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Mutate in Melius

Em 1939, numa modesta garagem de Palo Alto,
William Hewlett e David Packard, companheiros da uni-
versidade de Stanford, faziam diversos experimentos com
dispositivos eletrénicos. Ali surgiria a Hewlett-Packard Co.
Cinguenta anos depois, a entrada da mesma garagem foi
celebrada recebendo uma placa onde se 18: “Maternidade
do Vale do Silicio”. Desde entéo, seguiu-se uma tradicdo.
Microsoft, Amazon, Apple, Google, icones do sucesso cor-
porativo contemporéneo, cujas trajetérias guardam vdrios
aspecfos em comum, dentre os quais um desponta mais
prosaico: o fato de também terem surgido em garagens.

Séo histérias conhecidas de jovens cheios de pro-
positos e desprovidos de recursos, reunidos em espacos
improvisados, geralmente abrigados por algum familiar
indulgente. Refdgios da infrospeccdo, incubadoras de talen-
tos criativos, estes estabelecimentos precdrios tornaram-se
simbolos da mobilidade social e da transformacdo cultural
do mundo tecnolégico. Transpondo a materialidade do
endereco fisico, viraram um jeito de ser. “Mentalidade de
garagem” constitui atributo essencial neste novo ambiente
do empreendedorismo digital.

A empresa que vamos tratar nestas préximas duas
Cartas também iniciou suas atividades em uma garagem.
N&o no Vale do Silicio. Mais préximo, na vizinha Buenos
Aires, no bairro de Saavedra. E tal qual o Aleph de Jorge Luis
Borges, ali também descortinou-se um portal enigmdtico
de onde se vislumbraram proficuas engrenagens: néo da
realidade cabal do universo, mas da dindmica do comércio
da América Latina'.

1 O Aleph ¢ uma das obras mais importantes do escrifor argentino,
génio do realismo fantdstico. No contfo que leva o nome do livro,
pelos idos de 1941, Borges encontra no poréo de um casardo na rua
Garay uma pequena esfera, denominada o Aleph, que lhe permite
enxergar simultaneamente fodos os acontecimentos do universo.
O tempo se forna horizontal. Para muitos o Aleph é uma réplica
miniaturizada de toda experiéncia visiondria. A descricdo do que o
autor viu naquele instante é de uma rara estética. Aproveitando a
licenca literdria, curiosamente o pordo do Aleph deveria distar menos
de 30 kms da garagem dos Galperin.
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Era o ano de 1999 e o jovem Marcos Galperin recém
refornado de Stanford (ela novamente) reunia um grupo
préximo de companheiros de MBA para tirar do papel seu
projeto de curso: criar o Mercado Libre, uma companhia
de comércio eletronico voltada para a América Latina. A
ideia ousada encontrava lastro na trajetéria recente do
eBay, que acabava de chegar & Nasdaqg no ano anferior,
despontando como uma histéria de notdvel sucesso naquele
ambiente efervescente das startups de internet. Desde entdo,
nestes quase vinte anos, o Mercado Libre (daqui em diante,
“Mercado Livre”, “Companhia” ou “Meli”) deixou de ser
uma ideia numa garagem para se materializar no 7° maior
site de comércio eletrénico do planeta, lider nas princi-
pais nacdes da América Latina (Brasil, México, Argentina,
Chile e Colémbia), onde esté presente em 19 paises. Em
2017, foram 33,7 milhées de compradores Gnicos que se
conectaram com 10,1 milhées de vendedores Gnicos para
realizar 270,1 milhdes de transacdes, gerando um valor
bruto transacionado de U$ 11,7 bilhdes? com crescimento
de quase 50% sobre o ano anterior. Maior companhia ar-
gentina avaliada em US$15 bilhdes, a Meli desafiou por
muitos anos um refréo entre as empresas de ecommerce
na América Latina, ao provar ser compativel a realidade
de crescimento elevado com sélida estrutura de capital e
rentabilidade.

Os nimeros por si s6 sdo eloquentes. Refletem as
virtudes do modelo de negécios sobre o qual falamos nas
Gltimas Cartas: configuracées empresariais dispostas em
plataformas, com nicleos centrais e periferias arficula-
das, predominio dos efeitos de rede, retornos crescentes,
crescimento exponencial, resultados rico-fica-mais-rico e
vencedor-leva-tudo. No caso do Meli, ao lado destes atribu-
fos vemos outros, presentes nas boas companhias longevas,
i@ provadas pelo tempo: decisdes orientadas para o longo
prazo e fomadas com base em andlises profundas, em “in-
tuicdes bem fundamentadas”, extremo cuidado, disciplina e
perseveranca na execugdo, empresdrio visiondrio com raro
talento de lideranca, equipe coesa, experiente, resiliente,
que sabe trabalhar de forma colegiada, com capacidade

2 Daqui em diante, GMV (gross merchandise volume).



de se adaptar e de fomar riscos quando necessario, além
de uma cultura corporativa que estimula a inovacéo e ao
mesmo fempo a simplicidade.

A histéria do sucesso do Meli explica-se pela inco-
mum combinacdo destes dois conjuntos de ingredientes.
De forma sintética: uma ideia vencedora, que encontrou
circunsténcias de tfempo e lugar adequadas para se ma-
terializar; um empresdrio e sua equipe com capacidade
de abrir caminho pelo desconhecido, transformando um
projefo improvavel em realidade sélida. De fato, voltando
no tempo, nada 6bvio acreditar que os consumidores
latino americanos, sabidamente mais conservadores, se
prestariam ao comércio online abdicando de consumir a
partir da tradicional experiéncia do contato fisico. Isto sem
falar na precariedade da infraestrutura digital - na época, o
acesso G infernet era privilégio de apenas 2% da populacéo
da regiGo — além das especificidades geogrdficas e com-
plicacdes logfsticas, onde grande parte do poder aquisitivo
concentra-se em espacos urbanos cadticos.

Outro elemento menos dbvio também se fez pre-
sente na receita exitosa: alguma pitada de sorte. Apds o
investimento-anjo em junho de 1999, a primeira rodada
de captac@o entre investidores (U$ 7,6 milhdes) deu-
-se cinco meses depois e a segunda (U$ 46,5 milhdes)
ocorreu logo a seguir em maio de 2000, pouco antes de
o mercado fechar com o estouro da bolha de internet. A
Companhia nGo apenas conseguiu atravessar o periodo
de estiagem capitalizada como aprendeu cedo a licdo de
que os recursos podem se tornar escassos. Razéo pela
qual, os projetos internos devem observar uma cautelosa
hierarquia a fim de serem meticulosamente despendidos
ao longo do tempo.

A fase mais critica da luta pela sobrevivéncia em
ambientes de competicGo darwiniana costuma ocorrer
nos comecos da vida. Aqui néo foi diferente. O fascinio
da internet seduzia os melhores talentos para a jornada
do empreendedorismo e as principais escolas de negé-
cios americanas na época atraiam projetos promissores
e investidores entusiasmados. Concorrentes sérios sur-
giram naquela altura, entre as quais o Lokau no Brasil e
o DeRemate.com na Argentina. Este Gltimo reunindo um
grupo de Harvard, Yale e Kellogg, que sabia perfeitamente
que o futuro ndo reservaria espaco suficiente para aco-
modar dois projetos ambiciosos na regido. A DeRemate
conseguiu um cheque relevante de U$ 45 milhdes da
gigante espanhola Telefonica, através de seu site Terra,
e com uma estratégia de comunicacdo mais agressiva
ganhava mercado rapidamente. As portas de um IPO bi-
liondrio, o mercado fechou. Os executivos/fundadores da
DeRemate ndo conseguiram reformatar a companhia nem
adaptar suas expectativas para a nova realidade de liquidez
exigua do ambiente de investimentos em companhias de

tecnologia. Por outro lado, como o Mercado Livre nasceu
com um temperamento frugal, um gosto pela execucdo
e um DNA de longevidade, com a bissola das decisoes
codificada para o longo prazo, a Companhia soube se
ajustar e avancar neste perfodo de restrices financeiras. A
limitacdo de funding que verificou-se logo apds estas duas
captagdes privadas, ainda no inicio do percurso, obrigou
o Meli a construir competéncias internas para desenvolver
o negdcio que ndo através do caminho mais fécil do de-
sembolso de capital disponivel em abundéncia. Além do
que, a Companhia aproveitou habilmente a circunstancia
de maior dificuldade e indefinicdo dos concorrentes para
consolidar o mercado. Tivesse a DeRemate chegado pri-
meiro ao IPO naquela altura, a ladeira do Meli certamente
se tornaria mais inclinada e sua frajetéria talvez tivesse sido
diferente. Seria a simples trama do fator sorte em campo
novamente? Ou mais um exemplo da méxima do explo-
rador Amundsen de que o que chamamos comumente de
sorte, nada mais é do que preparos.

Dois mil e um foi ano importante para o Mercado
Livie. O eBay se destacava como o principal site de
comércio eletrénico do mundo e passou a procurar um
parceiro para suas ambicées de expansdo na América
Latina. A disputa entre os parficipantes locais foi acirrada
e 0 Mercado Livre saiu-se vencedor, mostrando qualidades
mais aderentes s pretensdes do eBay: a equipe mais capaz,
o melhor posicionamento e a estratégia mais consistente
para capturar o enorme potencial de crescimento futuro
que a regido viria oferecer. O eBay tornou-se o maior
acionista da Companhia com uma participacéo de 19,5%.
Deu-se inicio a uma importante parceria estratégica e o
Meli incorporou o site iBazar, subsididria integral do eBay
no Brasil. Além da chancela de conseguir colocar a bordo
o parceiro estratégico dos sonhos e de obter acesso @
vanguarda do conhecimento e & maior disponibilidade de
capital, o negécio trouxe densidade empresarial ao Meli
posicionando-o num patamar superior & concorréncia. lsso
ndo era pouco, dado que estamos num segmento com
caracteristicas tipicas de vencedor-leva-tudo.

A parceria veio num momento importante quando se
enfrentavam aqueles inGmeros desafios que mencionamos
na Carta anterior, inerentes ao desenvolvimento de mode-
los de negécios baseados em arquitetura de plataforma:
ganhar escala, atingir massa critica e estabelecer efeitos

3 As operacées da DeRemate acabaram sendo adquiridas pelo
Meli. Chile e Argentina em 2005 e as demais em 2008. Estas, por
ironia ou ndo, com os recursos obtidos com o IPO no ano anterior.
Para os inferessados neste fascinante dilema sorte x competéncia,
recomendamos a (re)leitura das Cartas Dynamo 75 e 76, onde
percorremos as vicissitudes dos caminhos dos Afortunados (75) e
dos Competentes (76).



de rede, resolver o problema de coordenacdo construindo
uma proposicGo de valor equilibrada para os dois lados
(compradores e vendedores), conseguir monetizar receitas
sem destruir o valor percebido pelos usudrios e melhorar de
forma continua a experiéncia do participante da plataforma.
Alguns obstéculos especificos também foram pautados.
Por exemplo, resolver um problema de credibilidade/repu-
tacdo. O posicionamento do Meli desde o inicio foi o de
viabilizar um férum aberto onde quaisquer compradores
e vendedores pudessem se encontrar e estabelecer direta-
mente as bases de suas respectivas negociacdes. Isto trazia
profundidade de sortimento e velocidade de crescimento
numa fase em que a prioridade era que o site adquirisse
relevéncia, a fim de cedo vencer o sarrafo critico para além
do qual atinge-se a virtuosa regido dos retornos crescen-
tes. Naturalmente, como em qualquer plataforma aberta,
parficipantes ndo desejados poderiam se infiltrar.

A atividade de comércio se baseia essencialmente na
confianca. No passado, das feiras de rua as grandes cida-
des-entrepostos, os mercados prosperavam em funcéo do
instituto da reputacdo construida a partir da comunicagdo
boca a boca. Da mesma forma, desenvolver mecanismos
que estabelecam confianca e atraiam a participacdo de
compradores e vendedores frequentes torna-se fundamental
para o sucesso do comércio eletrénico. Ocorre, no entanto,
uma diferenca importante. Nas redes tradicionais do passa-
do, a qualidade da comunicacéo tendia a piorar & medida
em que o mercado se expandia. A vantagem das redes de
internet é que elas possuem capacidade ilimitada de ar-
mazenamento de informacéo e rastreamento de condutas
a baixissimo custo, aumentando a efetividade do controle
social com a escala do marketplace. De fato, o surgimento
de diversos mecanismos de feedback no comércio online
— comentdrios sobre o perfil dos participantes, avaliacoes
das transacdes, opinides sobre a experiéncia de compra e
venda, efc. — estabeleceu uma base de informacaes criveis
a partir da qual os participantes foram superando suas
desconfiancas iniciais. Resultado coerente com insights da
teoria dos jogos, sGo os vendedores frequentes (jogadores
de longo prazo) que mais se beneficiam com o comporta-
mento cooperativo e com o estabelecimento de condutas
baseadas em boa reputacéo, pois conseguem aumentar
seus payoffs nos jogos repetidos ao longo do tfempo.

Daf que com apenas seis meses de existéncia o eBay
lancou o Feedback Forum, um mecanismo de avaliacoes
que permitia aos compradores e vendedores classificarem
suas fransacdes como positivas, negativas e neutras, além
de estimular um breve comentdrio sobre suas experiéncias.
O dispositivo foi recebendo sucessivos aperfeicoamentos
para incentivar e melhorar a qualidade da informacao reve-
lada, evitando os vieses na atribuicdo das notas. Hoje, ndo
hé duvidas de que o sucesso dos marketplaces se deveu ao

instituto dos feedbacks. E o Meli incorporou a licéo cedo,
fomentando o rating logo no inicio do site.

Frente & ameaca potencial dos participantes néo
qualificados, a Companhia logo reagiu instituindo me-
canismos meritocrdticos de avaliacées e classificacoes
que premiavam comportamentos adequados e puniam os
indesejados. Foi criado o Mercadolider - onde os vende-
dores passaram a ser classificados de acordo com o nivel
de servico prestado, medido através de um “termémetro
de reputacdo”, composto por diversos critérios como
quantidade de vendas, qualificacées positivas, limites de
reclamacoes e devolucdes, entre outros.

Estabelecido o marketplace, a rede de encontros
entre os usudrios da plataforma, seria preciso vencer ou-
tros entraves que derivam da natureza ndo presencial da
transacdo. SGo as chamadas “friccdes”, elementos que
dificultam a atratividade do comércio online em geral e
na regiGo em particular. Dividem-se basicamente em dois
principais grupos: pagamento e logistica. O primeiro diz
respeito & aceitacéo e liquidacdo financeira das transacoes
de forma simples e segura. O segundo concerne & entrega
intacta da mercadoria nos menores custos e prazos possi-
veis. Parte relevante do esforco da administracdo do Meli
ao longo do tempo se concentrou em oferecer solugdes
que contornassem tais empecilhos. Com isso, a Companhia
ndo apenas promovia uma melhor experiéncia para os
usudrios, mas tfambém passava a controlar internamente
varidveis importantes do negécio da plataforma.

O primeiro obstdculo a ser atacado foi a questdo
do pagamento. No inicio dos marketplaces, compradores e
vendedores estabeleciam contato direfo para combinarem
entre si a forma de pagamento/recebimento da mercadoria.
O indice de reclamacées era muito elevado: compradores
faziam pagamentos sem receber o produto adequado,
vendedores entregavam o produto sem receber o valor com-
binado. No final de 2003, o Meli lancou o Mercado Pago,
uma solucéo de pagamentos que facilitou enormemente a
vida dos usudrios. O comprador passou a depositar o valor
da transacéo em uma conta-garantia da Companhia que
s6 libera o recurso para o vendedor apés a confirmacao
de recebimento do produto pelo comprador. A solucdo
liberta os vendedores da obrigacdo de dialogar com as
diversas instdncias do sistema de pagamentos (bandeiras,
emissores, adquirentes), além de permitir que recebam os
recursos das vendas em prazos antecipados. J& os com-
pradores também ndo precisam atravessar os enfadonhos
processos de preenchimento de cadastro, nem se preocupar
em verificar exaustivamente especificacées e procedéncias
das mercadorias, pois a plataforma executa o controle de
risco. Ao facilitar a experiéncia da transacdo, as taxas de



conversGo aumentam significativamente melhorando de

forma sensivel o economics do negécio®.

De fato, com uma solucéo de pagamentos eficiente e
segura, o volume fransacionado na plataforma apresentou
expressivo crescimento. O Mercado Pago & constava do
projefo de Galperin em Stanford. De maneira prudente e
estrategicamente precisa, a Companhia soube esperar o
momento certo para enderecar a questdo: sé lancou a
solucdo de pagamentos apés estabelecida a relevéncia em
seu marketplace. O Pago foi liderado desde o inicio pelo
competente Osvaldo Giménez, sécio-executivo da primeira
hora, e transformou-se em um pilar firme a partir do qual
se edificaram outras importantes vertentes de expansdo do
Meli, como veremos mais & frente.

Ano a ano, a realidade da Companhia parecia
validar seu plano de negécios. Em 2006, com um GMV
de US$ 1 bilhdo, o Meli j¢ tinha atingido o break even.
Galperin e sua equipe tinham razées para acreditar que
estavam no caminho cerfo e alimentavam pretensées de
crescimento ainda mais auspiciosas. Mesmo contando com
a proximidade de um sécio estratégico que poderia ser visto
como um comprador natural, a Companhia tomou outro
caminho. Fazendo um movimento pouco 6bvio para um
“site de internet na América Latina”, em agosto de 2007
suas acdes passavam a ser negociadas na Nasdag. Além
de cortar o corddo umbilical com o eBay, a listagem trouxe
os beneficios cléssicos: institucional, patrimonial (cerca de
US$ 49,6 milhdes em recursos primdrios liquidos), maior
visibilidade, profissionalizacdo e capacidade de retencdo
de talentos.

Foi neste contexto do IPO que nos aproximamos do
Meli. A interacéo foi bastante fecunda, ficamos muito bem
impressionados com aquele grupo de jovens executivos
fundadores que nos despertou o interesse pela compreenséo
mais profunda do negécio de ecommerce e do universo de
markefplaces. Mesmo com o tfempo mais exiguo de andlise
que caracteriza este perfodo pré-deal, tendo como lastro
a inferacéo proficua com o management e a dimenséo da
oportunidade, decidimos participar.

A transacdo foi um sucesso absoluto, e poucos
dias apés a listagem as acées dobraram de preco. Neste
momento, esbarramos com a nossa falta de experiéncia
em analisar um negécio cujas caracteristicas ndo tinha-
mos muita familiaridade: uma dindmica de crescimento
acelerado, onde os investimentos séo contabilizados como
despesas e ndo deixam rastro nas rubricas do balanco

4 Com ajuda da fecnologia, a Companhia foi se sofisticando e com
o fempo passou a utilizar ferramentas de inteligéncia artificial como
redes neurais para identificar fraudes, onde cerca de quatro mil
varidveis sGo consideradas em milissegundos.

patrimonial. Naquela altura, ndo conseguimos enxergar
que a Companhia j¢ estava estabelecendo as bases para o
seu sucesso futuro, constituidas pelo ativo intangivel menos
perceptivel do engajamento dos clientes no marketplace.
Sem este insight fundamental, o valuation fornava-se pouco
ébvio. Com a répida escalada do preco das acées, deci-
dimos vender nossa parficipacéo, que resultara pequena
dentro do nosso portfélio. Seguimos, contudo, acompa-
nhando o caso, investindo tfempo e esforco para construir
competéncia mesmo que néo vissemos uma oportunidade
clara a curto prazo, sempre atraidos pela qualidade dife-
renciada da equipe de gestdo.

Desde entdo, o Meli seguiu sua trajetéria consis-
tente de crescimento, ratificando ano apds ano a visdo
inicial de que o comércio eletrénico na regido ofereceria
inimeras oportunidades para quem estivesse preparado
para capturé-las. Logo reconhecemos um aspecto virtu-
oso deste modelo de negécios dotado de motor préprio
de crescimento que ndo depende fundamentalmente dos
ventos externos que definem a situacdo macroeconémica
e o préprio doing business de cada pafs. Na verdade, ao
contrério, marketplaces sdo configuracdes resilientes com
caracteristicas defensivas, |4 que em momentos de crise
mais aguda os individuos atribuem valor ainda maior a uma
oferfa mais profunda e precos mais competitivos, além de
buscarem suplemento de renda®.

Tornou-se claro também o posicionamento diferen-
ciado da Companhia no mercado com uma oferta combi-
nada de marketplace, servicos de pagamento e de crédito,
além de uma rede de solucées logisticas infegrada. As
empresas que se dispunham capturar o aumento promissor
da penetracéo do ecommerce no pais ou se identificavam
com verticais especificos, basicamente eletrénicos, ou eram
companhias tradicionais do varejo/consumo buscando
desenvolver o canal de vendas online para seus préprios
produtos (modelo 1P). O Meli era o Unico marketplace
(modelo 3P) que conseguiu de fato oferecer uma selecdo
mais profunda de mercadorias em quase fodos os merca-
dos a precos competitivos. Dada a natureza deste negécio,
sabiamos que sob esta proposicdo de valor a vantagem
competitiva de adquirir escala antes do que os demais
players ndo era desprezivel.

Atuar na América Latina traz vantagens interessan-
tes. Com uma mistura de simplicidade e realismo, o Meli
procurou ao longo do tempo observar as fendéncias vence-
doras na fronteira dos principais mercados no mundo para
incorpord-las localmente, fazendo as adaptacdes necessd-
rias. Como lembrou um dos sécios fundadores, o Google

5 S6 como ilustracdo, no biénio 2015/2016 quando PIB do Brasil
encolhia 7,5%, a receita liquida do Meli no pais crescia 140%.



nGo inventou o mecanismo de busca nem o Facebook
as redes sociais. O que eles fizeram de extraordindrio foi
uma melhor execucdo. Assim, ao longo da trajetéria da
Companhia decisées importantes foram tomadas seguindo
a trilha dos seus pares externos. Do eBay, podemos lembrar,
por exemplo, o préprio conceito pioneiro de marketplace,
além dos mecanismos de ratings e opinido; da Amazon, o
valor fundamental da gestéo logistica e da oferta de servicos
como o fulfillment e o frefe grétis; do Google, a abertura de
alguns cédigos aos desenvolvedores; do Paypal, as solucdes
de pagamentos; do Alibaba, o crédito e o walleté. A grande
virtude do Meli durante todos estes anos foi a de identificar
as tendéncias relevantes cedo, adaptd-las as vicissitudes
locais e, principalmente, implementd-las no tempo certo
com precisGo, agilidade e competéncia.

Neste ambiente de transformacéo acelerada da
tecnologia, onde a informacdo trafega livre e os grandes
insights caem rapidamente em dominio publico, muitas
vezes mais vale a assertividade da execucdo do que a ori-
ginalidade do conceito. Ainda assim, decisées importantes
foram tomadas sem que a Companhia dispusesse naquela
altura de pistas dbvias sobre o melhor caminho a seguir
e/ou em circunstdncias onde ndo cabiam os experimentos
localizados dos testes-pilotos. Foram momentos criticos e
um dos quais vale ser lembrado.

A tecnologia & o coracio do markefplace. E ela que
viabiliza crescimento, escala e seguranca assegurando agili-
dade e qualidade na experiéncia dos participantes. No inicio,
afim de perseguir esses objetivos a arquitetura da tecnologia
do Meli se apoiou nos sistemas estado-da-arte disponiveis:
banco de dados da Oracle, servidores da SunMicrosystem,
sistemas operacionais Unix e servidor Exodus. A decisGo
mostrou-se acertada e a Companhia conseguiu crescer com
confiabilidade. No entanto, Galperin sabia que construir
uma tecnologia proprietdria em algum momento se revelaria
uma vantagem competitiva importante e manteve desde o
inicio um foco inferno com este propdsito estabelecendo
centros préprios de desenvolvimento de softwares. Em 2009,
a decisdo definitiva foi tomada e a Companhia lancou-se
de cabeca numa empreitada nada trivial de redesenhar por
completo sua arquitetura tecnolégica. Nessa altura, o Meli
i@ havia identificado a tendéncia de migracdo dos compu-
tadores desktop para os aparelhos celulares como definitiva.
O projeto “Novo Mundo” visou reconstruir os sistemas do
chdo a fim de prover uma infraestrutura robusta que pudesse
suportar a velocidade das transformacdes requeridas, a in-
tegracdo de ferceiros e a realidade nascente dos aplicativos
de celular. Para tanto, era preciso equipar a Companhia
com capacidade de inovacdo rdpida, flexibilidade e custo-
mizacGo. Nada trivial abandonar um modelo seguro que

6 Veremos com mais detalhes cada uma destas iniciativas.

vinha funcionando de forma adequada. Mas prevaleceu a
leitura de que continuar dependendo exclusivamente das
grandes provedoras de sistemas para promover os upgrades
necessdrios dali em diante seria fatal.

Substituindo-se uma estrutura monolitica com um
Unico banco de dados, um pacote extenso de cédigo e
uma equipe grande e hierarquizada, por uma arquitetura
descentralizada com times menores dispostos em unidades
celulares, cada qual com capacidade de operar com auto-
nomia e funcionando como pequenas empresas com seus
préprios cdigos fontes, dados, processos e infraestruturas.
As mudancas resultaram ndo apenas em maior agilidade e
flexibilidade, tdo desejadas no espaco da tecnologia, mas
trouxeram vantagens adicionais ao impactar a prépria cultu-
ra corporativa onde certa mentalidade de compliance, mais
passiva/defensiva, deu lugar a um ambiente que privilegia
a iniciativa e a realizacgo.

O projeto, habilmente liderado pelo CTO Daniel
Rabinovich, consumiu grande esforco coletivo da
Companhia. Absorvendo capital e mobilizando equipe
dedicada fornou-se foco primdrio de atencdo dos execu-
tivos. Foi um caminho sem volta. Como desdobramento,
em outubro de 2012, o Meli anunciou num evento em Séo
Paulo que estaria abrindo sua plataforma & comunidade de
desenvolvedores. Novamente, uma decisdo pouco trivial,
marcando um pioneirismo entre as empresas de ecommerce
na América Latina. E a iniciativa uma vez mais provou-se
acertada. A Companhia incentivou a adocdo dividindo re-
ceitas com os prestadores de servicos, o ritmo de inovacdo
ganhou fracdo, os novos aplicativos facilitaram a vida dos
vendedores e melhoraram a experiéncia dos comprado-
res. A plataforma passou a ser acessivel pelos aplicativos

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa

Desempenho em R$ até julbo de 2018

Dynamo IBX

ot Ibovespa

Periodo

95,6%  658% 65,8%
ELE 47.6%  504% 52,3%
B 213% 382% 38,9%
12 meses  [IERIRLY 19,8% 21,0%
-0,2% 2,4% 2,8%

Valor da cota em 20/07/2018 = R$ 779,848325600



através de aparelhos celulares, Webtv e tablets, assim como
através de browsers com o novo padrdo HTML5, tudo isso
desenvolvido por terceiros. Como resultante, a Companhia
experimentou uma dindmica muito virtuosa no crescimento
do volume de transacées, do valor geral das mercadorias
e das receitas.

Continuando o enfrentamento das “friccées”, o
Meli passou a atacar o segundo bloco de desafios que
diz respeito & complexidade logistica. Em 2013 lancou no
Brasil o MercadoEnvios. Tratava-se de uma parceria com
os Correios, a partir da qual a Companhia comecou a
controlar o fluxo dos produtos dando mais um passo fun-
damental para deixar de ser um site de oferta de itens para
se fransformar em uma plataforma de negécios.

Até entdo, compradores e vendedores combina-
vam direfamente entre si através de um chat a gestéo das
entregas. Naturalmente, os Correios, pela sua reputacao,
base de ativos instalada, escala e capilaridade, sem divida
ofereciam a melhor solucdo logistica. Principalmente o
complicado acesso ao chamado first mile no pafs, através
de uma rede de quase doze mil agéncias. Aqui vale um
paréntese rdpido. De forma sucinta, a logistica em um ma-
rketplace pode ser subdividida em trés etapas: a primeira, o
first mile, consiste no transporte da mercadoria do vendedor
até o operador logstico. A segunda compreende o conjunto
de operacdes executadas pelo operador logfstico, como
controle do estoque, sortimento, armazenagem, movimen-
tacdo e, em alguns casos, empacotamento e etiquetagem.
Aterceira, conhecida como last mile, diz respeito & entrega
propriamente dita: o transporte do carrier logistico até o
destino final - no caso do marketplace geralmente o do-
micilio do consumidor.

Com o acordo, o Meli passou a emitir no ato da
transacdo uma etiqueta dos Correios em favor do vendedor
e este deixava a mercadoria identificada em uma agéncia
dos Correios. A Companhia superava assim um obstéculo
importante na equacdo logistica que consistia na captura do
first mile. O Meli também repassou os beneficios comerciais
do acordo para seus vendedores ao mesmo tempo em que
desenvolveu sistemas que permitiram aos compradores um
acesso bem mais acurado ao servico de rastreamento dos
pedidos. Capturava assim as vantagens de uma melhor pre-
visibilidade nas entregas. Ou seja, o acordo com os Correios
reduziu o custo logistico do vendedor, viabilizou a solucéo
de pendéncias de maneira muito mais eficiente através do
rastreamento das mercadorias e reduziu o esforco dedicado
pelo vendedor com as questdes administrativas, liberando-o
para concentrar tempo e recursos na venda dos produtos.

Com a experiéncia do MercadoPago cada vez mais
consolidada na plataforma e o MercadoEnvios crescendo
penetracéo rapidamente, a Companhia passou a acelerar
a velocidade de inovacoes e o desenvolvimento de novos

produtos. Foi nesta circunsténcia de grande dinamismo
interno que nds voltamos a nos aproximar do Meli em
meados de 2016. Logo identificamos o momento virtuoso
da Companhia e o enorme potencial de oportunidades que
o comércio eletrdnico ainda em sua primeira inféncia na
regido oferecia aquele grupo de executivos qualificados.

A trajetéria da Companhia até entdo & tornava
evidente a capacidade do management de implementar
com sucesso uma sequéncia de projetos internos. Naquele
periodo prolifico, iniciativas anteriores estavam amadure-
cendo e outras novas estavam sendo lancadas, tais como:
i) a imporfante alteracdo na estrutura de fees, quando a
Companhia deixara de cobrar por listagens, cobrando ape-
nas por vendas; ii) criacdo de uma opgdo de listagem de
produtos usados sem cobranca de fee; iii) possibilidade de
parcelamento sem juros nas compras com cartéo de crédito;
iv) facilitacdo das compras no site com a introducdo da tecla
“one-click”; v) incluséo do carrinho de compras, dispositivo
que possibilita a compra simulténea de mais de um item.

A combinacdo do comprovado track record de
execucdes com este novo portfélio de iniciativas auspi-
ciosas levou-nos a concluir que estdvamos diante de uma
oportunidade Unica para voltarmos & base de acionistas
da Companhia. Com uma mistura de algum remorso pelo
tempo afastado e satisfacdo pelo reencontro promissor,
voltamos a investir no Meli em agosto de 2016 quando as
acdes negociavam em torno de US$ 166. Desde entdo,
aumentamos liquidamente nossa exposicdo até que a partir
de meados de 2017 a Companhia passou a figurar entre
as maiores posicdes do nosso portélio.

Nosso aumento de participacdo deu-se em parale-
lo & percepcdo de que presenciGvamos um momento de
particular importéncia na Companhia onde dois projetos,
lancados mais recentemente, poderiam transportd-la para
um novo patamar de crescimento. Trata-se das iniciativas

de aprofundamento do MercadoEnvios e do lancamento
do MercadoCrédito.

Como vimos, num primeiro momento, 0 acordo com
os Correios foi bastante inferessante para a plataforma e
para seus usudrios, pois enderecava a questdo fundamental
do acesso capilar ao first mile. Mas ainda restavam aper-
feicoamentos a serem superados como o tempo de entrega
e a dependéncia de um Unico operador logistico com suas
préprias idiossincrasias. Foi assim que a Companhia, se-
guindo os passos da Amazon, avancou dois outros degraus
na gestdo logistica. Primeiro, através do MercadoEnvios
Coleta quando o Meli passou a buscar a mercadoria no
vendedor transportando-a até seu préprio centro de distri-
buicdo (CD), a partir do qual sdo feitas as entregas até o
consumidor final. Trata-se de um avanco considerdvel & que
a Companhia deixa de depender da iniciativa do vendedor
de ir até a agéncia dos Correios depositar o produto, além



de viabilizar a utilizacao de outros operadores logisticos. Em
sequida, veio a solucdo de fulfillment onde a mercadoria
chega no CD do Meli antes mesmo de a transacdo ocorrer.
O Mercado Livre se encarrega de gerir fodo o processo
logistico desde o armazenamento, empacotamento, até
efetivar a entrega. Neste caso, o first mile deixa de existir e
a entrega no dia seguinte ou até no mesmo dia passa a ser
viavel. Ao mesmo tempo, o last mile deixa de depender de
um Unico fornecedor G que estando a mercadoria no CD
do Meli a entrega pode ser feita por qualquer transportador.
A experiéncia comparada de outros mercados jd indicava
que o aprofundamento da solucéo logistica com o fullfil-
ment e com o estabelecimento de uma coleta especffica
para vendedores que néo aderissem ao fullfilment poderia
gerar uma onda virtuosa de engajamento na plataforma.

A segunda iniciativa consistia em usar fecnologia
para prover acesso a servicos financeiros para os vende-
dores, a partir da percepcdo de que a escassez de linhas
de financiamento a custo competitivo representava um
importante limitador do crescimento potencial da platafor-
ma. Trata-se do Mercado Crédito, que deriva da relacéo
simbidtica entre o Meli e seus vendedores e ao mesmo
tempo a aprofunda. Como a plataforma possui o histérico
de comportamento e uma vasta quantidade de dados dos
vendedores, a possibilidade de oferta seletiva de crédito
decorre quase que naturalmente deste relacionamento
préximo. Quanto maior a atividade do vendedor, maior
sua necessidade de capital de giro. Ao retirar o vendedor
do cheque especial, o Meli gera um grande potencial de
reciprocidade, inibindo o interesse do vendedor em listar
seus produtos fora da plataforma. De fato, evidéncias mos-
tram que a oferta de crédito aumenta o volume vendido,
diminui o churn de vendedores e provoca uma elevacdo nos
indices de satisfacéo. J6 em 2016, a Companhia registrava
uma taxa de convers@o do crédito oferecido de 25%, um
interesse em renovacdo da linha por 70% da base, além
de um crescimento de 85% nas vendas dos vendedores
beneficiados.

Interessante é que a solucdo de crédito ndo re-
presenfa um enfrenfamento competitivo ao establishment
das instituicdes financeiras tradicionais. Ao contrdrio. O
MercadoCrédito chega onde os bancos preferem ndo ir: no
pequeno comerciante, neste caso, os milhares de vende-
dores atfivos da plataforma. Alguns deles jamais receberam
proposta de crédito, ou nem mesmo chegaram a solicitar.
Outros sé conseguem tomar crédito na pessoa fisica (muitas
vezes caindo no cheque especial) e ndo na pessoa juridica.
A América Latina é uma geografia onde parte importante
da populacdo ainda encontra-se & margem do sistema
financeiro oficial. Diversos paises da regido apresentam
indices de empréstimos/PIB muito baixos, alinhados com
as nacoes africanas. Com um conhecimento diferencia-
do do behaviour deste grupo, destilado com a ajuda de

ferramentas que consideram cerca de quatrocentas varidveis
medindo a performance e o engajamento dos vendedores
na plataforma, o Meli consegue oferecer crédito adequado
a um custo mais em conta para o fomador e ainda assim
rentével para a Companhia.

Também |G estavam em andamento iniciativas para
ampliar o negécio de pagamentos e de crédito para além
das fronteiras de seu marketplace. A inspiracdo vinha das
companhias chinesas, em particular do Alibaba que havia
criado o Ant Financial, da Tencent com o WeChat, além
do Paypal na época ainda pertencente ao eBay. Vimos com
bons olhos tais iniciativas porque naquela altura também
i@ acreditdvamos num caminho de plataformas alternati-
vas ao canal de distribuicdo de produtos financeiros do
varejo bancdrio tradicional. Como vimos, os milhdes de
parficipantes assiduos na plataforma conferiam ao Meli
uma compreensdo diferenciada sobre uma base de ativos
dnica. Capilaridade e conhecimento, além da expertise em
tecnologia, credenciavam a Companhia como um candida-
to forfe e natural para participar deste mercado promissor.
Aqui também o Meli tratou de avancar sobre um segmento
do mercado ndo assistido pelos bancos. Assim, a primeira
iniciativa relevante foi a de oferecer a maquininha de adqui-
réncia (MPOS) em estabelecimentos comerciais de menor
porte, que habitualmente sGo descartados na triagem de
score de crédito dos bancos’. A sequir, o Meli lancou uma
solucdo de pagamento via QR code na Argentina®. Trata-se
de uma inovacdo tecnoldgica que aproveita a comodidade
e mobilidade do aparelho celular para proporcionar um
ato de compra fécil, simples e seguro. Aqui, o Meli avanca
para oferecer um ecossistema completo da fransacéo, fendo
sob seu controle o pagamento, a compensacéo, bem como
sua liquidacdo financeira.

Outro conjunto importante de resolucdes que estava
sendo levado adiante buscava robustecer o controle da
origem e da qualidade das mercadorias listadas e tran-
sacionadas no marketplace. E aqui se destacavam duas
diligéncias: i) o programa de parcerias com as marcas,
onde estas podiam derrubar vendedores com produtos
falsificados e ii) principalmente, o projeto das Lojas Oficiais,
uma tentativa de trazer para a plataforma o canal online de

7 Na Carta Dynamo 77, quando narramos nosso investimento em Cielo
e Redecard, descrevemos com algum detalhe o modelo de negécio
das companbhias ditas adquirentes, assim como a mecénica de fun-
cionamento do fluxo das fransacées capturadas pelas maquininhas
(POS, point of sales, em inglés).

8 QR code ou cédigo de resposta rdpida é um cddigo de barras
bidimensional em formato de figuras, associado a um produto ou
servico, que ao ser escaneado pelo aplicativo do MercadoPago no
aparelho celular efetua automaticamente a compra e sua liquidacéo
financeira.
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(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial) marcas reconhecidas. A solucdo das Lojas Oficiais gerou
volume e tréfego de qualidade, reforcou a credibilidade da
plataforma e criou uma alternativa para os compradores

DYNAMO COUGAR* IBOVESPA** que ndo se sentiam confortéveis em adquirir mercadorias de
Periodo NoAno Desde NoAno Desde pequenos vendedores. E assim, marcas renomadas como
01/09/93 01/09/93 L Ay
O Boticdrio, Johnson & Johnson, New Balance, L"Oréal,
38,8% 38,8% 7,7% 7,7% Sony, Lego, entre outras, aderiram e passaram a oferecer
245,6% 379,5% 62,6% 75,1% seus produtos no marketplace do Meli.
-3,6% 362,2% -14,0% 50,5% ‘ o '
53,6% 609,8% 532%  130.6% Em paralelo, a partir da experiéncia bem sucedida
6,2% 565,5% 347%  210,6% no Brasil, germinavam oportunidades interessantes de
-19,1% 438,1% -38,5% 91,0% crescimento nos demais paises da América Latina, onde as
104,6%  1.001,2% 702%  224,9% penetracdes do MercadoPago e do MercadoEnvios ainda
3,0% 1.034,5% -18,3% 165,4% eram boixos.
-6,4% 962,4% -25,0% 99,0% S . o
7,9% 878,9% -45,5% 8,5% Cada uma destas iniciotivas se justificava por si s6.
93,9%  1.7985% 1413%  161.8% Tomadas em conjunto conferiam & plataforma um enorme
64.4%  3.0202% 282%  235.7% dinamismo e um mosaico de oportunidades sem preceden-
412%  4.3055% 44,8%  386,1% tes. A Companhia parecia estar sempre em movimento,
49,8%  6.498,3% 455%  607,5% mudando para melhor (mutatis in melius). Por outro lado,
59,7%  10.436,6% 734%  1.126,8% sabiamos que comecdvamos a avancar por uma regiéo
-471%  5.470,1% -55,4%  446,5% onde apareceriam trade offs entre crescimento e desempe-
Gk S0 k7o U280 nho dos demonstrativos financeiros. A construcdo do valor
0 0, 0 0 .. . 1
281%  17.282,0% 5,6%  1.331,8% estratégico futuro da plataforma dependia deste portfélio
- Y L - 9 0 . .. . . . . . ~
Ad%16.514,5% 27,3% - 929,1% de iniciativas que visavam uma maior fidelizacéo dos ven-
14,0%  18.844,6% 4% 914,5% : :
dedores e um maior engajamento dos compradores. Ao
-7,3%  17.456,8% -263%  647,9% abilizad d s invesfiment
AT TR e e serem contabilizadas colmc:]| espesas, fais inves ;men 0s
23.3%  12.560.8% 0% 277.6% pioravam margens e resu tados operacionais, trans orman-
42,4%  17.926,4% 66,5%  528.6% do as métricas do valuation tradicional em desafios dificeis
258%  22.574,0% 250%  685,6% de serem superados por investidores ndo familiarizados
com esta dindmica.
Interrompemos aqui esta primeira parte do texfo
* * % . . . . .
DYNAMO COUGAR IBOVESPA como disciplina e respeito ao tfempo dos nossos leitores.
ek N NS N Retomaremos este aspecto da apropriacdo de resultados
8 6% 8 6% 16.3% 16.3% na Carta seguinte onde aprofundamos a descricdo do
3,1% 5,2% -2,0% 13,9% modelo de negécios do Mercado Livre, discorremos sobre
-4,5% 0,4% -2,4% 11,2% os desafios do valuation da Companhia e analisamos os
228 S ) Zi rincipais riscos que visualizamos neste investimento
12,7% -16,9% A7,0%  -11,1% princip 9 :
JUN -6,3% -22,1% -8,1%  -18,3%
Ay =lz,/'70 1L 70 -10,07%
JuL 12,1% 12,7% 10,2% 10,0% jo de Janeiro, e iU o de .

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar
nos Ultimos 12 meses: R$ 3.201.884.976
Para comparar a performance da Dynamo e de
diversos indices, em periodos especificos, ou para nos

* z . .
(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers conhecer um pouco mais, visite nosso site:

e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e admi-

nistracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver.
(**) Ibovespa Fechamento. (***) Rentabilidade acumulada até 20 de julho. wWww, dynamo' com°br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem tampouco como uma recomendagdo de investimento
em nenhum dos valores mobilirios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposicdes de opinies até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Perfor-
mance passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos néo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
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