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Conhecimento Contextualizado
Abrangente

Ideias Fundamentais
	Quando se trata de investir, aprenda com os pinheiros: você pode lucrar muito durante uma combustão intensa que acabe gerando um incêndio florestal, caso seja resiliente, paciente e adaptável.
	A estratégia de investimento “rotativo” se concentra no futuro.
	Por exemplo, os guerrilheiros evitam entrar em combate direto e tiram proveito do timing certo.
	A paciência é “o tesouro mais precioso”, tanto para o soldado como para o investidor.
	Ações do governo, como resgates financeiros, acabam jogando ainda mais lenha na fogueira dos maus investimentos.
	A economia austríaca vê os empreendedores como a força motriz do crescimento e do progresso.
	A escola austríaca postula que a expansão monetária deve aumentar na mesma proporção dos fundos de reserva.
	Métricas relativamente simples, com base nos valores dos ativos de uma empresa e seus valores contábeis, podem destacar eventuais distorções nos mercados de capitais.
	A probabilidade de uma crise financeira é, em parte, previsível a partir da supervalorização de ativos.
	Os investidores do estilo austríaco valorizam as empresas verdadeiramente pacientes, rotativas e à prova de incêndios florestais.


Recomendação
Mark Spitznagel fez fortuna enquanto os outros perdiam dinheiro durante a crise de 2008. Agora ele compartilha generosamente uma grande fatia dos seus conhecimentos com os investidores leigos e profissionais. Ele diz que não baseou a sua posição de investimentos anteriores a 2008 em palpites ou obstinação oposicionista, mas sim nos princípios da economia austríaca e nas suas décadas de observação da psicologia do investidor irracional. As suas ideias sobre a forma de avaliar os perigos da distorção nos mercados de capitais dos EUA são intrigantes, bem como as suas explicações do por que a escola austríaca de economia prefere os investimentos de capital de longo prazo. Spitznagel, que possui uma habilidade especial com as palavras, recupera exemplos da estratégia militar, ecossistemas florestais e ensinamentos asiáticos antigos para transmitir o seu conceito de visualização dos mercados. Embora nunca oferecendo consultoria de investimento, a getAbstract recomenda esta jornada filosófica de Spitznagel – repleta de pensamentos valiosos, eticamente sólida e baseada na economia – tanto para novatos como para investidores mais experientes.

Resumo
“Seguir em frente para depois dobrar à esquerda”
Você pode aprender muito sobre investimentos a partir da observação da estratégia de sobrevivência dos pinheiros. Quando as mudas desta árvore estão em concorrência direta com as árvores decíduas (que perdem as folhas em certas estações do ano) em solo mais fértil, os pinheiros não são capazes de competir. Nestas situações, eles precisam retornar para o solo mais pobre, onde evoluíram para sobreviver melhor do que as árvores rivais. Os pinheiros sabem competir no longo prazo. As decíduas prosperam até que alguma combinação eventual de crescimento excessivo, tempo seco e relâmpagos cause um incêndio florestal. Neste momento, os pinheiros “guardam na manga” o seu poder de adaptação para agirem durante as crises: as suas pinhas partem do território rochoso e marginal dos pinheiros e repovoam de forma eficaz as áreas danificadas pelo fogo. Depois, os pinheiros adultos que sobreviveram como uma minoria na floresta dominada pelas decíduas agora colhem a recompensa da energia investida anteriormente na sua casca grossa e à prova de fogo. Finalmente, certas espécies de pinheiros possuem “pinhas serôdias” que permanecem pacientemente nas árvores, ano após ano, à espera de uma crise para enviar as suas sementes oportunistas.
“O capital é um processo, ou um método ou caminho – o que os chineses antigos chamavam de Dao.”

Da mesma forma, em um ecossistema de investimentos distorcido pelo “adubo mortal” do dinheiro governamental, no qual os investidores decíduos prosperam e geram um excesso emaranhado de maus investimentos combustíveis, talvez seja uma estratégia prudente esperar – como os pinheiros – para lucrar depois de um incêndio florestal bastante provável.
Saiba esperar
Compreender o antigo conceito chinês do shi pode ajudar a sua estratégia de investimento. Frases como “vantagem estratégica” ou “vantagem posicional” dizem pouco para os componentes complexos do shi. As suas lições são comuns nos contextos militares em que você espera para agir até ser capaz lucrar com uma vantagem ou expectativa de vantagem futura. Esta estratégia envolve muitas vezes uma abordagem “rotativa”.
“O Laozi (...) delineia o Dao – o caminho, método ou ‘modo de fazer algo’, ou ainda o processo de harmonização com a natureza das coisas, onde se procura estar consciente a cada passo.”

Por exemplo, um soldado ou um lutador de artes marciais bem treinado espera por uma chance de utilizar o próprio impulso do adversário em seu favor. Nas táticas clássicas de guerrilha, os combatentes evitam se envolver em batalhas diretas; eles preferem planejar armadilhas e recuos intermitentes, tirando vantagem do timing, da antecipação e do ambiente. Tanto para o soldado como para o investidor, a paciência é o “tesouro mais precioso”
“A escola austríaca de economia (...) é fundamentada na dedução, apriorismo e subjetividade das preferências humanas.”

Henry Ford apresentou o poder da rotatividade excepcional e da visão “intertemporal” quando partiu para os extremos ao desenvolver a sua fábrica de automóveis verticalmente integrada. Ele investiu anos de energia paciente e aplicou enormes quantias no desenvolvimento de linhas de suprimento in-house, as quais lhe permitiu eventualmente fugir dos fornecedores externos, a escolha mais tipicamente conveniente. Então, depois de anos de planejamento e investimento metódico e persistente, Ford mudou o seu foco para a impaciência, posicionando cronometristas no final da sua linha de produção.
“A forma de investir austríaca é uma versão mais antiga e mais gestalt do (...) investimento em valor.”

Como Ford, os investidores bem-sucedidos devem combater a impaciência natural da humanidade, uma vez que a sobrevivência genética tem favorecido aqueles que se enchem de comida quando ela estiver disponível. Compreender a impaciência natural dos demais investidores pode se tornar uma vantagem porque fornece “uma fonte clara e sistemática de investimento em preços mal fixados”.
“Os austríacos (...) evitam o falso senso de infalibilidade que assola os indivíduos mais espertos que desenvolveram modelos computadorizados impressionantes e inteligentes sobre os mercados financeiros que pareciam prever tudo muito bem, (...) até que falharam na previsão.”

Entretanto, tirar vantagem da visão intertemporal é intrinsecamente diferente de simplesmente pensar no longo prazo. Para obter os melhores resultados, mantenha-se “paciente agora com o propósito único de se tornar intensamente impaciente e ganancioso mais tarde”.
O que o modelo econômico austríaco ensina sobre investimentos
A escola austríaca de economia fornece uma base sólida para a compreensão do mundo dos investimentos, porque a relação entre o capital e o tempo é fundamental para os seus princípios. O modelo austríaco da economia coloca um foco maior sobre o comportamento microeconômico, tendo os empreendedores como a força motriz do crescimento e progresso. Esses tomadores de risco abandonam o consumo presente para investirem e, de forma rotativa, satisfazerem eventualmente o consumidor com mais e melhores produtos e serviços.
“O capital tem uma dimensão intertemporal: é fundamental compreender o seu posicionamento e vantagem em pontos diferentes no futuro. O tempo é o seu meio, aquele que o define, modela, ajuda e inibe.”

Assim como quando o personagem Robinson Crusoé precisou passar menos tempo pescando a fim de fazer redes e uma canoa, na economia austríaca a dimensão do “investir agora para ter a recompensa mais tarde” é o centro do verdadeiro investimento capitalista.
A economia austríaca também concede aos investidores um ceticismo saudável em relação ao uso da matemática e dos dados, os quais podem fornecer a qualquer estratégia da moda uma aura de falsa legitimidade. Como a economia austríaca prioriza o tempo e a rotatividade ao lidar com os mercados de capitais – e enfatiza a relação consumidor-empreendedor – a subjetividade das ações humanas é fundamental para a forma como a escola austríaca enxerga o comportamento da economia. Portanto, como os seres humanos são tão imprevisíveis e idiossincráticos, os economistas do modelo austríaco acreditam que é imprudente utilizar as tendências dos dados mais recentes para prever o comportamento futuro do mercado. Estes investidores levam em conta as verdades fundamentais do comportamento humano que a teoria econômica transmite. É como argumentava o economista austríaco Ludwig von Mises: muita análise de dados sem um conjunto sólido de conhecimentos poderia levar um investidor a enxergar “relacionamentos espúrios em todos os lugares”.
Incêndios receitados
Visualizar um investimento sob o ponto de vista da economia austríaca ensina você a não se tornar complacente com um mercado em constante crescimento, mas sim prever os riscos iminentes de uma crise.
“O modelo de investimento austríaco é um todo coeso de oportunismo intertemporal, orientado à aquisição rotativa e construção dos fatores de produção.”

O grande incêndio do Parque Yellowstone em 1988 fornece uma metáfora instrutiva: um século suprimindo pequenos incêndios levou a floresta a se tornar mais vulnerável a um incêndio mais sério em larga escala. Com o tempo, as florestas vão desenvolvendo uma massa de madeira morta e plantas rasteiras que eventualmente se tornam um combustível abundante para um incêndio. É por isso que a escola austríaca enfatiza o perigo das distorções geradas pelos créditos do governo em um ambiente de investimento inflado.
“Explorar o imediatismo dos outros era a lógica da abordagem rotativa, (...) a vantagem definitiva na negociação de títulos e investimentos.”

Uma “estrutura de crescimento injustificada e anêmica” que prospera intocada em um ambiente distorcido, pode alimentar uma crise futura. Os economistas do modelo austríaco preferem que o governo permita que alguns incêndios florestais iniciais antes de uma crise financeira sigam o seu curso natural e queimem alguns dos “maus investimentos”. Estes incêndios receitados talvez forneçam um ambiente de capital mais heterogêneo e fértil. As ações do governo americano, como o resgate de 2008 denominado de Troubled Asset Relief Program (TARP), foram bem-sucedidas em conter algumas chamas iniciais, contudo tornaram a floresta mais suscetível a maiores conflagrações futuras. Para a economia austríaca, é fundamental a crença de Mises de que a expansão monetária deva crescer apenas em proporção aos fundos de reserva constituídos pelos poupadores e ao empréstimo solicitado pelos empresários para realizarem investimentos empresariais. Quando os governos intervêm e o crédito é “empurrado garganta abaixo”, “coisas grotescas começam a acontecer”.
“A maioria das pessoas é incapaz de aderir consistentemente ao caminho rotativo por causa das armadilhas mentais que existem em todos nós, estes laços traiçoeiros que nos prendem no presente.”

As taxas de juros artificialmente baixas levam os poupadores e investidores a seguirem as recompensas imediatas do mercado de ações ao invés de aguardarem por novos projetos empresariais rotativos. Desta forma, a produção rotativa se vê privada de financiamento “porque o capital está preso no presente, consumindo-se a si mesmo”. Sem novos investimentos suficientes em novas atividades genuínas, a bolha do capital que se alimenta de si mesma vai acabar explodindo, e somente após um colapso é que as taxas de juros voltam finalmente a refletir as “verdadeiras opções de longo prazo” que aproximam os poupadores aos investimentos rotativos reais. Estes insights permitiram que Mises antevisse o colapso de Wall Street de 1929 e hoje deixam um aviso inteligente para os investidores no século XXI.
O modelo austríaco em resposta às distorções criadas pela intervenção do governo
Os investidores do modelo austríaco devem se perguntar: “O quanto estamos expostos aos maus investimentos?” E quais são as implicações de se investir no final das taxas de juros artificialmente baixas? Uma vez que os investidores aceitam um prognóstico austríaco para os mercados de capitais, eles são capazes de empregar estratégias de investimento com diferentes níveis de sofisticação para lucrar com essas ideias. A estratégia de investimento austríaco mais rudimentar para o novato não qualificado exige abstinência durante os períodos em que o risco de distorção é alto e, em seguida, o engajamento no mercado de ações logo após a deflagração dos incêndios de uma crise. Desde 1925, esta estratégia simples e inspirada na visão austríaca dos mercados superou o mercado de ações em dois pontos percentuais por ano.
“O estrategista shi visionário toma o caminho rotativo a passos intermediários e sutis, até mesmo intangíveis.”

A métrica que determina os pontos de engajamento e desengajamento é o “índice misesiano de estacionariedade”, ou índice MS, em homenagem ao economista que o inspirou. O índice, assim como a medida “equity Q” amplamente utilizada, representa o total dos investimentos no patrimônio corporativo (corporate equity) dividido pelo patrimônio líquido corporativo (corporate net worth) total. Este índice, destaca o “conceito de estacionariedade” de Mises. De um lado da fórmula está o valor de mercado da empresa de acordo com o mercado de ações; do outro lado está o valor contábil ou valor dos ativos (e passivos) da empresa.
“Quando pensamos no capital de uma nova maneira, devemos também pensar no tempo de uma nova maneira.”

O índice MS fornece uma regra de ouro para o investidor para identificar o quão inflados – ou não – estão os preços das ações em determinado momento. Um gráfico do índice de MS ao longo do século XX mostra baixas extremas após a Primeira Guerra Mundial, após o crash de 1929, em 1950 e nos anos 1980. Estes pontos indicavam os melhores momentos para se engajar no mercado de ações. O gráfico mostra alternativamente picos notáveis em outros momentos, incluindo antes de 1929 e durante o boom da Internet de 2000.
“Se você estiver se questionando (...) se a primeira estratégia de investimento que você está recebendo lhe diz que você deve permanecer longe do mercado por longos períodos enquanto a distorção estiver em alta, a resposta é sim.”

O economista e investidor segundo o modelo austríaco reconhece a ligação inflamável entre a distorção gerada pelo governo e os altos valores do índice MS. Taxas de juros artificialmente baixas tornam o investimento em capital já existente mais atrativo do que o investimento em capital novo e de longo prazo. Esses insights indicam que os conceitos de risco sistêmico e eventos inesperados não são precisos. Em vez disso, a probabilidade de crise financeira se torna, em parte, previsível ou mensurável, levando-se em conta a supervalorização dos ativos.
Estratégias para o sucesso
Uma estratégia de investimento mais avançada envolve utilizar o “tail hedging” ao adquirir opções de venda (put options). Estes instrumentos permitem que os investidores optem pelo direito de venda descoberta (short selling). Ao invés de se afastar totalmente do mercado de ações por longos períodos, você pode posicionar metade de 1% do seu portfolio nesta aposta – uma perda na maior parte dos anos, mas que traz grandes ganhos diante de uma crise. O tail hedging permite que o investidor opte por vender uma equity em uma data pré-definida, por um preço especificado abaixo do preço de mercado no momento da opção.
“O crescimento não saudável dos ativos que não existiriam sem o fertilizante mortal da intervenção está criando um barril de pólvora que, em um futuro não muito distante, vai irromper em um incêndio gigantesco.”

Sendo um investidor com a mentalidade austríaca, ou seja, muito pessimista em relação às distorções na economia, essas opções de venda são uma pechincha que poderiam proteger você contra um possível incêndio florestal. A chave para a rentabilidade das opções de venda é reinvestir os seus resultados no segmento inferior do mercado. Para escolher empresas específicas para este investimento, procure sinais de que o mercado está punindo indevidamente uma empresa devido aos seus resultados pouco atraentes de curto prazo causados por investimentos recentes. Os investidores míopes muitas vezes ignoram uma empresa cuja gestão sabe que pode aplicar melhor o seu excedente de caixa reinvestindo nos seus próprios empreendimentos, sejam eles novos ou já existentes. Os míopes frequentemente subestimam os verdadeiros campeões do capitalismo rotativo de longo prazo.
Os investidores austríacos valorizam as empresas pacientes, rotativas e à prova de incêndios, com um histórico de crescimento, ao contrário dos que correm para vender após simples quedas nos resultados imediatos. A grande vantagem do investidor inteligente pode ser “o desprezo sistemático do mercado por este caminho mais complexo e sinuoso”.

Sobre o autor
Mark Spitznagel é fundador e presidente da Universa Investments, um fundo de hedge.
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