra dispara ser decidido

Um registo que inclua o que passou a frente escrever um diario de emogdes
Nenhuma mudancga de regra no dia em que doeu manter a disciplina

O que o argumento pede a uma pessoa numa segunda-feira comum, contra aquilo a que costuma ser
reduzido. A coluna da direita € um estado de espirito; a da esquerda é um conjunto de acdes com horas
marcadas.

Aqguela tabela existe porque este livro € mal citado mais do que a maioria. Cada linha da
direita € como o argumento costuma ser repetido, e cada uma é um estado de espirito em
vez de uma agao. «Estar confortavel com perdas» nao € uma coisa que possa fazer na
segunda-feira. Dimensionar uma perda para que nao mude nada &, e produz o conforto

como efeito secundario em vez de o exigir como pré-requisito.

11

O que envelheceu e o0 que nao

E um livro de 1990 e nota-se em certos sitios. Vale a pena saber antes de o abrir, e vale a pena

Nnao exagerar.
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Envelheceu Nao envelheceu

Exemplos de pregao e viva voz A descricao de um ambiente sem estrutura
Nada de execucgao eletrénica ou algoritmos Porgue evitar uma perda cria uma maior
Pouco sobre custos, spread ou derrapagem Que a percecao é fornecida pelo leitor
Repetitivo por vezes A ordem das etapas, que continua a valer

O que envelheceu num livro escrito em 1990 e o que nao. A coluna da esquerda vale a pena saber antes de o ler;
a da direita é a razao de ainda ser lido.

Os exemplos vém de um mercado com pregado. Ndo ha nada sobre execucdo eletrénica,
nada sobre participacao algoritmica e muito pouco sobre custos — o que € uma lacuna real,
porque o spread e a derrapagem decidem mais resultados de retalho do que a psicologia no

primeiro ano. A prosa € também repetitiva; 0 mesmo ponto é feito muitas vezes trés vezes.

O que nao envelheceu é a descricdo do ambiente, e a descricao € o livro. Nenhuma
quantidade de execucao eletrénica deu ao preco um inicio e um fim, pds teto numa perda,
ou forneceu uma regra sobre quando agir. O mecanismo pelo qual evitar uma perda produz
outra maior estad intacto, e também esta a observagao de que a leitura que um operador faz

de um grafico se move com os seus resultados recentes.

Uma coisa a segurar com leveza. O livro é confiante sobre como as mentes funcionam de
uma maneira que um livro escrito hoje matizaria, e parte da sua mecanica |é-se melhor
como um modelo de trabalho do que como psicologia estabelecida. Isso ndo danifica a parte

pratica, que assenta no ambiente e ndo na teoria da mente.

12

O que fazer com ele

Dois leitores tiram coisas muito diferentes deste livro, e vale a pena saber qual é antes de

comecar.

Se ainda nao tem método, ele nao |ho dara e pode convencé-lo de que ndo precisa de um.
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Isso € uma ma leitura, mas comum: o argumento de que o método nao € a parte dificil
pressupde que existe um mMmeétodo para executar. Leia-o em segundo lugar, depois de algo

que |lhe diga o aspeto de uma regra.

Se tem um método e nao consegue segui-lo — conhece o setup, tem o plano, e continua a
fazer outra coisa — este é o livro escrito para essa condi¢do exata, € ndo ha muitos. Ndo o

resolverd numa leitura. O que faz é retirar-lhe a explicagdo que vinha a usar, que é

normalmente a de que precisa de um método melhor.

Termo Tal como é usado aqui

Sem Um ambiente que ndo fornece nenhuma regra sobre quando agir.

estrutura

Fuga a dor Agir para impedir um mau sentimento em vez de seguir uma regra.

Percegao O que Ilhe chega do ecra depois de as suas crengas o filtrarem.

Disciplina Fazer o que estava escrito, num dia em que preferia ndo fazer.

Vantagem Uma razao declarada para as probabilidades serem desiguais, sustentada por um
registo.

R Uma unidade de risco planeado: a distancia da entrada ao stop.

Os termos que este resumo usa num sentido fixo. Onde o livro e esta biblioteca usam uma palavra de forma
diferente, a leitura aqui € a da biblioteca, e fica assinalado.

O original é The Disciplined Trader: Developing Winning Attitudes, de Mark Douglas,
publicado pelo New York Institute of Finance em 1990 e ainda no catalogo. Douglas escreveu
mais um, Trading in the Zone, uma década depois; cobre terreno semelhante de forma mais
direta e é o ponto de partida mais comum. Tudo neste documento é o nosso resumo do

primeiro — as nossas frases, as nossas figuras, os nossos exemplos — e nada disso substitui
[é-lo.

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

nenhuma parte é recomendacao de compra ou venda.
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