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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 porgio
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 tio acentuada e ¢bvia
como acontece no mundo dos negécios. E endémica na politica, se pensarmos
no presidente da nacio discursando sobre os empregos que “ele criou”, na
recuperac¢io promovida “por ele” e na inflagio do “governo anterior”.
Estamos ainda bem proximos dos nossos ancestrais que percorriam a savana.
A formacio de nossas conviccoes ¢é repleta de supersticoes — ainda hoje (e
devo dizer que sobretudo hoje). Da mesma forma que, certo dia, um selvagem
primitivo cogou o nariz e viu a chuva caindo, entdo desenvolveu um elaborado
método de cocar 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 2 nomeacio do novo presidente “que assumiu o comando”. As
livrarias estdo cheias de biografias de homens e mulheres de sucesso apre-
sentando explicacdes especificas de como venceram na vida (temos até uma
expressdo, “estar no lugar certo, na hora certa”, para enfraquecer quaisquer
conclusdes que tiremos dessas explicacdes). A confusdo acomete as pessoas,
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persuadindo-as de maneira diversa; o professor de literatura empresta um
significado profundo a um evento meramente coincidente de padrdes mun-
diais, enquanto o estatistico financeiro detecta com orgulho “regularidades”
e “anomalias” em dados que sdo apenas aleatérios.

Correndo o risco de parecer parcial, devo dizer que a mente literdria pode
ser inclinada propositadamente a se confundir entre ruido e significado, isto €,
entre um arranjo construido de maneira aleatéria e uma mensagem com um
propésito preciso. Entretanto, isso no 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 tornd-la mais palatavel. O simbolis-
mo ¢ 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 X1x. Essa interpretacio levou-o a “poética”
Abissinia, o império etiope (na Africa Oriental), onde ele foi brutalizado por
um traficante de escravos cristdo-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 psicandlise e outros modismos.

Infelizmente, algumas pessoas tomam parte do jogo com uma seriedade
excessiva; elas sio 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 entdo 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 ndo é um ponto que seja digno de um livro — a ndo ser quando o espe-
cialista 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 2 matemadtica; a probabilidade aplicada a
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pritica 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 de-
terminada crenca. Na minha experiéncia (e na literatura cientifica), “tomadores
de riscos” sdo com mais frequéncia vitimas de ilusdes (levando a otimismo e
confianca excessivos ao subestimar os possiveis resultados adversos) que o
oposto. Os riscos que correm costumam ser tolice aleatéria.

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 si-
tuacoes (muitas delas tragicomicas) em que a coluna da esquerda é tomada,
incorretamente, pela da direita. As subse¢oes também ilustram as principais
dreas de discussido 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 € 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 ndo detectados. Temos lido mensagens
longas e complexas em praticamente qualquer manifestagio da natureza que
apresente algum recorte (como a palma de uma méo, 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 conseguirdo encontrar verdadeiros portentos.
Segundo, precisamos levar em conta os custos dos enganos; na minha opiniio,
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 discussdo
seria de ordem elevada. Além disso, elas nio sdo minha especialidade profis-
sional atual. Hd apenas um mundo no qual creio que o hdbito de tomar equi-
vocadamente a sorte por capacidade é mais predominante — e mais conspicuo:
o mundo do mercado de ag¢des. E, por sorte ou azar, é esse o 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 sio mais perniciosos. Por exemplo, temos
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Quadro P1: Quadro de confusio

Apresentando as distingdes usadas neste livro

GERAL
Sorte Competéncias
Acaso Determinismo
Probabilidade Certeza
Crenca, 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 Simbolo
literdrios ndo parecem ter
um nome para o que nao
entendem)

FILOSOFIA DA CIENCIA
Probabilidade epistémica  Probabilidade fisica
Inducio Deducio
Proposicio sintética Proposicido analitica

FILOSOFIA GERAL

Contingente Probabilidade fisica

Contingente Necessario (no sentido de Kripke)

Contingente Verdadeiro em todos os mundos
possiveis
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a todo instante a impressdo equivocada de que uma estratégia é excelente,
que um empresdrio tem o dom da “visio” ou que um trader € 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 sdo intencionais
e merecem o titulo de “charlatanismo”.

Se hd uma causa para uma confusio entre os lados esquerdo e direito do
quadro, € a nossa capacidade de pensar criticamente — talvez gostemos de
apresentar conjecturas como se fossem verdades. Temos isso gravado dentro
de nds. Veremos como nossa mente nio € 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 X1X, o burgués barrigudo Monsieur
Prudhomme, portava uma grande espada com uma dupla inten¢io: primeiro
defender a Republica contra seus inimigos; depois, atacd-la, se ela se desvias-
se 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 intui¢io 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 estio entre eles.

Temos mais falhas do que podemos reparar, pelo menos nesse ambiente
— mas isso s6 € uma md noticia para os utépicos que acreditam em uma hu-
manidade idealizada. O pensamento atual apresenta duas visdes polarizadas
do homem, com poucas variagdes. De um lado, estd seu professor de inglés
da faculdade local; sua tia-avé Irma, que nunca se casou e faz sermdes de-
liberadamente; 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 utdpica, 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
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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 sauddveis.

Do outro lado, hd a visio tragica da humanidade, que acredita na existéncia
de limitagdes e falhas inerentes no modo como pensamos e agimos, e exige
o reconhecimento desse fato como base para qualquer a¢io 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 racionali-
dade), Amos Tversky e Daniel Kahneman (heuristica e viés), o especulador
George Soros etc. O mais negligenciado é o mal compreendido filésofo
Charles Sanders Peirce, que nasceu cem anos antes da hora (ele cunhou o
termo “falibilismo” em oposicio a infabilidade papal). Nio é preciso dizer
que as ideias deste livro recaem na categoria tragica: temos falhas e ndo pre-
cisamos nos preocupar em corrigi-las. Somos tio defeituosos e incompativeis
em relagdo 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 emoc¢des 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 a¢des, e nio nosso maquindrio
emocional. Veremos como a ciéncia comportamental moderna provou que
isso € 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.
H4 aqueles que acreditam que existem respostas simples e aqueles que nio
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acreditam que qualquer simplificagdo € possivel sem uma distor¢io severa
(o herai dele ¢ Wittgenstein, e o vildo 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 no¢io de manter as coisas simples, é
a simplificagdo que € perigosa.

Este autor odeia livros que podem ser facilmente adivinhados pela leitura
do sumdrio (nio sio muitas pessoas que leem livros técnicos por prazer) —
mas uma pista sobre o que vem a seguir parece algo adequado. Este livro ¢
composto de trés partes. A primeira é um exame do alerta de Sclon, 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.

25






Parte 1

O alerta de Sélon — Obliquidade,

assimetria, inducio






Creso, rei da Lidia, foi considerado o homem mais rico de sua época. Até hoje
as linguas neolatinas usam a expressdo “rico como Creso” para descrever alguém
com grande fortuna. Dizem que ele recebeu a visita de Sélon, 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 admiracio por ele. Creso ficou tio aborrecido pela indi-
ferenca 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 nido deveria ser considerado o mais feliz de todos os homens.
Respondeu Solon: “A observacio das indmeras 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 mudanga, uma vez que o futuro incerto ainda ndo chegou, com toda a
variedade que pode trazer; e apenas aquele a quem a divindade ji [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
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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 citagdo de Yogi Berra apresenta a vantagem de ser verdadeira, enquanto o
encontro de Creso com Sclon é um desses fatos histcricos 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 mudanga, pois podemos ser enganados em
ocasides que envolvem sobretudo as atividades da deusa Fortuna, primogénita
de Jupiter. Sclon foi bastante sdbio ao focar na seguinte questio: o que vem
com auxilio da sorte pode ser tomado pela sorte (e, em geral, rapida e ines-
peradamente). O outro lado da moeda, que também merece ser levado em
consideracio (e ¢ até mesmo alvo da nossa maior preocupacio), 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 questdo 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. Apés 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 é
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.
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