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0 1

Um negócio onde tudo é demonstrável

Quase todas as afirmações sobre competência profissional são difíceis de verificar. O

portfólio de um designer mostra os trabalhos que correram bem; as referências de um

consultor foram escolhidas pelo consultor. O trading é diferente de um modo fácil de não ver

e que vale a pena dizer com clareza: a atividade inteira está denominada em números, e um

terceiro regulado já os registou todos.

Quase toda a afirmação sobre competência Afirmações sobre trading

O que existe

O que significa recusar

Impressões, referências, um

portfólio de trabalhos

escolhidos.

Um registo datado e detalhado,

guardado por um terceiro

regulado.

Nada em particular. Pode não

haver registo para dar.

Existe um registo e não está a

ser mostrado.

Porque este tema é invulgar. Na maioria dos campos uma afirmação sobre desempenho é difícil de verificar;

aqui a corretora já registou tudo o que a resolveria, o que faz de uma afirmação sem prova uma escolha e não

uma limitação.

Isso muda o significado do silêncio. Num campo sem registos, uma afirmação sem prova

pode ser simplesmente indemonstrável. Aqui existe um registo — datado, detalhado e nas

mãos de alguém sem interesse na história que está a ser contada. Uma afirmação que

chega sem ele não esbarrou numa limitação; alguém decidiu não o mostrar.

Este documento é sobre o padrão e não sobre os infratores. Não nomeia ninguém, por duas

razões: uma lista de nomes fica desatualizada num ano, e um padrão aplica-se a toda a

gente, incluindo quem afirma de boa-fé — incluindo, como diz a última secção, nós.
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Uma coisa a ter presente ao longo de todo o texto. Muito pouco do que se segue exige que

alguém esteja a mentir. A maioria destes padrões é produzida por seleção comum, otimismo

comum e marketing comum, e induzem em erro tão eficazmente como o faria o engano.

0 2

As quatro afirmações e o que cada uma precisa

Quase tudo o que lhe dirão neste campo é uma versão de quatro afirmações. Vale a pena tê-

las separadas, porque precisam de provas diferentes e costumam ser respondidas com a

mesma fotografia.

A afirmação O que a resolveria
O que costuma ser
oferecido

Sou lucrativo um extrato da corretora de um período

completo

uma captura de um dia

O meu método resulta as regras, mais o registo de cada

operação

as vencedoras, narradas

Os meus alunos

conseguem

os resultados de uma turma inteira testemunhos de quem

conseguiu

Isto rende X% ao mês o mesmo X em períodos separados um mês, anualizado

As quatro afirmações que vai encontrar e a prova de que cada uma precisa. Nada na coluna da direita é exótico

— cada item é algo que quem afirma já tem, se a afirmação for verdadeira.

Leia as linhas da esquerda para a direita. Nada na coluna do meio é difícil de produzir para

quem tem uma afirmação verdadeira — um extrato é uma descarga e uma lista completa de

operações é uma caixa assinalada. Nada na coluna da direita é inútil também; é apenas uma

resposta a uma pergunta que ninguém fez. Uma captura de um bom dia responde a se

houve um bom dia.

A terceira linha merece atenção especial porque é a que mais se confunde com prova. Os

testemunhos são recolhidos de quem ficou, e quem ficou é aquele para quem resultou. O
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número interessante não é quantos conseguiram mas quantos começaram — e esse quase

nunca é oferecido.

03

O que contém um registo real

Como o extrato é a prova em causa, vale a pena saber o que contém e para que serve cada

parte. Não é conhecimento de contabilidade; são seis campos.

Campo Porque importa O que a sua ausência esconde

Número de conta e

corretora

torna o registo atribuível de quem é esta conta

Intervalo de datas

completo

sem janelas escolhidas a dedo os meses deixados de fora

Cada operação, por

ordem

as perdas também lá estão as que foram saltadas

Depósitos e

levantamentos

o retorno é sobre capital, não

sobre sorte

dinheiro somado para tapar um

drawdown

Comissões e swap o líquido é o que se fica uma curva bruta que nunca existiu

Drawdown máximo o risco que produziu o retorno quão perto esteve de zero

O que um extrato real contém e para que serve cada campo. Um documento a que falte qualquer destas linhas

não é uma versão leve da prova; é outro documento que responde a outra pergunta.

A quarta linha transforma uma curva impressionante numa curva comum mais vezes do

que qualquer outra. Uma conta que sobe de forma constante pode estar a subir por ser

alimentada: depósitos durante um drawdown achatam a curva e disfarçam uma perda de

patamar. O retorno é uma percentagem de capital, e um capital que mudou a meio do

período tem de ser contabilizado ou a percentagem nada significa.

A última linha é a que mais deliberadamente se omite. Um retorno sem drawdown ao lado é

metade de uma relação, e é a metade que soa melhor. Trinta por cento num ano é um
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resultado excelente se o pior momento foi menos cinco, e alarmante se foi menos quarenta

— e essas duas contas parecem idênticas em qualquer anúncio que cite apenas o primeiro

número.

04

O que prova uma captura

A captura é a moeda deste setor, por isso merece uma resposta cuidada e não um desdém.

Prova alguma coisa. Prova menos do que parece, e a diferença é estrutural, não moral.

O que mostra O que não pode mostrar

Sobre a operação

Sobre o operador

Que esta posição estava aberta e em

lucro naquele momento.

Se foi fechada ali, ou sequer

fechada.

Que a conta existia naquela data. As outras posições, as outras contas

e os outros dias.

O que uma captura de uma posição lucrativa demonstra de facto. As duas células da direita são verdadeiras

mesmo em capturas feitas de boa-fé, e é por isso que o formato é inadequado como prova em vez de

desonesto por natureza.

Uma imagem de uma posição aberta com grande lucro demonstra que a posição estava

aberta e por realizar naquele momento. Não mostra se foi fechada ali, se chegou a ser

fechada, nem o que aconteceu às outras posições abertas ao mesmo tempo — e um lucro

por realizar não é dinheiro. Quem já operou um mês fotografou um número que não ficou

com ele.

O problema de fundo é que uma captura é uma amostra de um escolhida por quem

beneficia da escolha. Mesmo sem engano nenhum, as imagens publicadas são as boas,

porque ninguém fotografa uma terça-feira comum. O formato não consegue representar

uma distribuição, e uma distribuição é a única coisa que resolveria a questão.

Trading Papers · Trading Profissional 7



O  Q U E  U M A  A F I R M AÇÃO  T E M  D E  M O ST R A R

0 5

A seleção, que não precisa de desonestidade

A forma mais eficaz de produzir um registo extraordinário não exige falsificação alguma.

Exige várias contas e a discrição de mencionar uma.

1 conta hipótese de duplicar por sorte

5 contas uma delas parecerá talentosa

20 contas a estrela está garantida

A que é mostrada a única de que lhe falam

Esquema do truque mais antigo na apresentação de desempenho, e o que não exige desonestidade nenhuma:

opere várias contas, mostre a melhor. Com contas suficientes, um registo excelente aparece só por aritmética.

Opere vinte contas com um método comum e sorte comum e, ao fim de um ano, uma delas

terá uma curva notável. Essa conta é real, o extrato é genuíno e cada operação aconteceu.

Apresentá-la sozinha não é falsificação; é seleção, e é indistinguível de competência a menos

que se saiba quantas contas havia.

O mesmo mecanismo opera no tempo e não nas contas. Um registo que começa em março,

num ano que se desfez em fevereiro, é um período escolhido; e também o é um que termina

no mês anterior à pergunta. A defesa é uma única pergunta, e é a menos agressiva deste

documento: em que período, e houve outros?

0 6

Percentagens sem denominador

Uma percentagem é uma razão, e uma razão precisa de uma base. Retirar a base é a

transformação mais comum deste setor e a mais difícil de notar, porque o resultado

continua aritmeticamente verdadeiro.
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O que se diz O que esconde Versão honesta

+300% este ano sobre que capital +900 € sobre 300 €

+40% numa semana anualizado a partir de uma só semana uma boa semana, irrepetível

Dupliquei a conta depois de três contas anteriores a quarta tentativa duplicou

90% de acerto quão grandes são as perdas 90% de acerto, esperança negativa

O mesmo lucro contado de quatro maneiras. Todas as linhas são aritmeticamente verdadeiras e só a primeira

informa; o resto é aquilo em que uma percentagem se torna quando o denominador é escolhido depois.

Trezentos por cento é um número genuinamente impressionante e é também novecentos

euros sobre trezentos, o que não é uma carreira. Nenhuma das frases é falsa. A primeira é

escolhida porque uma percentagem sobre uma base pequena soa como uma percentagem

sobre uma grande, e quase ninguém pergunta qual está a ver.

35% de acerto a 3R +0,40R por operação

50% de acerto a 1,5R +0,25R por operação

90% a 0,1R, perdas de 1R −0,01R por operação

Porque uma taxa de acerto alta é o número impressionante mais fácil de fabricar. Cada barra é um método real;

a mais alta é a que se anuncia, e é a única que perde dinheiro.

A taxa de acerto é o mesmo truque noutra forma. É trivialmente fácil ganhar noventa por

cento das operações: tire um lucro mínimo sempre e deixe correr as perdedoras. O registo

resultante tem uma taxa de acerto magnífica e esperança negativa, e será anunciado com o

número que soa melhor. Uma taxa de acerto sem o ganho médio e a perda média ao lado

não é uma estatística; é um adorno.
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0 7

De quem é o negócio

Vale a pena perceber como se ganha dinheiro à volta da formação em trading, não para

acusar ninguém, mas porque uma afirmação lê-se de outra maneira quando se sabe o que

está a vender.

menos fiável Operar o método: depende do mercado e do método.

Vender sinais: mensal, recorrente, independente dos resultados.

Vender o curso: pago uma vez por aluno, em escala.

mais fiável Comissão de afiliado da corretora onde os alunos abrem conta.

As receitas que um método pode gerar, por ordem de quão fiavelmente chegam. Não é uma acusação — é a

razão de ensinar e operar serem negócios diferentes, e de o registo de um professor merecer ser pedido em vez

de presumido.

A escada está ordenada por fiabilidade da receita, e inverte a ordem que as pessoas

presumem. Operar um método produz rendimento que depende do mercado e do método;

vender o método produz rendimento que não depende de nenhum dos dois. Isso não torna

ensinar ilegítimo — ensinar é um serviço real, e alguém pode fazer ambas as coisas

honestamente — mas explica porque o registo próprio de um professor merece ser pedido

em vez de presumido, e porque o pedido é tantas vezes tratado como falta de educação.
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Declarada Não declarada

A recomendação

O que pode fazer

Uma opinião que pode pesar contra um

interesse conhecido.

Uma opinião que soa neutra e não é.

Verificar a corretora por si e

decidir.

Nada, porque não sabia que havia algo

a pesar.

O acordo que mais vezes fica por dizer, e as duas perguntas que o resolvem. Não há nada de errado em receber

uma comissão; há algo de errado numa recomendação que não a declara.

O degrau de baixo é o menos mencionado. Muitas recomendações de uma corretora

específica são remuneradas por conta aberta, e muitas vezes por volume operado depois.

Não há nada de errado nesse acordo; há algo de errado numa recomendação que se

apresenta como opinião neutra transportando-o. A solução é declarar, e a sua ausência é ela

própria um facto sobre a fonte.

08

Curvas de backtest

As estratégias automáticas vendem-se com uma curva, e a curva é normalmente todo o

argumento. Vale a pena ser exato sobre o que essa curva estabelece, porque estabelece algo

real e muito menos do que parece.
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O que prova O que não prova

Sobre o passado

Sobre o futuro

Que as regras, aplicadas a estes

dados, produziram esta curva.

Que as regras foram escolhidas sem ver

estes dados.

Que a lógica é pelo menos coerente

para correr.

Que as mesmas condições voltarão a

ocorrer.

O que uma curva de backtest prova. A coluna da esquerda é genuinamente valiosa e a da direita é o que as

pessoas leem nela, e é nessa distância que se vendem quase todas as estratégias automáticas.

Um backtest prova que um conjunto declarado de regras, aplicado a um conjunto declarado

de dados, produziu um resultado declarado. Isso é genuinamente útil: mostra que a lógica é

coerente e que alguém fez aritmética em vez de contar histórias. O que não consegue

mostrar é se as regras foram escolhidas antes ou depois de ver esses dados — e se foi depois,

a curva descreve o passado em vez de prever seja o que for.

Pergunta Uma boa resposta Um mau sinal

Reservaram-se dados? o último terço, testado uma vez a curva cobre todos os

dados

Que custos foram

aplicados?

spread, comissão e derrapagem, com

números

«custos incluídos» sem

números

Quantas variantes se

tentaram?

um número, com os falhanços uma versão perfeita, sem

história

Qual foi o pior drawdown? um número e a sua data uma curva com o eixo

cortado

As quatro perguntas que separam um backtest que vale a pena ler de uma curva que não vale nada. Quem fez

o trabalho tem estas respostas à mão; quem não fez tratará as perguntas como hostilidade.

A terceira pergunta é a decisiva e a menos respondida. Se foram tentadas duzentas variantes

e se mostra a melhor, a curva é a vencedora de uma busca e não o resultado de uma ideia, e
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o seu futuro não tem razão particular para se parecer com o seu passado. Quem reservou

dados, contou as variantes e sabe dizer o pior drawdown fez o trabalho; quem trata estas

perguntas como hostis também lhe disse alguma coisa.

0 9

Contas financiadas, ditas com clareza

Boa parte do setor moderno são programas de avaliação: paga-se uma taxa, passa-se um

teste com capital simulado e opera-se uma conta financiada por uma parte do lucro. O

modelo é legítimo e muito usado, e produz uma classe particular de afirmação que vale a

pena saber ler.

O que se anuncia O que é A pergunta que esclarece

Um trader financiado alguém que passou uma avaliação quantas tentativas, e a que preço?

Pagamentos de X uma parte do lucro, após regras que parte, e quanto foi levantado?

Uma taxa de aprovação de quem pagou para tentar quantos pagaram e não passaram?

Resultados reais por vezes capital simulado o capital é real, e de quem?

Os programas de contas financiadas, descritos pela sua aritmética e não pelo marketing. O modelo é legítimo e

muito usado; o que importa é saber de que lado dele vem uma afirmação.

Cada linha é um sítio onde uma palavra comum faz mais trabalho do que parece. Trader

financiado descreve alguém que passou uma avaliação, que pode ter sido a primeira

tentativa ou a nona; uma taxa de aprovação é uma percentagem de quem pagou para

tentar; um pagamento é uma parte do lucro depois de regras que podem ser estritas quanto

a drawdown e tempos de manutenção.

Nada disso torna o acordo mau, e para quem tem método e não tem capital pode ser a via

mais sensata disponível. O que significa é que uma afirmação construída sobre ele precisa

das mesmas quatro perguntas que qualquer outra: em que período, sobre que capital, com

que drawdown, e quantas tentativas houve antes.
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1 0

O que a regulação cobre de facto

Boa parte do conforto deste setor é emprestada da palavra regulado. Vale a pena saber

exatamente o que essa palavra protege, porque protege algo real e não aquilo que a maioria

entende.

Coberto Não coberto

O seu dinheiro separado do dinheiro da corretora Se a afirmação de um desconhecido é

verdadeira

A corretora registar as suas operações com

exatidão

Se um curso vale o que custa

Um processo de reclamação contra a corretora Perdas pelas suas próprias decisões

Os avisos de risco serem publicados Alguém os ler

O que um regulador por trás da sua corretora cobre e não cobre. A esquerda é proteção real e vale a pena ter; a

direita é a parte que se presume incluída e não está, e é onde ocorre quase toda a perda deste documento.

Um regulador por trás de uma corretora ocupa-se da corretora: que o dinheiro do cliente seja

guardado à parte do dinheiro da empresa, que as operações sejam registadas com exatidão,

que exista uma via de reclamação e que apareçam avisos de risco. Isso importa, e uma

corretora sem isso é outra ordem de risco.

O que nenhum regulador faz é verificar a pessoa que lhe falou da corretora. Um curso, um

grupo de sinais, um mentor e uma captura estão inteiramente fora desse perímetro, e a

confiança que a palavra regulado cria é rotineiramente transferida para eles por

proximidade. A transferência acontece em silêncio e não é preciso que ninguém minta.
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Contas que perdem dinheiro o número publicado, tipicamente 70–8

Contas que não perdem o que inclui empatar

Esquema do único número que qualquer corretora regulada em várias jurisdições tem de publicar, impresso na

mesma página do anúncio. É a estatística mais fiável de todo este campo e a menos lida.

Há uma exceção que merece ser nomeada, e é o número mais fiável deste documento: em

várias jurisdições uma corretora tem de publicar a percentagem das suas contas de retalho

que perdem dinheiro, e colocá-la ao lado da publicidade. Costuma estar entre setenta e

oitenta por cento. Esse número é auditado, publicado pela contraparte e não pelo vendedor,

e está impresso na mesma página da promessa — e quase ninguém o lê.

1 1

A verificação, por ordem

Tudo o que vem acima resume-se a um procedimento curto. Não custa nada, leva minutos,

e é melhor feito antes de o dinheiro se mover do que como reação a uma dúvida.

1

Peça um extrato,

não uma imagem

2

Verifique se o

intervalo cobre

também períodos

perdedores

3

Procure depósitos

durante os

drawdowns

4

Compare o pior

drawdown com o

retorno anunciado

5

Pergunte o que

essa pessoa ganha

se você nunca

operar

A verificação, pela ordem que menos lhe custa. Quase todas as afirmações caem no segundo passo, e nenhum

passo exige perícia — só que as perguntas sejam feitas antes de o dinheiro se mover.

Quase todas as afirmações caem no segundo passo, e caem em silêncio: chega o extrato e

cobre quatro meses, todos bons. Isso não prova que haja algo de errado — quatro bons

meses acontecem — mas responde a uma pergunta diferente da que fez, e notar a diferença

é quase toda a perícia que aqui existe.
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O último passo é o esquecido. Pergunte o que essa pessoa ganha se você nunca operar. Se a

resposta for a propina e nada mais, os incentivos são simples. Se incluir uma comissão sobre

a sua atividade, não são — e, de novo, isso é um facto a pesar e não uma acusação a fazer.

Em vez de Pergunte Porque funciona

É mesmo lucrativo? Que período cobre o seu extrato? assume que o extrato existe

Prove. Podia exportar o histórico da conta? nomeia o documento, não a dúvida

Isto é uma burla? O que ganha se eu nunca operar? pergunta pela estrutura, não pelo

motivo

Que retornos vou

ter?

Qual foi o seu pior drawdown, e

quando?

pede a metade que falta

Como perguntar, escrito, porque a formulação decide se uma pergunta obtém resposta ou sermão. Cada

versão aqui é neutra, curta e normal em qualquer outro setor.

A formulação importa mais do que devia. O mesmo pedido cai de maneira muito diferente

consoante soe a acusação ou a diligência comum, e a versão da direita é ao mesmo tempo

mais fácil de fazer e mais difícil de recusar — porque dá por adquirido que a prova existe, que

é exatamente o que quem afirma com honestidade esperaria que presumisse.

Sinal Porque se correlaciona com problemas

Urgência: fecha em breve, últimas vagas um prazo impede a verificação

Imagens de estilo de vida em vez de números a prova seriam números, se existisse

Retornos citados sem drawdown falta metade da relação

Hostilidade às perguntas as perguntas são as comuns

Garantido ou sem risco estas palavras não podem ser verdade aqui

Só prova privada prova verificável não teria razão para ser privada

Sinais de que uma afirmação dificilmente sobrevive a uma verificação. Nenhum prova nada por si — cada um é

uma razão para fazer mais uma pergunta antes de mover dinheiro.
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Os sinais daquela tabela não são prova e não devem ser tratados como veredictos. Cada um

é uma razão para fazer mais uma pergunta. A última linha merece demora: uma prova que

existe só em privado, mostrada só a quem já pagou, não é prova — a evidência verificável

não tem razão para ser privada.

1 2

Ler um professor

Suponha que as afirmações se confirmam e está a escolher com quem aprender. Cinco

perguntas fazem quase todo o trabalho, e nenhuma é de confronto.

Pergunta Como soa uma boa resposta

Com o que é que o método não funciona? um mercado, uma hora ou uma condição concretos

Qual foi o seu pior período? uma data, um número e o que mudou depois

Quantos alunos, e quantos ainda operam? números, incluindo os que desistiram

O que ganha além das propinas? comissões e parcerias, nomeadas

O que falsificaria a sua afirmação? um resultado mensurável, dito de antemão

Cinco perguntas para quem ensina isto, nós incluídos. Nenhuma é agressiva, todas se respondem numa frase, e

o padrão das respostas diz mais do que as respostas.

O padrão das respostas importa mais do que qualquer uma delas. Quem consegue nomear

de imediato aquilo com que o seu método não funciona, e para quem não é adequado, está

a descrever algo que de facto executou. Quem tem um método que funciona em todo o

lado, em qualquer instrumento, para qualquer pessoa disposta a esforçar-se, está a

descrever um produto.
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Honesto Vazio

Sobre resultados

Sobre o leitor

Mostra o drawdown ao lado do retorno,

sem que lho peçam.

Mostra o retorno, e o drawdown quando

se pergunta duas vezes.

Diz para quem o método não é

adequado.

Diz que qualquer um consegue com a

mentalidade certa.

Qual é o aspeto do marketing honesto neste campo, porque um padrão que só produz suspeita não serve. A

coluna da esquerda existe e merece ser reconhecida quando aparece.

Vale a pena nomear como é o honesto, porque um padrão que só produz suspeita é inútil. O

marketing honesto neste campo mostra o drawdown ao lado do retorno sem que lho

peçam, diz claramente quem não deve fazer isto, e dá números onde os números são a

prova. Isso existe. Reconhecê-lo é tanto o objetivo deste documento como reconhecer o

contrário.

1 3

O mesmo padrão, virado para dentro

Um padrão de prova aplicado só aos outros é uma técnica de debate. Aplicado ao seu

próprio registo torna-se contabilidade, e é consideravelmente mais útil.
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1

Diga o seu retorno

com o período que

cobre

2

Diga o pior

drawdown ao lado

3

Conte os depósitos

como capital, não

como desempenho

4

Registe as

operações que

deixou passar como

parte do método

5

Diga o que o faria

concluir que o

método falhou

O mesmo padrão virado para dentro, que é a única versão que muda alguma coisa. Aplicado ao seu registo não

é ceticismo, é contabilidade.

Cada linha dessa lista é algo que um operador faz a si próprio. Um retorno citado sem o

período, um drawdown que não se anota, um depósito que discretamente passou a

desempenho, os setups saltados que nunca entraram no registo — cada um é a mesma

distorção de cima, produzida pelos mesmos mecanismos, com a diferença de não haver

mais ninguém a culpar e de não se estar a vender nada.

A última linha separa um método de uma crença. Dizer de antemão o que o faria concluir

que o método falhou — um número de operações, um nível de drawdown, um período

plano — converte o trading de algo que se defende em algo que se testa. É também a

pergunta que devia saber responder se alguém lhe aplicar este documento.

1 4

O que isto não resolve

Três limites, porque um padrão apresentado como detetor estaria a fazer exatamente aquilo

a que este documento se opõe.
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Termo Tal como é usado aqui

Registo Um histórico detalhado de conta ao longo de um período declarado.

Denominador O capital de que uma percentagem é percentagem.

Drawdown A queda desde um máximo até ao mínimo seguinte.

Seleção Escolher que contas ou períodos se mostram.

Fora de amostra Dados reservados enquanto as regras eram escolhidas.

Esperança Resultado médio por operação numa amostra, após custos.

Os termos que este documento usa num sentido fixo. Vários são usados de forma solta em publicidade; onde

isso acontece, vale aqui a leitura mais estreita.

Primeiro, nenhum destes sinais prova desonestidade. Quem tem uma afirmação não

verificável pode ser descuidado, ou reservado, ou simplesmente nunca ter sido questionado;

a resposta correta a uma verificação falhada é não agir sobre a afirmação, não concluir nada

sobre a pessoa.

Segundo, um registo verificado prova o passado e mais nada. Um extrato genuíno de três

anos estabelece que alguém operou bem durante três anos, o que é real e raro, e nada diz de

certo sobre o quarto. Verificar reduz a hipótese de ser enganado; não transfere competência.

Terceiro, este documento não consegue fazer com que a verificação aconteça. Todos os seus

passos são fáceis e gratuitos, e a razão de não serem dados não é a dificuldade mas o

momento: pede-se que sejam executados exatamente quando a pessoa já decidiu e procura

permissão. A única defesa contra isso é tornar a verificação um hábito antes de haver algo a

verificar.

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

parte é recomendação de compra ou venda, e nada nele se refere a qualquer pessoa ou

empresa em concreto.
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