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INTRODUCAO

Martin Escobari é co-
presidente da General
Atlantic, um dos fundos de
private equity mais influentes
do mundo. Com investimentos
em mais de 200 empresas
SUERIEEINEIRKull
empreendedores em 30
paises, desenvolveu uma visao
singular sobre como identificar
0 novo que da certo, navegar
em turbuléncias de mercado e
multiplicar valor.

Sua trajetoria combina
experiéncias que raramente
coexistem: cresceu na Bolivia
dos anos 80, em meio a uma
das piores crises economicas
da América Latina, com
inflacao de 35.000% e sete
presidentes em dez anos.

Foi cofundador do Submarino
no comeco da era digital
brasileira e ha duas décadas
investe globalmente através
da General Atlantic.

No fire chat no HSM+,
mediado por Daniel Castanho
(presidente do Conselho da
Anima Educacio), trouxe
licoes praticas sobre temas
fundamentais para lideres e
investidores: como calibrar

intuicao para predicao de
futuro, como incorporar
multiplas perspectivas para
decisoes melhores, como
reconhecer assimetrias
estruturais entre mercados,
e por que modelos de
negocio que funcionam em
um contexto podem falhar
completamente em outro.

As reflexdes oferecem um
framework para pensar sobre
investimento e construcao de
valor que vai além de modelos
financeiros. Tratam de como
experiéncias formativas criam
vantagens competitivas. De
como turbuléncia pode gerar
conforto com risco. De como
limitacoes fisicas podem
ensinar precificacao de risco
desde a infancia.

E de como reconhecer erros
é tao importante quanto
celebrar acertos.
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do Investidor

_MULTIPLICACAO
DE CAPITAL

A visao de Escobari sobre
investimento comeca pelo
conceito mais fundamental:
o papel do investidor

na economia.

“Investidor é o cara que estd
mexendo na multiplicacdo’,
explica. “Eu estou convencendo
0s cotistas: confia, que vamos
apostar na inovacdo, que vamos
apostar no novo. Se me dd um
dolar, eu vou te devolver
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3 ddlares.”

Essa é a promessa central do
private equity. Pegar capital,
aplicar em empresas com
potencial de crescimento
exponencial, e devolver
multiplos desse capital aos
investidores. Simples na
teoria. Extremamente dificil
na pratica.

Mas nesse processo de
transformar um doélar em
trés, acontece muito mais
gue apenas gerar retorno
financeiro. “A gente ajuda a
criar companhias novas que
trazem educacdo, que trazem
inclusdo financeira, que
trazem eficiéncia, que trazem
inteligéncia artificial.”

Capital nao apenas rende.
Capital constroi. Financia
infraestrutura. Viabiliza
tecnologia. Permite escala.
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Cria empregos. Transforma
setores inteiros.

Essa multiplicacao, porém, nao
acontece automaticamente.
Ela depende de uma
capacidade especifica e rara:
identificar oportunidades
antes do mercado precifica-las
corretamente. Ver potencial
onde outros veem apenas
risco. Apostar em futuros que
ainda nao existem.

Essa capacidade define quem
tem sucesso consistente na
profissao. Qualquer um pode
ter sorte uma vez. Poucos
conseguem replicar sucesso
sistematicamente ao longo de
décadas. Os que conseguem
dominam uma arte especifica.

_AARTE DE
PREDIZER FUTUROS

“Investidor é uma profisséo
espetacular porque vocé

tem que predizer o futuro”,
afirma Escobari. “E um
ordculo moderno, hiper bem
remunerado, se vocé acerta.”

A profissao exige predizer

o futuro da tecnologia, da
empresa, do fundador, do pais.
Ha poucas pessoas no mundo,
nao mais de mil, segundo
Escobari, que sao muito

boas nessa arte. A habilidade
é rara e valiosa porque as
implicacoes sao enormes.
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Acertar uma previsao sobre
uma empresa pode gerar
retornos de 10x, 20x, 50x.
Errar pode significar perda
total de capital. Quando se
esta gerenciando bilhdes de
dolares, esses acertos e erros
tém consequéncias massivas.

Como se desenvolve
capacidade de predicao
consistente? A resposta

de Escobari nao aponta

para modelos abstratos ou
formulas magicas. Aponta
para experiéncia acumulada,
intuicao calibrada e exposicao
a multiplas perspectivas.

Mas sobretudo, aponta para
experiéncias formativas que
criam vantagens competitivas
Inesperadas. Experiéncias
gue ensinam licoes viscerais
Impossiveis de aprender em
salas de aula. Experiéncias
qgue calibram a sensibilidade a
padroes de forma que teoria
jamais conseguiria.

No caso dele, trés
experiéncias formativas
criaram vantagens
competitivas que se revelaram
fundamentais décadas depois.
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extrema desenvolveu nele
uma tolerancia a volatilidade
gue a maioria das pessoas

nunca desenvolve. A
proximidade precoce com
~ turbuléncia gerou um certo
Formacao de  onforto come.
o
' Pe I'S pECtlva Navegar incerteza se
‘ tornou habilidade basica de
sobrevivéncia. Os planos
_CAOS COMO mudavam constantemente.
NORMALIDADE As estruturas se dissolviam. O
gue parecia solido evaporava
A primeira experiéncia da noite para o dia.
formativa aconteceu na
Bolivia dos anos 80. “Vocés E paradoxalmente, isso o
acham que o Brasil era preparou para o mundo de
turbulento? Bolivia dos anos iInovacao e investimento
80: 7 presidentes em 10 anos, melhor que qualquer
inflacdo de 35 mil por cento, educacao formal. Porque )
violéncia racial, violéncia de inovacao € caos controlado. E
drogas. E eu Id jogando futebol.”  apostar em futuros que ainda
nao existem. E construir sobre
O caos era meio normal terreno instavel.
para Escobari. Crescer em
k ambiente de instabilidade Ja ter vivido inflacao de 35 mil
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nor cento, ja ter visto sete
oresidentes em dez anos,

ja ter navegado violéncia

estrutural, fez apostar em
startups de tecnologia parecer
risco gerenciavel. A calibracao
de risco ficou completamente
diferente. O que apavora
outros investidores parece
administravel para quem
cresceu naquele contexto.

Mas havia outro elemento
formativo, ainda mais
fundamental para desenvolver
sensibilidade a risco. Uma
condicao médica que forcou
precificacao de risco desde a
Infancia.

_PRECIFICACAO
PRECOCE DE RISCO

“Eu sou hemofilico. Hemofilia,
eu falo de doenca genética, é
que vocé se machuca muito
fdcil. Vocé sangra, é sério, € uma
doenca muito séria.”

Desde muito pequeno,
Escobari precisou aprender

a identificar quais riscos
tomar. Algumas brincadeiras
podiam machucar, enquanto
outras ndo. Segundo ele, “estd
precificando o risco desde os
seis anos de idade, porque ate
sair da cama era arriscado.”

Hoje em dia ja existe
tratamento que permite ter

uma vida normal. Mas

a formacao que essa

fase da vida dele
proporcionou, permaneceul.

A sensibilidade para
diferenciar riscos bons

de riscos ruins ficou
perfeitamente calibrada e
se tornou uma vantagem
competitiva décadas depois.
Porque investimento é
exatamente isso: precificar
risco. ldentificar quais riscos
valem a pena. Quais tém
retorno assimeétrico. Quais
parecem perigosos mas sao
gerenciaveis. Quais parecem
seguros mas sao armadilhas.

A maioria das pessoas
aprende isso em salas de aula,
através de teoria e casos de
estudo. Escobari aprendeu
aos seis anos, podendo sofrer
consequéncias fisicas, o que
tornou sua intuicao mais
visceral, mais intuitiva e mais
presente sob pressao.

“Entdo, essa brincadeira de
precificar risco, eu aprendi que
tem bons riscos e ruins riscos
desde muito pequeno.” E isso
fol testado de forma intensa
NOs anos seguintes, atraveés de
experiéncias que aceleraram
acumulo de conhecimento de
forma exponencial.
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_QUILOMETRAGEM
ACUMULADA

A terceira experiéncia
formativa veio através

de empreendedorismo

e investimento. “Eu fui
empreendedor e cofundador do
Submarino, no comeco da era
digital brasileira.”

Cada ano valeu por varios

em termos de aprendizado
concentrado. A intensidade

de construir uma empresa

do zero, no meio de um
mercado emergente, durante
a primeira onda de internet no
Brasil, comprimiu décadas de
aprendizado em poucos anos.

E é toda essa combinacao
especifica que criou uma
perspectiva singular. Crescer
em caos extremo. Conviver
com uma doenca séria.
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Empreender em mercado
emergente volatil. Investir
globalmente por

duas décadas.

O reconhecimento dessa
singularidade leva a uma
conclusao importante:

se cada pessoa tem uma
nerspectiva unica formada
DOr experiéncias unicas, entao
nara ter melhor capacidade de
oredicao, é preciso ir além da
orépria perspectiva. E preciso
incorporar multiplas formas
de ver.

Desenvolver a propria

intuicio nao basta. E preciso
entender como outras pessoas
pensam. Como avaliam. Como
decidem. Como veem padroes
invisiveis aos proprios olhos.

E ha técnicas especificas

para desenvolver isso de
forma sistematica.
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Técnicas
de Predicao

_CALIBRANDO
INTUICAO

Escobari desenvolveu uma
técnica especifica para calibrar
intuicao ao longo de décadas.
“Vocé tem que escutd-la.

Minha intuicdo estad falando

X, anote. Volte uma semana
depois, estava certo? Ndo, ndo
estava. Mas ai vocé comeca a
ver que tipo de intuicdo esta
dando certo.”

A pergunta é: onde a intuicao
esta acertando? Onde a
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intuicao nao esta acertando?

“E como um musculo. Se vocé
exercita seu corpo, ele cresce. Se
vocé escuta a intuicdo e analisa
se estd acertando ou errando,
ela melhora.”

A técnica é simples, mas
requer disciplina. Forcar-se

a ter opiniao antes de ouvir
respostas. Formar hipoteses
antes de ver resultados. Prever
O que val acontecer antes de
saber o que aconteceu.

E depois, comparar. Acertou?
Errou? Por qué? Que sinais
foram vistos que levaram a
conclusao certa? Que sinais
foram ignorados mas deveriam
ter sido vistos? Que sinais
foram sobre ponderados mas
na verdade eram ruido?

Esse exercicio constante,
repetido milhares de vezes ao
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longo de anos, calibra intuicao.
Transforma feeling vago em
sensor preciso. Transforma
palpite em predicao
informada.

Mas intuicao sozinha, por
melhor calibrada que segja,
tem limitacoes. Cada pessoa
€ unica. As experiéncias

sao unicas. Os vieses sao
unicos. Para transcender
essas limitacoes, Escobari
desenvolveu outra técnica.

_INCORPORANDO
PERSPECTIVAS

“Eu ja tive trés comités de
investimento, onde tinha em
cada um deles entre cinco e
sete pessoas opinando sobre
os investimentos. Desde os 27/
anos, foi a primeira vez que

eu estava em um comité de
investimento da GP no Brasil
naquele momento.”

O exercicio mental era
especifico: “Eu tentava
antecipar o que eles iam falar.
Eu queria entrar na cabeca de
pessoas como Lemann para
entender como que ele avalia
oportunidades. E antes dele
falar, eu ja supunha o que ele
ia perguntar e qual ia ser a
opinido dele.”

Portanto, o segredo é
observar e pensar, tentar

aprender e fazer o que a
pessoa de inspiracao faz.

“E ai, agora que eu treino a
quinta geracdo na General
Atlantic, temos mil funciondrios,
eu falo: meu sonho € que
nenhum de vocés consiga

me predizer, porque eu

sou imprevisivel. Eu sou a
combinacdo de 500 pessoas.
Com certeza eu

sou imprevisivel.”

O objetivo é incorporar o
maior numero de perspectivas
possivels para ter uma

Vvisao mais acertada de uma
coisa que é dificil: o que vai
acontecer? O que é o novo?
Qual é o novo que vai

dar certo?

Porque ha muito novo.

A maioria do novo nao da
certo. O desafio é identificar
O Novo que vai dar certo.

O novo que vale apostar.

O novo que merece capital,
tempo, atencao.

_IDENTIFICANDO O
NOVO QUE FUNCIONA

"O novo que ndo vai dar certo,
deixo outro apostar. Eu gosto de
fazer o novo que dd certo.”

Como identificar? Como

separar o novo promissor do
novo fadado ao fracasso?
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Segundo Escobari, ndo ha
formula. Ha principios. Ha
padroes. Ha sinais. Mas acima
de tudo, ha reconhecimento
de contexto. Porque o que
funciona em um contexto
pode falhar completamente
em outro. O que funciona
nos Estados Unidos pode nao
funcionar no Brasil. O que
funciona no Brasil pode nao
funcionar na Bolivia.

Esse reconhecimento de
assimetrias estruturais entre
contextos é talvez a licao
mais importante extraida
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de décadas investindo
globalmente. Uma licao
aprendida de forma dolorosa
através de um case especifico
qgue ilustra perfeitamente por
que contexto importa tanto
guanto modelo de negdcio.

A historia do Submarino
versus Mercado Livre, por
exemplo, € um caso de estudo
sobre como assimetrias
estruturais determinam
sucesso ou fracasso de
modelos que parecem
similares na superficie.
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Licoes
Estruturais

_SUBMARINO VERSUS
MERCADO LIVRE

“Amazon virou o que virou
porque o crescimento

dela, mesmo com margem
apertadinha, gerava caixa.
Recebia a vista e pagava a
prazo. Entdo o crescimento
dela gerava caixa e ela usou
essa caixa para investir

em tecnologia.”

E hoje 20% do lucro da
Amazon vem de coisas
diferentes do varejo.

Mas o varejo, por gerar caixa,
financiou uma empresa de
dois trilhoes de ddlares. Esse
é 0 modelo que funcionou nos
Estados Unidos.

“No Brasil, ndo so o custo de
capital é trés vezes maior,
como o crescimento do varejo
e carissimo, consome caixa,
com margem apertada, com
informalidade.”

Estruturalmente, havia um
debate muito interessante
entre os cofundadores do
Submarino. “Eu queria fazer o
Mercado Livre. Eu queria que o
nosso Submarino fosse Mercado
Livre. Comecasse como
simplesmente um marketplace
sem capital de giro. Exatamente
por essa razdo.”

A logica de Escobari era clara:
evitar o dreno de caixa que
gue varejo verticalizado exige
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em mercado de alto custo de
capital.

“E 0 Anténio e o Murilo, meus
outros socios: ndo, a gente
tem que ter infraestrutura.
Tem que ter deposito, tem que
ter caminhdo, tem que ser

a coisa real.”

Hoje, o Mercado Livre vale
100 bilhoes de ddlares e o
Submarino ficou no problema
das Americanas.

“Eu acho que a gente
subestimou o custo do capital,
o drag do working capital. E

€ uma coisa importante. A
gente tem que reconhecer que,
naturalmente, tem coisas que
sdo mais fdceis no Brasil e tem
coisas que sdo muito

mais dificeis.”

Essa € uma licao estrutural
fundamental sobre por que
copiar modelos sem adaptar
para contexto local é receita
para fracasso.

_ASSIMETRIAS DE
CAPITAL E CONTEXTO

Modelos de negdcio que
funcionam perfeitamente em
ambientes de capital barato
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podem ser completamente
inviaveis em ambientes de
capital caro. Estratégias que
fazem sentido quando se pode
financiar crescimento a custo
baixo se tornam armadilhas
guando cada ponto percentual
de custo de capital importa.

E além do custo, ha a
estrutura. Informalidade.
Ineficiéncias logisticas.
Complexidade tributaria. Cada
um desses fatores adiciona
atrito, consome margem,
dificulta escala.

Isso nao significa que

€ impossivel construir
grandes empresas no Brasil.
Significa que as empresas

gue funcionam sao as que
reconhecem essas assimetrias
e constroem modelos
adaptados a elas, em vez de
simplesmente copiar o que
funciona em outros contextos.

Marketplace funciona

melhor que varejo integrado
verticalmente em contexto

de alto custo de capital.
Porque marketplace é asset-
light, consome menos caixa,
escala mais rapido com menos
capital. E estruturalmente
mais adequado ao

contexto brasileiro.
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Essa ndo € uma licao teorica
para Escobari. E uma licdo
extraida de experiéncia

real, de decisoes reais, de
consequéncias reais. De

ver uma empresa valer 100

bilhoes enquanto outra
fica presa em problemas
estruturais. E reconhecer
que a diferenca estava na
adaptacao ao contexto local.
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Reconhecer essas licoes,
internaliza-las, aprender
com 0OS proprios erros, € o
gue permite fazer melhores
apostas no futuro. Porque
no final, investimento
bem-sucedido depende de
reconhecer padroes que
outros nao veem.




Conclusao

_RECONHECENDO
PADROES

A esséncia do investimento
de sucesso, segundo
Escobari, esta em reconhecer
assimetrias. Assimetrias de
iInformacao. Assimetrias

de timing. Assimetrias de
estrutura.

O que funciona aqui pode nao
funcionar la. O que funcionou
ontem pode nao funcionar
amanha. O que funciona

para esse fundador pode

nao funcionar para aquele
fundador. Contexto importa.
Sempre.

E a capacidade de reconhecer
essas assimetrias vem de
multiplas fontes. Vem de
experiéncia acumulada
navegando caos desde
crianca. Vem de intuicao
calibrada através de milhares
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de predicoes testadas. Vem
de incorporar perspectivas
diversas de centenas de
pessoas diferentes. Vem de
estar disposto a reconhecer
guando se estava errado e
aprender com isso.

Cada experiéncia, cada erro,
cada acerto, cada perspectiva
iIncorporada, adiciona uma
camada de compreensao. E é
a soma dessas camadas que
permite ver o que outros nao
veem. Apostar no novo que
da certo. Multiplicar capital de
forma que cria valor real.

“Todos nds somos frutos de uma
sopa de experiéncias aleatorias
que nos marcaram de maneira
que so a gente entendeu.”

E é essa sopa particular,

essa combinacao unica de
experiéncias, que define quem
consegue predizer futuros
consistentemente. Quem
consegue ser um dos mil no
mundo que sao realmente
bons nessa arte.
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Prepare Sua
Organizacao Para o
Futuro Exponencial

As reflexoes que vocé acabou de especializados que preparam

ler fizeram parte das conversas que lideres e organizacoes para navegar

aconteceram no HSM+, o maior evento transformacoes disruptivas.

de gestao e lideranca da América Latina. Tecnologias exponenciais que redefinem
mercados. Inteligéncia artificial que

Assim como Martin Escobari transforma setores inteiros. Mudancas

desenvolveu capacidade de predicao gue exigem nao apenas adaptacao, mas

através de experiéncias formativas e reinvencao completa.

calibracao constante, lideres visionarios

precisam desenvolver sensibilidade Nossas solucoes oferecem curadoria

para reconhecer assimetrias e navegar cuidadosa de conteudo, conectando

contextos de mudanca acelerada. lideres com os pensadores mais
relevantes do mundo e as discussoes

A HSM, Singularity Brazil e Learning gue realmente importam para o futuro

Village desenvolveram programas dos negocios.

Conheca as solucoes da HSM, Singularity Brazil e Learning
Village e prepare sua organizacao para o futuro.


https://hsmdigital.typeform.com/contatoescobari
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