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1. Glosario

e API: acrénimo del inglés “Application Programming Interfaces” (Interfaz de programacién de
aplicaciones). Es un conjunto de subrutinas, funciones y procedimientos que ofrece cierta
biblioteca para ser utilizada por otro software como una capa de abstraccion.

e B2B: acrénimo del inglés “business to business” (negocio a negocio). Hace referencia a las
transacciones entre empresas

e B2C: acrénimo del inglés “business to consumer” (negocio a cliente). Hace referencia a las
transacciones entre empresas y clientes

e (C2B: acrénimo del inglés “customer to business” (cliente a negocio). Hace referencia a las
transacciones entre clientes y empresas

e (C2C: acronimo del inglés “customer to customer” (cliente a cliente). Hace referencia a las
transacciones entre clientes

e CAGR: acrénimo del inglés “compound annual growth rate.” Es la tasa de crecimiento anual
compuesto. Muestra la ganancia anualizada de una inversién sobre un periodo dado moderando
el efecto de la volatilidad de los retornos periddicos

e CAPM: acrénimo del inglés “capital asset pricing model”. Es un modelo utilizado para calcular la
rentabilidad que un inversor debe exigir al realizar un inversién en un activo financiero, en
funcién del riesgo que estd asumiendo

e Commerce: del inglés “comercio". Hace referencia a todo el sector de la compafiia que no esta
referido al sector Fintech. Engloba todas las unidades de negocio relacionadas al comercio en
linea

e DCF: acrénimo del inglés “discounted cash flow.” Es el flujo de fondos descontados. Es la
metodologia de valuacidn principal sobre la que se basa este trabajo

e EBIT: acrénimo del inglés “earnings before interest and taxes.” Es un indicador que mide el

beneficio operativo de una empresa antes de intereses e impuestos
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e EBITDA: acrénimo del inglés “earnings before interests, taxes, depreciation, and amortization.”
Es un indicador financiero del beneficio bruto de explotacidn calculado antes de la deducibilidad
de los gastos financieros (intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones)

e Ecommerce: del inglés comercio electrdnico. Es la practica de comprar y vender productos a
través de internet

e EV:acrénimo del inglés “enterprise value”. Es el valor de la firma

e Fintech: contraccién de las palabras inglesas finance y technology las cuales engloban a los
servicios de las empresas del sector financiero que utilizan las nuevas tecnologias para crear
productos financieros innovadores. Es una de las dos grandes secciones en las que se divide la
compania. Agrupa todas las unidades de negocio dentro de esta categoria

e  GMV: acrénimo del inglés “gross merchandise volume”. Es el volumen bruto de ventas
transaccionadas

e |PO: acrénimo del inglés “initial public offer” (oferta publica inicial). Es el proceso donde una
empresa comienza a cotizar en bolsa

e Marketplace: del inglés “mercado en linea”. Es una plataforma donde diferentes tiendas pueden
anunciar sus productos ofreciéndole de esa forma un abanico de opciones al cliente

e MELI: acréonimo de la compaiiia Mercado Libre en la bolsa de valores donde cotiza

e  MM: acrénimo de Millones

e  MPOS: acrénimo del inglés “mobile point of service”. Son dispositivos para procesar pagos
similares a los posnet

e Point: es un lector de tarjetas que facilita los cobros

e ROA: acrénimo del inglés “return on assets.” Es un indicador que indica la rentabilidad sobre los
activos. Calcula la rentabilidad total de los activos de la empresa

e ROE: acrénimo del inglés “return on equity”. Es un indicador que mide la rentabilidad de la
compainia sobre sus fondos propios, es decir, mide la relacion entre el beneficio neto de la

empresa y su cifra de fondos propios
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e SEO: acrénimo del inglés “Search Engine Optimization” (Optimizacién para motores de
busqueda). Se trata del conjunto de estrategias y técnicas de optimizacion que se hacen en una
pagina web para que aparezca organicamente en buscadores de internet

e Sl acréonimo del inglés “successful item”. Son las unidades exitosamente vendidas

e Take rate: es el porcentaje del volumen bruto de ventas transaccionadas que la compaiiia
transforma en ingresos propios

e TPV:acronimo del inglés “total payment volume”. Es el monto total de pagos transaccionados a
través de Mercado Pago

e USD: acrénimo del inglés “United States Dollars”. Es la moneda oficial de los Estados Unidos de

Ameérica
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2. Resumen Ejecutivo

El objetivo del siguiente trabajo de investigacién es realizar un estudio de la empresa Mercado Libre,
haciendo énfasis en el analisis econdmico-financiero, para poder valuar la accién de la compaiiia

mediante dos metodologias diferentes.

Todos los datos del ensayo son considerados con fecha de corte 31 de diciembre de 2021. El objetivo
final de este trabajo final de graduacidn es comparar el resultado de las metodologias de valuacién con

el precio de la accién para ese momento.

Mercado Libre es una compania con mas de 20 afos de trayectoria, creada por Marcos Galperin y otros
cuatro fundadores en un garaje en el barrio portefio de Saavedra. Comenzd como una compaiia que
ofrecia una plataforma en internet para realizar compras a través de subastas, y hoy ya cuenta con seis

unidades de negocio, abarcando todo un ecosistema donde es lider en la regidn.

Al cierre del afio 2021, la organizacidén contaba con 30.000 empleados propios en toda la region, de los
cuales el 85% de ellos se encuentra situado en Brasil, Argentina y Méjico. Actualmente se encuentra
operando activamente en 18 paises, con el objetivo de expandirse aun mads a través de todo

Latinoamérica e incrementar su némina propia.

El volumen transaccionado por el sector relacionado al comercio electronico (de ahora en adelante,
Commerce) fue de USD 28.400 millones, mientras que el volumen transaccionado en el universo
relacionado a los pagos digitales (de ahora en adelante, Fintech) fue de USD 77.400 MM. Las ventas

fueron de USD 7.100 millones de las cuales el 65% son provenientes del universo Commerce.

Por ultimo, el precio de la accion al 31/12/2021 era de USD 1.348, cifra que servird de comparacion con

los resultados de las metodologias de valuacion.
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Dentro del andlisis de la empresa, se repasara la historia del negocio, sus origenes, cuales fueron los
motivos de semejante expansion y del éxito que tiene, que servicios y productos ofrece y cuales son sus

unidades de negocio principales.

Ademas, se hara hincapié la industria en la que se desenvuelve, la competitividad que existe en la
misma, cudles son los principales competidores, las principales similitudes y diferencias entre si, y como

es el entorno y contexto en el que se desenvuelve cada uno.

Para concluir, se desarrollara todo el analisis econdmico-financiero de la compafiia, junto con dos
métodos de valuacién: la valuacién por flujo de fondo descontados, donde se proyecté el crecimiento de
las ventas y los nuevos usuarios, separando entre el negocio de Commerce y el negocio de Fintech, el
take rate y los costos de venta en tres escenarios distintos: uno optimista, uno base y otro pesimista. El
resultado expuso que para el escenario base y para el escenario pesimista, la accion se encontraba sobre
valuada en un 8% y en un 42% respectivamente, mientras que en el escenario optimista la accién se

encontraba subvaluada en un 14%:

Tabla 1: Resultados valuacion por flujos de caja descontados

Valuacién DCE Escenario Escenario Escenario
Optimista Base Pesimista
Valor de capital (MM) 77.169 62.671 39.608
Cantidad de acciones (MM) 50,39 50,39 50,39
Valor de la accion (USD) 1.532 1.244 786
Valor de la accién MELI al 31/12 1.348 1.348 1.348
Var. % vs. precio real ‘ m ' .

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, se utilizé el método de valuacidn por multiplos, en donde a partir de algunos de los ratios
vistos en el taller del trabajo final de graduacién, se compararon siete empresas que se consideran
similares a Mercado Libre, y se selecciond el ratio “Valor de empresa/Ventas” (mejor conocido como
EV/S o Enterprise value/Sales) ya que es una métrica cuantificable de cémo valorar una empresa en

funcién de sus ventas teniendo en cuenta tanto el capital como la deuda de la compaiia y es
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considerada mas confiable que “Precio de accion/Ventas” (P/S) ya que no estd impactada por la

estructura de capital de cada firma.

La compafiia que posee métricas mas similares a Mercado Libre es la norteamericana Etsy, pero al
poseer un margen operativo mas alto, se selecciond un rango con tres valores de multiplo: limite
inferior, base y limite superior. Los resultados obtenidos por valuaciéon por multiplos fueron que la

accion se encontraba sobre valuada para el limite inferior y el base (-26% y -5% respectivamente) y se

encontraba un 16% subvaluada para el limite superior:

Tabla 2: Resultados valuacion por multiplos

Juan Iglesias Molli

Diferencia (%)

10

Valuacion por multiplos Limite inferior Central Limite superior
Ratio EV/S 7,00 9,00 11,00
Cantidad de acciones (MM) 50,39 50,39 50,39
Valor de la accion (USD) 1.001 1.281 1.562
Valor de la accion MELI al 31/12 1.348 1.348 1.348

Fuente: Elaboracion propia
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3. Descripcion del negocio

3.1 Historia del negocio

Mercado Libre es una empresa argentina dedicada principalmente al comercio electrénico, y opera en
18 paises de Ameérica: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Méjico, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Uruguay y
Venezuela; donde millones de usuarios pueden comprar y vender productos y servicios por internet.

Sélo cobra comisidn por las ventas en 10 de esos 18 paises.

Fue fundada en 1999, por Marcos Galperin y sus socios, quienes rdpidamente consiguieron financiacion
de las siguientes grandes compaiiias: JP Morgan Partners, Flatiron Fund, Hicks, Muse, Tate & Furst,

Goldman Sachs, Fondo CRI Banco Santander Central Hispano y GE Equity.

En el afio 2001, ebay quien era un potencial competidor en ese momento, se convirtié en uno de los
principales accionistas de la organizacién, convirtiéndose de este modo en socios exclusivos dentro de
Ameérica latina. Tras el acuerdo, Mercado Libre tomd las operaciones de iBazar en Brasil, una empresa

gue ofrecia un servicio gratuito de anuncios clasificados.

En el afo 2005, Mercado Libre adquirid operaciones de DeRemate.com, principal competidor de la

region, en Brasil, Colombia, Ecuador, Méjico, Peru, Puerto Rico, Uruguay y Venezuela.

En el afo 2007, Mercado Libre realizé su oferta publica inicial de acciones en el NASDAQ, la segunda

bolsa de valores mas grande de Estados Unidos.

En 2008, Mercado Libre adquirié el 100% de CMG Classified Media Group y sus subsidiarias, quienes
operaban como una plataforma de avisos clasificados en linea dedicada principalmente a la venta de
automoviles y de inmuebles en América latina y parte de estados unidos. A su vez, ese mismo afio

adquirid operaciones de DeRemate.com.

11
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En el afio 2011, Mercado Libre alcanza los 52 millones de usuarios registrados, y presenta un balance
con ventas anuales del afio anterior por un total de 216 millones de délares. Este mismo afio, realizé una
transicién tecnoldgica que permitié ampliar las soluciones y servicios de la plataforma, consolidandola

dentro del mercado y ampliando su participacion de mercado dentro del mismo.

Dos afios después, Mercado Libre credé un fondo llamado Mercado Libre Commerce Fund, que se
dedicaba a invertir en empresas de tecnologia que creaban softwares utilizando las nuevas tecnologias
que Mercado Libre habia desarrollado recientemente. Para agosto de 2016, el fondo ya llevaba

invertidos 1,5 millones de ddlares en 15 empresas de la regidn.

En 2014, Mercado Libre adquirié Portal Inmobiliario, un sitio web chileno de anuncios clasificados. Al
ano siguiente hizo lo propio con Metroscubicos.com, el portal inmobiliario del Grupo Expansion en

Méjico.

En el afio 2016, reubicé su sede en Brasil, pais con mayor participacion dentro de la regién, hacia la
ciudad de San Pablo. Al mismo tiempo, expandid su nuevo centro de software en Argentina a la ciudad

de Cérdoba y abrid su primera oficina en Colombia en la ciudad de Bogota.

En el afo 2019, en busca de expandir su negocio, Mercado Libre abre sus propios centros logisticos de
distribucién, operados propiamente por la compaiiia, buscando ganar penetracion en las ventas gracias
a la buena experiencia en los envios de los productos. Un afio mas tarde, anunciaban nuevos centros

logisticos en Chile y Colombia operados por un tercero.

En el afio 2020, Mercado Libre pudo hacer frente a la pandemia del COVID-19, y adaptarse a las
dificultades que habia en toda la regidn. Es por esto por lo que tuvo un crecimiento exponencial en las
ventas, ganando penetracidn en el mercado. De este modo es que pudo ampliar su red logistica,
abriendo nuevos centros de distribucidon en Brasil y Méjico, y lanzando su propia flota de aviones,

unidad de negocio dentro de mercado envios conocida como Mercado Libre Air.

12
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3.2 Unidades de negocio y productos

El ecosistema de Mercado Libre esta compuesto por distintas soluciones que brindan desde una
plataforma de venta online hasta sistemas de cobros y pagos y herramientas de logistica, financiaciéon y

publicidad. En este momento Mercado Libre cuenta con 6 unidades de negocio.

3.2.1 Mercado Libre Marketplace

Un marketplace es un sitio web donde se agrupan distintos productos y servicios publicados por
terceros. Es el principal tipo de comercio electrénico en el mundo. Las transacciones son operadas por

Mercado Libre, y cumplidas por los usuarios participantes de la misma.

Al mismo se puede acceder desde la web o desde aplicaciones moviles. Este uUltimo, tomo un papel
sumamente importante en el Gltimo tiempo, consoliddndose y llevandose la mayor participacion de las
compras y ventas del sitio. La variedad de productos, servicios, categorias, ofertas, vendedores y formas

de negocio es infinita.

El marketplace de Mercado Libre es una plataforma de comercio electrénico totalmente automatizada,
dividida por topicos y amigable para el usuario. Esta plataforma le permite a comerciantes e individuos

la posibilidad de publicar, comprar y vender productos y mercaderia de forma digital.

Esta plataforma cuenta con un amplio surtido de productos, entre los que se destacan categorias como
consumo electrénico, belleza y cuidado, productos de hogar, juguetes, libros y bienes de consumo

envasados.
Posee distintas categorias de vendedores y compradores, entre ellas se encuentran:

e Tiendas oficiales: grandes marcas y comercios. Brinda una gran imagen de marca y brinda

confianza al comprador.
13
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e (Cartera asesorada: son vendedores con una gran facturacién, gran proyeccidn de ventas y con
una logistica estratégica. Tienen un asesor comercial exclusivamente para ellos

e Asesoramiento masivo: vendedores con alta facturacidn, buenas métricas operativas. No tienen
asesor comercial puntual, pero tienen asesoramiento masivo.

e (Cola larga: vendedores menos frecuentes o nuevos. Cualquier usuario que quiera vender dentro
de Mercado Libre.

e (lasificados: la comisidn es fija, no estd asociada al precio de venta. Es en lo Unico en que difiere
con el resto del marketplace. Es una fuente importante de trafico que favorece al negocio
comercio electrénico y Fintech.

e Inmuebles: viviendas. Solo se cobra un precio fijo por tener la publicacidn disponible

e Servicios: donde se puede pagar directamente a través de la plataforma

El marketplace de Mercado Libre es una herramienta mas que primordial del negocio. Posee
aproximadamente 3.000 categorias de productos, y cerca de 140 millones de usuarios Unicos activos
(usuarios nuevos o existentes que hayan tenido alguna participacion en la plataforma, ya sea compra,
venta, inversidén o interaccion). La cantidad de usuarios crecié exponencialmente en los afios 2020 y

2021, principalmente apalancado por la pandemia originada por el COVID-19.

El volumen bruto transaccionado por el marketplace (mejor conocido como GMV) superaron los 28.000
millones de ddlares; 7.000 millones por encima del afio anterior, lo que representa un crecimiento del
35% afio contra afo. En el siguiente grafico se puede ver la evolucion de este volumen en los ultimos 5

anos:

14
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Grdfico 1: Volumen de mercancias bruto anual y cantidad de items (en millones) periodo 2017-2021

GMV (MM USD) 28.351 - 1.200
—o— [tems (MM)
+49,5%
! - 1.000
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+11,9% - 800
13.997 L 600
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

Este volumen tuvo un equivalente a 1.000 millones de items vendidos, 280 millones items por encima

que el ano 2020, de los cuales el 95% fueron entregados a través del servicio logistico de Mercado Libre.

El marketplace existe en los 18 paises donde se encuentra vigente Mercado Libre, aunque el 93% de las
ventas se agrupan entre Brasil, Méjico y Argentina. Para el afio 2022, la proyeccidon de ventas es similar a
la de 2021, con la diferencia que Méjico absorbe un punto porcentual de penetracion de la participacién

de Argentina.

Las comisiones que se obtienen a través del marketplace son una de las principales fuentes de ingresos
de la compaiiia, junto con las tarifas que se cobran en mercado envios, las comisiones de clasificados,
los honorarios de publicidad, las ventas de los productos de propios; sumado a comisiones de los demas

negocios auxiliares.

15
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3.2.2 Mercado Pago

Mercado pago es la seccién de Mercado Libre que brinda servicios financieros. Es una herramienta
disefiada por Mercado Libre para cobrar y pagar por internet. Esta solucién esta integrada con la
plataforma del marketplace y a su vez también puede ser utilizada en un local fisico o tienda online, para

cobrar de manera eficiente y segura de forma electrénica.

La herramienta permite cobrar por diferentes canales: link de pago, cddigo QR, lector de tarjetas para
cobrar de manera presencial, verificacion de mercado pago para cobrar de manera online. A través de
mercado pago, los usuarios pueden pagar con tarjetas de crédito, con transferencia bancaria e incluso

con dinero en efectivo.

No solo es una solucién para el vendedor facilitando sus cobros, sino también facilita a los clientes
acceso a promociones y servicios financieros sin comisiones ni gastos extras y sin riesgos. La cuenta de
mercado pago funciona como una billetera virtual que te permite también resolver pagos, evitando

trdmites y ahorrando tiempo.

Se puede elegir entre dos tipos de cuentas:

- Cuenta personal (individuos): cuenta por defecto. Funciona como una billetera online sin costo.
Se puede utilizar para comprar por Mercado Libre marketplace, pagar en una tienda, transferir
dinero, invertir dinero propio, pagar servicios, recargar celulares o tarjetas de transporte.

- Cuenta vendedor (comercios): tiene herramientas y beneficios exclusivos. Dentro de ella se
puede invertir el dinero y generar rendimientos tanto de forma persona como para el negocio,
retirar dinero por transferencia a una cuenta bancaria o en efectivo a distintos sitios, cobrar con
diferentes herramientas de cobro (cédigo QR, Mercado Point, transferencias), elegir cuando
disponer del dinero de tus ventas, obtener créditos, configurar reportes, gestionar las ventas

con informes, cobrar en cuotas con y sin interés.

16
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Mercado pago es una plataforma sumamente segura tanto para usuarios como para vendedores. Posee
un sistema de control y proteccién de alta tecnologia junto con un sistema antifraude y proteccidn de

contracargos en caso de que un cliente se arrepienta de su compra.

Mercado pago comenzé en 2003 para mejorar la experiencia entre compradores y vendedores, como
una solucién de pagos online, simple, segura y eficiente, para robustecer la plataforma de comercio
electrénico. En 2004 se expandié fuera de Mercado Libre en otros sitios web. Mas adelante, cuando
surgieron los teléfonos inteligentes, se pudo expandir gracias a la metodologia de los cddigos QR. Hoy,

es la red de pagos y cobros online mds importante de la regién.

Cerca del 50% de las personas en América latina se encuentra fuera del sistema financiero tradicional.
Mercado pago tiene como objetivo integrar esas personas democratizando el comercio, el dinero y los

pagos en Latinoamérica.

Comisiones

Mercado pago cobra un porcentaje por cada pago que se realiza a través de la plataforma. La ventaja
gue tiene para el vendedor es que a pesar de que el pago se realice en cuotas, este recibe todo el dinero

en un mismo pago en su cuenta.

Las comisiones varian segln el producto que se utilice para cobrar, la opcidn de cobro que se le ofrezca

al cliente y a través de qué plataforma se realice la transaccion.

Mercado pago estd sumamente integrada con el marketplace, ya que todas las ventas que se
transaccionan por la plataforma son a través de mercado pago. En este caso el vendedor lo cobra de

forma automatica, solo tiene que abonar la comisidn de venta cobrada por el marketplace.

17
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Principales productos

e Point: es un lector de tarjetas que facilita los cobros. Uno de los grandes beneficios es el
vendedor solamente paga una comision cada vez que lo usa. Este dispositivo permitio la
masificacion del uso de tarjetas de débito y crédito. Existen tres tipos de dispositivos point:
point mini (para usar con el celular), point plus (para imprimir comprobantes) y point Smart (con
velocidad y conectividad 4G).

e Billetera virtual: donde los usuarios pueden intercambiar dinero mediante transferencias o
envios de dinero, cargar teléfonos o tarjetas prepagas, realizar donaciones o pagar servicios.

e Tarjetas de débito y crédito: actualmente existen solo en algunos paises. La emisién y el
mantenimiento de la cuenta es gratuito.

e Fondo comun de inversion: al disponer el dinero en la cuenta de mercado pago,
automaticamente se invierte en un fondo comun de inversién que otorga rendimientos diarios.
El beneficio que tiene es que el dinero estd disponible en cualquier momento, incluyendo dias

no habiles.

3.2.3 Mercado envios

Es el servicio de logistica y transporte de Mercado Libre. Es la solucién de Mercado Libre que permite

optimizar las entregas.

Se divide en cuatro grandes tipos de operaciones:

1. Mercado Envios Flex: el producto vendido es entregado por el vendedor, mediante vehiculos
propios o mensajerias. Es un servicio que brinda entregas en el dia.
2. Mercado Envios Drop shipping: el vendedor se encarga de acercar el producto vendido a una

sucursal de correo para que este luego se encargue de la distribucién al comprador
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3. Mercado Envios Full: es un servicio de Mercado Libre que te ayuda en la gestion de tu negocio
de manera integral. El producto es entregado por el vendedor en un centro de almacenamiento
y distribucién de Mercado Libre, que luego es almacenado hasta el dia de su venta. Una vez que
se concreta la venta, el producto es procesado y distribuido por Mercado Libre. Para fines de
2021 Mercado Envios contaba con 19 centros de almacenamiento en toda la region.

4. Mercado Envios Cross Docking: para los vendedores que tienen un volumen de ventas adecuado
y que califiquen para esta categoria, Mercado Libre se encarga de colectar los productos

vendidos una vez acordada la entrega con el vendedor.

En 2020, Mercado Libre introdujo dentro de Mercado Envios la categoria de Mercado Libre Air en Brasil
y Méjico. Con una flota de aviones propia, el objetivo es acortar los tiempos de entrega cubriendo rutas

gue antes no era posible cubrir.

En 2021, la penetracién de Mercado Envios fue del 99%, 9 puntos porcentuales mds alta que en 2020. A
diciembre 2021, Mercado Envios se encuentra disponible en: Argentina, Brasil, Méjico, Chile, Colombia,

Peru y Uruguay.

3.2.4. Mercado shops

Es la plataforma de Mercado Libre que permite a los vendedores crear su propia tienda de comercio
electrénico integrada al Ecosistema de Mercado Libre. Sirve para construir sitios web para vendedores

mas pequefios, y sobre todo integrada con Mercado Libre, Mercado Pago y Mercado Crédito.

Esta unidad de negocio permite al vendedor crear su propia tienda y ofrecer sus propios productos a
través de una pagina web construida con un software que es propiedad de Mercado Libre. A su vez,
existe la posibilidad de disefar la estructura y esquema de la Tienda, personalizando y eligiendo nombre
y direccion web, distintos tipos de colores, logos propios del vendedor, incluso subir un porfolio de

imagenes propias del mismo.
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La Tienda se identificara con el subdominio perteneciente a Mercado Libre: www.mercadoshops.com.ar.
Hay ciertas categorias que no tienen disponibilidad de acceder a la creacién de una tienda a través de

mercado shops (ejemplo: adultos).

Como todas las demds unidades de negocio, la tienda también esta integrada dentro del ecosistema

Mercado Libre. Esto quiere decir que el vendedor:

- Puede crear publicaciones y gestionar ventas a través de su cuenta de Mercado Libre

- Puede publicar los mismos productos que tiene publicados en el marketplace de Mercado Libre

- Las ventas que efectle a través de la tienda tendrdn repercusién inmediata en su reputacién en
el marketplace

- Puede integrar la tienda con las soluciones que brinda Mercado Envios

- Puede integrar la tienda con las soluciones que brinda Mercado Pago

- Tiene la misma proteccién y seguridad que al vender por el Marketplace de Mercado Libre

Comisiones

La Tienda no tiene costo de creacidn ni mantenimiento. Tampoco existe un limite de publicaciones. El
vendedor Unicamente debera abonar a Mercado Pago un costo transaccional por cada venta. Esto
dependerd de la categoria que desee el vendedor contratar para su Tienda. El costo transaccional de

cada venta dependera de la region.

Por otra parte, Mercado Shops otorga un beneficio a los usuarios que se registren por primera vez. En
principio, le otorga un monto inicial por Unica vez en la primera contratacién de publicidad. A su vez, le
ofrece descuentos en el valor final de la contratacién de espacios publicitarios en el marketplace de

Mercado Libre.
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3.2.5 Mercado crédito

Mercado Crédito es la solucion de Mercado Libre que ofrece préstamos para financiar tu operacion.
Brinda ayudas financieras. El acceso al crédito que ofrece es diferenciador y esta revolucionando el
mercado, logrando la inclusién financiera de muchas empresas y emprendedores que no tenian hasta

ahora acceso al crédito.

El mecanismo es sencillo, flexible y personalizado. El préstamo se solicita online, con la posibilidad de
elegir el monto y la cantidad de cuotas de pago, que serdn debitadas de futuras ventas. Es decir que el

crédito se adapta a la necesidades y posibilidades del negocio del vendedor.

Las empresas que recibieron ayuda financiera de Mercado Crédito aumentaron sus ventas un 34% en
apenas un trimestre en comparacién de las que no recibieron financiamiento. Adema3s, el crecimiento se

repitié en el segundo periodo, donde llegd a un 26%.

Mercado crédito cuenta con 3 tipos de préstamos: préstamos a vendedores, adelantos y préstamos al

consumo.

Préstamos a vendedores

Se utiliza para que los vendedores puedan ampliar su capital de trabajo. Hay 3 tipos de producto:
préstamos a cuota fija, dinero “express” y préstamo como porcentaje de ventas. Son préstamos para
capital de trabajo. Mas del 50% de facturacién del sitio tiene una oferta de crédito. Mercado crédito

lleva prestados mas de USD 3.000 millones. Se encuentra disponible en Argentina, Brasil y Méjico.

- Préstamos a cuota fija: préstamo tradicional. Se le deposita al usuario entre 3 y 4 meses de
ventas. El usuario toma el préstamo y lo devuelve en cuotas fijas, pagando intereses.

- Dinero “express”: préstamo a una semana. El usuario lo devuelve en una sola cuota.
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- Préstamo como porcentaje de ventas: el préstamo se va repagando con un porcentaje de las

ventas. Si las ventas caen, la cuota que se paga es menor.

Adelantos

Adelanto de flujo de dinero de corto plazo. El vendedor paga una comisidn para que se le deposite la
plata con anticipacién a lo que suele hacerse. Mas del 12% de la facturacién del site tiene adelantos.
Mas del 50% de las ventas son adelantadas. Presente en Argentina, Brasil, Méjico y Colombia. El dinero

no se deposita en el dia O por costos financieros y por riesgo de fraude.

Préstamos a compradores

Préstamos para que los usuarios puedan financiar sus compras, o préstamos personales que se
depositan dentro de la cuenta de Mercado Pago del usuario. Tienen presencia en todos los flujos de
pago. Se alcanzaron mas de 4,6 millones de compras financiadas. Se encuentra presente en Argentina,

Brasil y Méjico.

3.2.6 Mercado libre publicidad

También conocido como Mercado Ads, es la solucion de publicidad que permite a vendedores y marcas
aprovechar el alto volumen de visitas que tiene Mercado Libre para potenciar la visibilidad de sus
productos y aumentar sus ventas. Es la unidad de negocio que se encarga de atraer anunciantes

externos para promocionar su marca en la plataforma. Ayuda a vendedores a lograr mayor exposicion.

El usuario puede lanzar sus campaifas, y Mercado Libre se encarga de crear anuncios con las

publicaciones y elige cudndo mostrarlos para obtener los mejores resultados. Los anuncios serdn vistos
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por compradores que hagan busquedas relacionadas a esos productos. Esto permite expandir los limites

del negocio del vendedor.

Como en otras unidades de negocio, existe la posibilidad de contar con informaciéon detallada de ventas,
visitas, ingresos e inversién acumulados. Esto permite al usuario seguir de cerca los resultados. A su vez,

el vendedor puede cambiar el presupuesto y pausar o activar la campana cuando lo desee.

Una vez comenzada la campafia de publicidad, Mercado Libre crea automaticamente anuncios a partir
de publicaciones activas del vendedor en el marketplace. Luego, el vendedor puede elegir que campanas

desea no mostrar o pausar, en el momento que desee.

Mercado Ads cuenta con 2 productos principales: display y Product Ads.

- Display: posiciona la marca en la pagina. Estd orientado a anunciantes externos. Las marcas
pagan por un anuncio en el sitio que puede ser un costo fijo o un costo por clic y de esta manera
aprovechan la exposicion que les da el trafico en el sitio.

- Product Ads: convierte tus productos en publicidad en un solo paso. Posibilidad que se le da al

vendedor para que su producto tenga mayor exposicion.

3.3 Ventas historicas

La mayor parte de las ventas histdricamente provino de las comisiones que cobraba la empresa a través
de sus ventas. A medida que fue pasando el tiempo, la empresa se fue desarrollando y generando
nuevos productos y servicios con margenes mas altos aln que las ventas por el marketplace, pero con

menor volumen por el momento.

En grandes rasgos, las ventas de Mercado Libre pueden dividirse en dos segmentos. Por un lado estan
aquellas provenientes del sector Commerce, que se compone de flujos de ingresos que se generan

principalmente a partir de: comisiones fijas o variables segun el precio de venta, comisiones de
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transporte (cuando Mercado Libre actia como agente), comisiones de anuncios clasificados, comisiones
por ventas de anuncios, ventas propias y honorarios de otros negocios auxiliares. En esta seccion se
puede agrupar las unidades de negocio de marketplace, Mercado Envios, Mercado Shops y Mercado

Libre Publicidad.

Por otro, se encuentran las asociadas a los servicios de Fintech. Dentro de este se encuentran los flujos
de ingresos que se generan principalmente a partir del negocio de Mercado Pago, asi como de las tarifas

recaudadas por cualquiera de los negocios de servicios financieros auxiliares.

Con respecto a Mercado Pago, se generan tarifas atribuibles a: comisiones que se cobran a los
vendedores que representan un porcentaje del volumen de pago procesado en relacidn con
transacciones fuera del mercado; comisiones de tarifas adicionales que se cobran cuando el comprador
elige pagar en cuotas a través de la plataforma Mercado Pago para transacciones que ocurren dentro o
fuera del mercado propio de la compania; comisiones de tarifas adicionales que se cobran cuando los
vendedores eligen retirar efectivo; comisiones por transacciones realizadas con tarjetas de crédito y
débito de Mercado Pago; adelantos de efectivo y comisiones de créditos comerciales y de consumo
otorgados bajo la solucién de Mercado Crédito; tarifas de intercambio de las transacciones en tarjetas
emitidas; ingresos por la venta de dispositivos mPOS. Dentro de esta seccién, se puede agrupar las

unidades de negocio de Mercado Pago y Mercado Crédito.

En el siguiente grafico se puede ver la evolucidon de las ventas de la compafiia de los ultimos 5 afios y sus

crecimientos anuales compuestos (CAGR).
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Grdfico 2: Evolucion de las ventas (en millones de USD) y CAGR de Mercado Libre periodo 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2016-2021)
Como se puede ver, la seccién de Commerce tiene un papel mas importante que el servicio de Fintech.

La compafia empezd a poner foco en Fintech a partir de 2022, expandiendo el porfolio de Mercado
Crédito y generando iniciativas para crecer en total de pagos transaccionados.

Grdfico 3: Ventas divididas por pais (en millones de USD) de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)
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Al ver la distribucién por pais, se puede ver que la participacion mas grande se encuentra en Brasil con el
55% del negocio. Méjico viene sacandole participacidn a Argentina en los ultimos afios y ha ido tomando

un papel importante dentro de la compafiia, con inversiones fuertes en vistas de los préximos afios.

3.3.1 Ventas de Commerce
En cuanto a las ventas de Commerce, el principal factor es el cargo que aplica Mercado Libre por vender
un producto. Los cargos por venta dependen de cada pais. Cada vez que se publica un producto, se

puede elegir si se ofrece en Mercado Libre, Mercado Shops o en ambos canales.

También hay publicaciones gratuitas, estas son solo para quienes venden productos usados que pueden
publicar gratuitamente hasta alcanzar las 20 ventas en un afio o para quienes venden productos nuevos

gue pueden publicar gratuitamente hasta alcanzar las 5 ventas en un afio.

Para que los productos tengan mayor exposiciéon en los listados de busqueda, se puede elegir los tipos
de publicacion Clasica o Premium y solo pagar cuando la venta ya esté concretada. Ademas, en las
publicaciones Premium, se puede ofrecer cuotas sin interés automaticamente. Las comisiones que cobra
Mercado Libre dependen de la categoria y del pais también. Van desde porcentajes muy bajos hasta

algunas que llegan al 30%, segun el tipo de publicacion que se elija.

Por otro lado, existen los cargos que cobra Mercado Libre por utilizar Mercado Shops. Activar vy
mantener la tienda no tiene costo, la publicacidn es gratuita y solo se paga un cargo cuando la venta ya

esté concretada.

El beneficio que tiene es que no se abona el costo fijo adicional que aplica para ventas de Mercado
Libre, en ninguno de los productos de Mercado Shops. El tipo de publicacion elegida para ofrecer el

producto es el mismo en Mercado Shops que en Mercado Libre.
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También estdn las ventas relacionados a utilizar el servicio de logistica Mercado Envios. Hay dos fuentes
principales, el costo por ofrecer envios gratis a través de Mercado Envios y el costo de utilizar Mercado

Envios Full.

En primer lugar, el envio gratis es uno de los beneficios que los compradores mads valoran. Por eso, tiene
un impacto directo en el crecimiento de las ventas de los vendedores que utilizan esta metodologia.
Cuando se accede a vender con envio gratis, se descuenta el costo del envio de la cuenta del vendedor
de Mercado Pago. En casos excepcionales, existen envios con descuento en lugar de envios gratis:
cuando el costo del envio no alcance para cubrir el total el comprador pagard la diferencia. Esto ocurrira
en casos excepcionales en los que el peso del producto y la distancia a recorrer, sean excesivos. El costo
estara sujeto al tipo de vendedor, la categoria que posea, el tipo de producto, el peso, y si el producto se

vende por Full o no.

Por otro lado, existe el ingreso que tiene Mercado Libre por los vendedores que utilizan Mercado Envios
Full. Las unidades que hayan estado por mas de 2 meses desde su ingreso al centro de almacenamiento
generardn un cargo adicional mensual por stock antiguo. Se contempla la antigliedad de las unidades
aptas para vender y no aptas para vender. Antes del cierre de cada periodo de facturacion, se revisa qué
stock quedd sin vender o retirar. Si existen unidades con mas de 2 meses de almacenamiento, se calcula
el cargo a pagar mensualmente por cada una, segun su tamafio dentro del envoltorio y el tiempo que

lleve almacenada.
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Grdfico 4: Evolucién anual de ventas de Commerce por pais (en millones de USD) periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

En el grafico anterior se puede ver que la distribucidén por pais es similar a la de la compaiiia total. Una
diferencia que llama la atencidn es que en este caso Méjico tiene un mayor porcentaje de las ventas que
Argentina en 2021, lo que demuestra cémo fue creciendo el comercio electrénico en Méjico en el ultimo
afio. A su vez, también habla de la evolucién de la penetracion que fue ganando Mercado Envios en este
pais, y como los distintos centros de almacenamiento y distribucion fueron tomando un papel

importante para el negocio.

3.3.2 Ventas de Fintech

En el caso del segmento Fintech, el jugador mas importante es Mercado Pago. Con un volumen de pagos
transaccionados (TPV) de 77.000 millones de délares en 2021, cuenta con distintas fuentes de ingreso.
Por un lado, estan las comisiones por transacciones fuera del marketplace, como, por ejemplo, pagos
por medios de QR, pagos en los que el vendedor utiliza como procesador uno de los dispositivos point
de la firma o pagos web dénde el vendedor utiliza Mercado Pago. La comisidn varia segun la fecha en la

gue el vendedor necesita el dinero, y segun el pais.
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Por otro lado, existen comisiones por pagos en cuotas. En este caso, la compafiia permite el pago en
cuotas con interés cuando las compras se realizan con tarjetas de crédito, y en algunos casos el pago sin

interés por medio de acuerdos con banco o mediante programas del gobierno (ejemplo: Ahora 12).

También existen las comisiones por retiros en efectivo por parte de los vendedores. Mercado Libre
cobra una comisidon a los vendedores que quieran retirar su dinero anticipadamente. El costo varia

segun el pais y la necesidad que se requiera.

Fintech también cuenta con los ingresos provenientes de la venta de dispositivos mPOS. El mPOS es un
punto de venta mévil. Consiste en un dispositivo mévil, smartphone o tablet que funciona como caja
registradora para transaccionar pagos de forma tradicional pero inaldmbricamente. La empresa vende
estos dispositivos para procesar transacciones a través de Mercado Pago. Los precios varian segun pais
(el point mini cuesta $300 en Argentina y R$80 en Brasil) y segin la tecnologia y sofisticacién del

dispositivo.

Por ultimo, cuenta con ingresos provenientes de la unidad de negocio de Mercado Crédito asociados a
los intereses por créditos a consumidores y vendedores. Mercado Libre otorga créditos a los usuarios
para la compra de productos o para financiar el capital de trabajo en el caso de los vendedores. En este
negocio, a través de modelos de calificacion crediticia propios, basados en la actividad de los usuarios, la
compania otorga créditos a los que se puede acceder facilmente a través del celular y en cuestién de

minutos. Esto permite el acceso al crédito a miles de personas no bancarizadas en la region.
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Grdfico 5: Evolucion anual de las ventas de Fintech (en millones de USD) periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)
En el grafico anterior se puede ver cdmo estan distribuidas las ventas de la seccidn Fintech por pais.
Brasil es quien se lleva la porcidn mas grande, con casi un 60% de las ventas. En este caso, Argentina se
encuentra considerablemente por encima de Méjico, lo que le permite en el global tener ventas mas
altas. Esto denota que Méjico aln no explotd los servicios asociados al Fintech, y a su vez tiene

competidores mas fuertes que Argentina y Brasil en su pais.
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4. Composicion accionaria

La composicidn accionaria es la forma en que el capital de una sociedad esta representado. A través de
las transferencias de acciones de sociedades comerciales, cuotas de cooperativas y mutuales, y las

participaciones en fideicomisos, se puede conocer dicha composicion.

Alli se refleja como se divide el capital de una empresa, el valor de cada accién o cuota social, y el
porcentaje que representa ante el cien por ciento del capital. Esta composicion se determina al

momento de constituir la empresa, segun el capital que los socios declaran en la empresa.

Las cuotas sociales o acciones deben tener un valor, una cifra que las represente a todas por igual y la
suma de todas las cuotas sociales, debe ser igual al monto del capital social que se declara. Las cuotas
sociales son transferibles, pero deben ser transferidas enteras. En ninguna circunstancia se podria

transferir media cuota social.

Las acciones se manejan de diferente manera, sin embargo, al igual que las cuotas sociales deben tener
todas el mismo valor. La cantidad de cuotas sociales o acciones con las que se constituye una empresa
se determina en los estatutos sociales de la empresa. Quién decide la cantidad de cuotas sociales por las

que se representara el capital y su valor, son los fundadores de la empresa.

Es posible también que luego de la constitucion de la empresa, se lleve a cabo un aumento del capital
social. En ese caso se puede incrementar el valor de las cuotas sociales, o emitir nuevas cuotas sociales

con el mismo valor de las ya existentes.

Se emitiran cuantas cuotas sociales sean necesarias para representar el monto por el cual se aumenta el
capital social. En conclusién, la composicién accionaria es la informacidn referente a como estd

constituida la empresa segln la participacion de sus socios o accionistas.
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Accionistas principales

Las acciones de Mercado Libre se dividen entre mas de 1.400 instituciones. Aproximadamente el 83% de

las acciones pertenecen a dichas instituciones. Por otro lado, un 8% de las acciones son propiedad de

todos los miembros de la gerencia.

De los 51 millones de acciones en circulacidon, mas del 40% son propiedad de 10 instituciones. Con

aproximadamente USD 6MM de inversidn, la empresa de gestién de inversiones britanica Baillie Gifford

and Company lidera la tabla de principales accionistas:

Tabla 3: Instituciones con mayor cantidad de acciones

Juan Iglesias Molli

Tenedor Acciones % del total Valor

Baillie Gifford and Company 5.035.323 10,0% 5.989.416.002
Capital Research Global Investors 4,185.439 8,3% 4,978.495.981
Morgan Stanley 2.997.557 6,0% 3.565.534.100
Jennison Associates LLC 2.459.395 4,9% 2.925.401.164
JP Morgan Chase & Company 1.658.446 3,3% 1.972.688.348
Sands Capital Management, LLC 1.307.891 2,6% 1.555.710.186
Blackrock Inc. 1.056.024 2,1% 1.256.119.427
Capital International Investors 935.805 1,9% 1.113.121.331

Capital World Investors 794.701 1,6% 945.280.945

Ubs Asset Management Americas Inc 677.017 1,3% 805.298.181

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de Yahoo finance

Por otro lado, hay un 18% de las acciones en circulacidon que pertenecen a fondos de inversiéon. Con una

inversién cercana a los USD 3MM, el fondo que mayor cantidad de acciones posee es Europacific

Growth Fund. La lista la completan los siguientes jugadores:

32




Valuacién Mercado Libre Juan Iglesias Molli

Tabla 4: Fondos de inversién con mayor cantidad de acciones

Accionista Acciones % del total Valor

Europacific Growth Fund 2.123.236 4,21% 2.862.971.422
Vanguard International Growth Fund 2.078.636 4,13% 2.341.895.249
Growth Fund of America Inc 1.339.561 2,66% 1.591.947.688
Invesco ETF Tr-Invesco QQQ Tr, Series 1 ETF 729.952 1,45% 868.263.304
Amcap Fund 631.057 1,25% 710.980.369

New World Fund, Inc. 603.027 1,20% 682.662.745

New Economy Fund (The) 344,779 0,68% 388.445.260

Artisan Developing World Fund 333.778 0,66% 450.066.255

New Perspective Fund Inc 313.262 0,62% 422.402.480

JP Morgan Emerging Markets Equity Fund 299.417 0,59% 338.958.009

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de Yahoo finance

Por otro lado, existe una lista de personas con informacién privilegiada que poseen un ligero porcentaje
de las acciones de la empresa. La lista es encabezada por el emprendedor e inversionista venezolano

Meyer “Micky” Malka, lider del fondo de capital de riesgo Ribbit Capital. La lista la completan:
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Tabla 5: Individuos con mayor cantidad de acciones

Individuo Acciones en propiedad a partir de una fecha de transaccion

MALKA MEYER 57.071

AGUZIN ALEJANDRO NICOLAS 4.403

VAZQUEZ MARIO EDUARDO 2.757
DE LA SERNA JUAN MARTIN 500
SALLOUTI ROBERTO BALLS 403
SEGAL SUSAN L 403
CALEMZUK EMILIANO 320
MELAMUD MARCELO 55

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de Yahoo finance

En total, son USD 4,1MM los que se encuentran en posesion de accionistas con informacién privilegiada.
En los ultimos 6 meses, hubo compras de 270 acciones realizadas por miembros de la empresa y ventas

de 75 acciones por un miembro del directorio, el CEO y fundador de la empresa Rampante, Emiliano

Calemzuk.
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5. Rendimiento histdrico Mercado Libre vs Nasdaq y comparables

Tomando los datos mensuales de los ultimos 5 afios, se puede ver que las variaciones de Mercado Libre
son mds grandes en términos absolutos que las del indice Nasdag. Tomando como referencia base 100,
los indices fueron reconstruidos mensualmente a partir de enero 2017 a diciembre 2021 tomando las
variaciones porcentuales que existieron mes a mes. En principio, esto indicaria que Mercado Libre es
una empresa con un beta alto (beta entre Mercado Libre y Nasdaq: 1,41), ya que sus movimientos son

mas bruscos que los del mercado:
Grdfico 6: Evolucion mensual del precio de la accion de Mercado Libre y del indice Nasdaq periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de Yahoo Finance

Las tres variaciones mas grandes se dan al alza en ambos casos. Como se puede ver en el grafico, en los
ultimos 5 anos, ambos indicadores tuvieron sus picos en el mismo mes, o en su defecto, un mes antes o

después. Esto quiere decir que tienen cierta correlacion (coeficiente de correlaciéon: 0,53).

Respecto a las subas, se puede identificar 3 momentos claves: en primer lugar, se encuentra el periodo
del primer trimestre de 2019. El mercado venia golpeado, siendo el cuarto trimestre de 2018 el peor de
los ultimos 10 afos, con una caida de 17,5%. En el cuarto trimestre de 2018 los valores y sectores mas

castigados fueron los relacionados con el ciclo econémico y los catalogados como de crecimiento,
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muchos de ellos pertenecientes al sector tecnoldgico. Las negociaciones en materia comercial entre
China y Estados Unidos firmando una tregua comercial, sumado al mensaje por parte la Reserva Federal
subiendo tasas por cuarta vez en el aio, fueron los detonantes de las ganancias. El indice Nasdaq tuvo
un crecimiento del 10% en enero, mientras que Mercado Libre crecié 24% en enero y 26% en febrero

respecto al mes anterior.

En segundo lugar, se encuentra el segundo trimestre del 2020. La pandemia desatada por el COVID-19
provocd una fuerte caida en todos los mercados debido a las recesiones econdmicas que existieron en
todo el mundo. Como se puede ver en el grafico, ambos indicadores tienen grandes caidas en marzo del
2020, provocada en gran parte por la pandemia, y también impulsadas por la guerra de precios del
petréleo entre Rusia y Arabia Saudita. El lunes 9 de marzo (conocido como “lunes negro”) ocurrié una
caida de la bolsa de valores en el mercado global. Los mercados bursatiles mundiales sufrieron la mayor
caida desde 2008, durante la Gran Recesidn. Luego, gracias en parte a las politicas monetarias y fiscales
tomadas por los gobiernos de cada pais, y en parte a la recuperacion de confianza de la gente en el
mercado de capitales, la recuperacién comenzd a verse en un rapido crecimiento para la industria

tecnoldgica.

Mercado Libre por su parte, fue una de las pocas empresas que le pudo hacer frente a la pandemia
desde su principio, y siguié entregando paquetes en el tiempo prometido, consumiendo participacién de
mercado de todos los negocios fisicos que se vieron obligados a cerrar sus locales, tanto provisoria como
definitivamente. Es por esto por lo que el segundo trimestre de 2020 tuvo un gran crecimiento tanto
para Mercado Libre como para el Nasdag. Ambos indices tuvieron un fuerte crecimiento en abril (19%
Mercado Libre y 15% el Nasdaq), pero mayor aun fue el crecimiento de Mercado Libre el mes siguiente,

creciendo un 46% contra el mes anterior.

Por ultimo, se encuentra el cuarto trimestre de 2020. Luego de una recuperacién de la pandemia, las
inversiones tomaron un rumbo distinto. Los sectores tecnoldgicos se vieron afectados por el desvio de
los fondos hacia industrias mas tradicionales como las aerolineas o los bancos. En el cuarto trimestre,

Nasdag y Mercado Libre tuvieron un crecimiento por el regreso de los inversores a las acciones
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tecnoldgicas a medida que avanzaban los progresos de una vacuna para el COVID-19 contra un aumento
de los casos y el probable momento de un repunte econdmico. A su vez, la reserva federal lanzé fuertes
estimulos monetarios y fiscales para amortiguar el golpe del coronavirus. Ambos indices crecieron en

noviembre considerablemente (28% Mercado Libre y 12% el Nasdaq).

Por otro lado, también se realizdé un analisis del comportamiento de las empresas cuyas caracteristicas
se desarrollardn mas adelante. Se utilizaron 5 empresas con mds de 5 afos de historia cotizando en
bolsa. Las mismas son: Amazon, Alibaba, ebay, Etsy y JD.com. Los resultados obtenidos fueron los

siguientes:

Grdfico 7: Evolucion del precio de la accion de empresas comparables periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de Yahoo finance

La compafiia que mas crecid en los ultimos 5 afios fue la norteamericana Etsy. Desde su salida a la bolsa
en 2015 y luego de dos afos donde le costd asentarse en el mercado, pudo conseguir cierta madurez y

comenzar a crecer llegando a cotizar sus acciones 19 veces lo que cotizaban hace 5 afios.
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Para el calculo del beta de la compaifiia, se comparé el rendimiento de los ultimos 5 afios de Mercado
Libre con el del indice S&P, y se generd una regresion lineal para ver cual es la pendiente entre la

correlacion de esos dos valores. El resultado del beta fue de 1,29.

Grdfico 8: Correlacion entre la variacion del precio de la accién de Mercado Libre y el indice S&P
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Yahoo Finance
Para validar el cdlculo, se tomaron las empresas que cotizan en la misma bolsa que Mercado Libre
(Amazon, ebay y Etsy) y a través de sus betas respecto al S&P, se calculé el beta desapalancado de cada
una de ellas. Luego de eso, los betas fueron apalancados segun la estructura de Mercado Libre para
comparar los betas de empresas similares de la industria, bajo la misma estructura que tiene nuestra
empresa. El calculo utilizado fue el visto en el taller del trabajo final:

BL=Bu*[1+(1—t)*<g>]

Donde cada variable responde a un acréonimo con las siguientes definiciones:

e BL: beta apalancado de cada compania. Pendiente de la curva de rendimiento histdrico de cada

compafiia contra la pendiente del mercado (Nasdaq)
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e T:tasa deimpuesto a las ganancias de cada compaiiia
e D/E: relacidn entre deuda financiera y capitalizacion bursatil de cada empresa (afio 2021).

e Bu: promedio betas desapalancados

Tabla 6: Cdlculo de beta desapalancado

Variables EBAY AMZN ETSY
BL 1,23 1,29 1,75
t 25,50% 25,50% 25,50%
D/E 22% 7% 9%
BU 1,05 1,23 1,64

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del Informe Financiero Anual 10K de Mercado Libre (2021)

El promedio de los betas desapalancados en funcién de la estructura de Mercado Libre es: 1,31. Luego,
se apalanca este numero segun la estructura de Mercado Libre y como resultado se obtuvo un beta de

1,35, similar al que se obtuvo correlacionando el retorno de Mercado Libre con el Nasdag.

Tabla 7: Cdlculo de beta apalancado con estructura Mercado Libre

Variables Calculo
Bu promedio 1,31

t Mercado Libre 28,2%
D/E Mercado Libre 5,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del Informe Financiero Anual 10K de Mercado Libre (2021)
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6. Analisis de la Industria

Por el lado de la industria, se dividié el analisis en los dos conceptos principales que hacen referencia a
la compaifiia. Por un lado, el comercio electrénico, por donde ocurren las transacciones del marketplace.

Por el otro, el negocio de Fintech, por donde ocurren las transacciones de Mercado Pago.

6.1 Comercio electronico

El comercio electrdnico es el modelo de negocios basado en las transacciones de productos y servicios
en los medios electrdnicos, ya sea en las redes sociales o en los sitios web. También se puede definir
como una actividad econédmica que permite comercializar diferentes productos y servicios a través de

medios digitales como paginas web, aplicaciones moéviles y redes sociales.

Nace en 1981, pero su primera venta fue registrada en 1994. En un comienzo, las personas eran reacias
a las compras por internet, pero las mismas fueron tomando fuerza y empezaron a crecer a pasos

agigantados.

El principal motor del crecimiento de esta industria fue el uso de internet. El alza de esta industria
provoco también una mayor participacion de transferencias de forma electrénica, el marketing digital,
transacciones en linea, intercambio de datos, sistemas de administracion de inventario y softwares de

automatizados para la recoleccién de datos.

6.1.1 Caracteristicas principales del Comercio electrénico
El comercio electrdnico posee ciertas caracteristicas que son Unicas de su tecnologia. Se pueden definir

de manera singular como:

e Ubicuidad: el internet se encuentra disponible en todos lados, principalmente gracias a los

teléfonos moviles.
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e Alcance global: la tecnologia permite atravesar fronteras y que el negocio sea entre usuarios de
distintas partes del mundo

e Estandares universales: hay ciertos patrones que se repiten en cualquier tienda, marketplace, o
red social del mundo

e Interactividad: permite la interaccién entre usuarios

e Densidad de informacidn: permite reducir los costos de informacion

e Personalizacién: permite entregar mensajes personalizados

e Tecnologia social: permite el uso de algoritmos que detectan los gustos del consumidor para

promocionar contenido similar al de interés

Ventajas del comercio electrénico

El comercio electrdonico posee innumerables ventajas por encima del comercio tradicional. Estas aplican

para vendedores y compradores. Algunas de ellas son:

e Interaccidon facil y rdpida entre usuarios (comprador y vendedor) junto con una rapida
distribucién del producto

e Eficiencia en costo de transaccién eliminando facturas fisicas

e Acceso amplio a la informacidn de precios, ofertas, mercados

e Mejora las relaciones entre empresas y compradores

e Optimizacién de busqueda de productos y comparaciones entre ellos

e Permite negociaciones entre compradores y vendedores

e Genera comodidad al poder comprar desde tu hogar
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6.1.2 Panorama Global
Uno de los anos con mayor crecimiento fue el 2017, donde 2 mil millones de personas realizaron una
transaccion de comercio electrénico movil, significando un crecimiento de 23% contra el aifo anterior,

segun la Comisidn Nacional de los Mercados y la competencia.

Otro afo bisagra fue el 2020. Principalmente impulsado por el COVID-19, la participacion de comercio
electronico tomo un papel protagénico debido a los confinamientos que tuvieron que atravesar la
mayoria de los paises. Es por esto, que a partir de ese afio se considera mas efectiva una estrategia SEO
gue una campafia de marketing convencional pagada. Asimismo, mas del 50% de los compradores
buscan un producto en internet, independientemente si lo van a comprar o no, ya sea para comparar

precios o tomar como referencia.

Otro agente importante de la expansidn del comercio electréonico fueron las redes sociales. Un ejemplo
es Facebook, donde las personas pueden conectarse directamente con otros miembros de la red social
para establecer las actividades comerciales de cliente a cliente. Facebook cuenta con varias secciones en

donde un usuario puede publicitar sus productos o servicios.

Por otro lado, existe también Instagram, que gracias a su herramienta Instagram Shopping, permite a las
marcas publicar fotos de sus productos con el precio y el link directo hacia su tienda en linea. Ambas al
ser redes sociales gratuitas y de facil acceso, se convirtieron en grandes propulsores del comercio en

linea.

6.1.3 Principales Compaiiias

Las pruebas indican que el negocio del comercio electrénico es uno de los negocios mas rentables del
siglo XXI acompafiado del fuerte crecimiento de la tecnologia. Son innumerables la cantidad de
empresas y marcas que se avocaron a este tipo de negocio, impulsados por la revolucién digital. Como

en todos los dmbitos, hay empresas que prevalecen por encima de otras.
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En primer lugar, se encuentra la compafiia norteamericana Amazon. Fundada por Jeff Bezos en 1994, 28
afios después, se consolida como la empresa mas importante del mundo. Con mas de 10 unidades de
negocio, Amazon envia productos a mas de 100 paises, predominando su servicio logistico en Estados
Unidos. En 2020 tuvo su crecimiento mas grande, gracias al detonante de la pandemia, donde fue un

proveedor esencial de articulos y productos de primera necesidad ante la emergencia sanitaria.

En segundo lugar, se encuentra Alibaba. Es un consorcio privado chino que posee 18 subsidiarias con
sede en Hangzhou, China. Dedicado al comercio electrdnico en internet, incluyendo portales de ventas
B2B, de venta al por menor, y de venta entre consumidores; también ofrece servicios de pago en linea,
un motor de busqueda de comparacion de precios y servicios de almacenamiento de datos en la nube.
Fundada en 1999 por Jack Ma, ya se consolida como una de las empresas mas importantes del mundo,
mas alld del comercio electrénico. Alibaba cuenta con la mayor base de clientes del mundo, y el

comercio electrénico es su negocio principal, a diferencia de Amazon.

Por otro lado, se encuentran empresas como Etsy y Ebay. Etsy es una empresa estadounidense dedicada
al comercio electrénico, que gestiona un mercado en linea donde pueden comprarse y venderse
articulos de artesania, vintage y decorativos. Ebay, probablemente sea la empresa de comercio
electronico mas famosa en el mundo occidental junto a Amazon. Es un sitio destinado a la subasta y
comercio electréonico de productos a través de internet. Es uno de los pioneros en este tipo de

transacciones, habiendo sido fundado el 3 de septiembre de 1995.

6.1.4 Comercio electrénico en América Latina

Ameérica Latina es el hogar de aproximadamente 300 millones de compradores digitales, una cifra que se
prevé que crezca mas del 20% de cara a 2025. Aunque la adopcidn del comercio electrénico en esta
parte del mundo aln es menor que en otras regiones emergentes, se espera que las ventas minoristas
en linea en América Latina alcancen los 85.000 millones de ddlares en 2021 y aproximadamente los

160.000 millones en 2025. A nivel regional, Brasil y Méjico compiten por ser el centro de atencién,
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representando el 31% y el 28% del mercado de comercio electréonico de América Latina,
respectivamente. Sin embargo, otras economias como Argentina, Perl y Colombia han comenzado a

destacar debido a su rapido crecimiento.

Para el afio 2022 se espera que el crecimiento en América latina crezca mas de 20% contra el afio 2021,
siendo la segunda regidn con mayor crecimiento, por detras del sudeste asiatico, segun la proyeccién

hecha por Emarketer:

Grdfico 9: Proyeccion del crecimiento de ventas del comercio electronico por region para 2022

Sudeste asiatico GGG 20,6%
Latinoamérica I 20,4%
Medio oriente y Africa [N 17,0%
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Asia pacifico NG 11,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Emarketer

Otro dato interesante, resulta ver que se espera que el 60% del trafico de estas ventas provengan del
comercio desde teléfonos celulares. Los paises con mayor crecimiento de la region fueron Argentina,

Brasil y Méjico.

6.2 Fintech

La tecnologia financiera, mejor conocida como Fintech, es una industria que aplica nuevas tecnologias a
actividades financieras y de inversién. Se manifiestan como unidades de negocio, aplicaciones o

procesos de las compaifiias, incluidas en internet.
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Ofrecen distintos tipos de ayuda, orientadas al sector tecnoldgico, relacionados con facilitar vy

eficientizar las transacciones de dinero. Se pueden dividir en cuatro segmentos:

Herramientas de operacién y medios de pago
Conocimiento del cliente y grandes bases de datos
Seguridad e identificacién de personas

Dinero electrénico

Generalmente se relacionan con empresas nacientes, que quieren competir con la burocracia y la falta

de agilidad de las compaiiias tradicionales.

6.2.1 Caracteristicas principales de las Fintech

Ofrecen servicios similares a los existentes en los bancos, pero de forma facil, rdpida y segura. Pueden

clasificarse en:

Cuentas y pagos: criptomonedas, gestion de finanzas personales

Inversion: avisos de robo, ahorro, transacciones sociales

Financiacidon: crédito, adquisiciéon de créditos provenientes de ventas de bienes muebles y
mecanismo colaborativo de financiacidn de proyectos

Servicios y herramientas: plataformas de comparacion, identificacion, monedero de
criptodivisas, inteligencia artificial

Seguros tecnoldgicos: conocidos como insurtechs

Servicios inmobiliarios: conocidos como proptechs

Las Fintech han sido de gran ayuda en industrias como el mercado de capitales, los seguros, las

negociaciones bursatiles y en gestidn de riesgos.
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Para tener habilitados su uso, requieren de la aprobacidon de un ente gubernamental o banco central
regulatorio (ejemplo: en Europa se utiliza la European Payment Services Directive). La interconexidn de

estos servicios es mediante interfaz de programacién de aplicaciones.

La inversidon en Fintech viene creciendo a un ritmo sumamente acelerado. La automatizacién vy
estandarizacién de procesos en tecnologia de inteligencia artificial ayuda a procesar informacion
financiera de forma mas eficiente que el proceso manual. Los principales paises que estan invirtiendo en

Fintech son Reino Unido, lituano, Suecia, Holanda, entre otros.

En el siguiente grafico se puede ver la evolucién de los ultimos 4 afios de las inversiones en Fintech,

junto con la cantidad de acuerdos realizados:

Grdfico 10: Evolucion de la inversién en Fintech (en millones de USD) en América Latina periodo 2018-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Emarketer

Se puede apreciar como la inversion en 2019 fue mas que significativa, pero con una menor cantidad de
acuerdos realizados que comparados contra el afio anterior, mientras que en el dltimo afio, la inversion
fue similar al 2019, creciendo +68% contra 2020, con una cantidad de transacciones realizados nunca
vistas, 51% por encima del aiflo anterior, y 40% por encima de 2018, afio donde la cantidad de tratos

hechos mediante este modelo de negocio habia sido considerable.
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6.2.2 Panorama Global

Las inversiones en empresas Fintech vienen en alza desde 2008. Si se compara este afio contra 2015, la
inversién crecié un 2.200%. Un afio de fuerte crecimiento fue el 2014, donde las mismas se triplicaron
con respecto al afio anterior. Estados Unidos y Europa son las regiones con mayor crecimiento y

aglomeracién de inversiones.

Desde abril de 1992 hasta abril de 2020, se invirtieron mas de 102.000 millones de ddlares de capital de
riesgo en las tecnologias financieras de todo el mundo en 8.448 rondas de financiacion. La mayoria de

las inversiones de capital de riesgo en Fintech comenzaron en 2014 y 2015.

La financiacién global de las empresas del sector Fintech en operaciones de fusiones y adquisiciones,
empresas privadas e inversiones de capital de riesgo, registraron un nuevo aumento en el segundo
semestre de 2021. Las reservas de efectivo, la diversificacion creciente en sectores y subsectores y la
gran actividad alrededor del mundo contribuyeron con este récord a comienzos de 2021, con una
financiacién que aumenté de USD 87.100 MM en el segundo semestre de 2020 a USD 98.000 MM en el

primer semestre de 2021.

Las valuaciones de las empresas de Fintech se mantuvieron al alza durante el primer semestre de 2021,
ya que los inversores nunca dejaron de considerar a las Fintech como atractivas y con buen rendimiento.
Esto impulsé el estallido de empresas unicornios, con 163 empresas creadas en la primera mitad del

afo.

6.2.3 Principales compaiias
Las Fintech han sido el motor de disrupcion de la industria financiera. Han cambiado el comportamiento
de los clientes, quienes ahora buscan y exigen una experiencia financiera centrada en sus necesidades.

Cada afio las Fintech rompen su propio récord de financiacién y mas personas acceden a sus servicios.
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A escala global, un promedio de 33% de personas con acceso a servicios financieros utilizan Fintech. En
Brasil, la cifra supera 40% y en Méjico 36%, siendo estos dos mercados, parte de los 10 paises con mayor

penetracion. El primer lugar lo ocupa China con mas de 69%.

Desde otra perspectiva, si se toma en cuenta las empresas emergentes que se han formado bajo el
enfoque de tecnologias financieras, existen cuatro areas que han ganado notoriedad. La banca y los
mercados de capital son una de las dreas que mayor interés ha captado, esto se debe a la amplia
demanda del mercado, que busca una transformaciéon en la propuesta de productos y servicios

financieros.

A nivel global, las principales empresas Fintech se encuentran en China. Compafiias como Ant Financial,
dedicada a la gestién de pagos; ZhongAn, dedicada a seguros; o Qudian, dedicada a préstamos, se
encuentran entre las mas grandes y valiosas. Por detras de estas, se encuentran Oscar (seguros) y Avant

(préstamos), ambas de origen norteamericano.

6.2.4 Fintech en América Latina

Las Fintech en LATAM tuvieron un crecimiento mas ralentizado al comienzo, pero 2021 fue un afo
donde el sector llamd la atencidn a un grupo grande de inversores, con varias rondas de inversion, con la
creacion de nuevos unicornios, nuevos fondos de inversidon creados y una industria mas consolidada. El
crecimiento afio contra afio se estima que fue por encima de 200%, con una inversidén superior a los
15.000 millones de dodlares. Alrededor del 75% de las inversiones se destinaron a empresas de
tecnologia financiera, tecnologia de punta y comercio electrénico, segun el Financial Times. La mayor
parte de esto fue impulsada por mega rondas, que generaron casi el 70% de la financiacion en 2021. Las

principales transacciones fueron:

1. La recaudacion de fondos mds grande de América Latina de 2021 fue de USD 1.150 millones,
gue se destinaron al banco digital brasilefio Nubank. Cuando Nubank comenzé a cotizar en la
Bolsa de Valores de Nueva York en diciembre de 2021, su valoracion superé los USD 40.000 MM
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2. Elsiguiente fue el proveedor de tecnologia de pago con sede en Brasil eBanx, con USD 430 MM,
provenientes de Advent International.
3. Por otro lado, la Fintech Uald recaudé la ronda de inversién privada mas grande en Argentina,

con USD 350 MM.

El nimero de rondas en América Latina también es mas alto que nunca, y la mayor parte de la
financiacién se destina a nuevas empresas en etapas posteriores a medida que crece el ecosistema

Fintech.

Hay una enorme demanda latente de servicios Fintech en Ameérica Latina. La poblacién actual de
América Latina y el Caribe es de aproximadamente 663 millones de personas en 33 paises. Sus dos
paises mas grandes, Brasil y Meéjico, tienen una poblacién de 210 millones y 130 millones,
respectivamente. Sin embargo, dentro de este gran mercado direccionable, solo el 56% de los

consumidores en América Latina tienen cuentas bancarias tradicionales, segin datos del Banco Mundial.

Los bancos latinoamericanos atienden a los ricos a través de estrictas reglas de suscripcion que limitan el
acceso a una gran proporciéon de la poblacion: la cantidad de cuentas bancarias ofrecidas por los bancos

tradicionales crecid entre un 3% y un 5% por afio hasta 2019.

En algunas regiones, mas del 50% de la poblacidn sigue sin estar bancarizada. Por lo tanto, existe una
enorme demanda reprimida entre los consumidores histéricamente excluidos del sistema financiero por

parte de los titulares.

Principales Fintech en América Latina

El 2021 fue un afio marcado por el crecimiento de la tecnologia. Luego de atravesar un periodo de
adaptacion en 2020, influenciado por la pandemia, el mundo entero tuvo que reorganizarse y comenzar

a adoptar la virtualidad como un estilo de vida. Esto afectd positivamente a las Fintech, que tuvieron
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crecimientos exponenciales, marcados por inversiones puntuales por arriba de los 400 millones de

ddlares. Las principales fueron:

Nubank: es un neo banco digital brasilero, con sede en la ciudad de San Pablo, y con operaciones en
Colombia y Méjico. Es la institucidn financiera mejor valuada de América latina. Su capitalizacién bursatil
es de 52.000 millones de délares. Luego de concretar su IPO, Nubank recibid inversiones por 2.600
millones de ddlares. Ademas, recaudo 1.150 millones durante el resto del aino, proveniente de grandes

fondos como GIC, Whale Rock e Invesco.

Kavak: es una compafiia mexicana, con sede en Ciudad de Méjico, que funciona como un marketplace
de autos usados. Tiene una valuacion de 8.700 millones de délares, y durante 2021 recaudo 700
millones de ddlares, provenientes del fondo General Catalyst de Estados Unidos. Es el segundo unicornio

mejor valorado de América latina. Tiene operaciones también en Argentina y Brasil.

EBANX: es una empresa brasilera que ofrece soluciones de pago que conectan a los consumidores
latinoamericanos con empresas globales. En 2021 cerrdé una ronda de inversidon por USD 430 MM, de
parte del fondo Advent International, que gracias a esa inversion se convirtié en socio minoritario de la

compainiia.
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7. Posicionamiento Competitivo

Mercado Libre es lider en comercio electrénico en Latinoamérica, pero hay una cantidad de empresas
alrededor del mundo que tienen un posicionamiento fuerte y estrategias de crecimiento y expansion

importantes.

El posicionamiento competitivo es el lugar que una marca ocupa, o que aspira a ocupar, en la mente del
consumidor. Otorga a la empresa una imagen propia en la mente del consumidor, que le hara

diferenciarse del resto de su competencia.

A la hora de llevar a cabo una estrategia de posicionamiento competitivo, hay que tener en

consideracidn los siguientes factores:

e La diferenciacidon es un factor importante dentro del posicionamiento. Posicionarse junto a la
mayoria no suele ofrecer ninguna ventaja

e El mejor posicionamiento es aquel que no es imitable, si los competidores pueden imitarlo en el
corto plazo, se pierde la oportunidad de diferenciarse

e El posicionamiento de la marca tiene que proporcionar beneficios que sean relevantes para el
consumidor

e La posicidn que se desea alcanzar debe ser rentable

Por el lado del marketplace, Mercado Libre es lider en la regidon. Si se contempla los paises en donde
mayor penetracién y cantidad de ventas posee, Brasil, Méjico y Argentina, entre los 3 poseen el 94% de

las ventas de la compaiiia.

Actualmente, Brasil cuenta con una poblacion de mas de 212 millones de habitantes, de los cuales,
alrededor del 73% cuenta con acceso a internet. Ademads, a principios de 2021, Brasil fue el pais
latinoamericano con el mayor nimero de usuarios en linea y se calcula que en 2026, aproximadamente

ocho de cada diez brasilefios habrian usado la web por lo menos una vez al mes.
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Brasil es el decimoquinto mercado mas grande para el comercio electrénico mundial, con ventas de
26.000 millones de ddlares en 2021, ubicandose por delante de Méjico y detras de Italia. Por otro lado,
el 45% de la poblacién brasilefia adquirié al menos un producto desde una tienda online durante todo el
2021 y se espera que la cantidad de usuarios en el mercado de comercio electrénico de Brasil ascienda a

138 millones de usuarios para 2025.

Las principales razones por la que los brasileros compran en linea son:

e El73% de los clientes no quiere salir de casa

e El 52% prefiere las promociones especiales como envio gratis, descuento, muestras y programa
de fidelizacién

e El47% valora el tiempo ahorrado

e EI38% toma en consideracidn los plazos de entrega de los pedidos

Brasil

Brasil es sin duda el mercado mds importante para Mercado Libre, y no es de asombrarse que sea el sitio
web de comercio electrénico mas popular en el pais sudamericano, con mas de 250 millones de visitas
mensuales. El comercio electrénico en Brasil es una referencia para toda Latinoamérica. Este pais, con
una de las economias mas sélidas del continente, ha dirigido sus pasos hacia las tendencias digitales y
las compras en linea para ofrecer una mejor experiencia al consumidor. Pese a que Mercado Libre
domina la lista de los sitios web de comercio electronico en Brasil, también existen otras plataformas

exitosas como Americanas.com, OLX, Amazon Brasil y Magazine Luiza.
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llustracion 1: Pdaginas mds visitadas de comercio electronico en Brasil
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Fuente: Statista

La industria de comercio electronico en América Latina ha demostrado un crecimiento constante en los
ultimos anos. En enero de 2022, la pagina web de Mercado Libre tuvo aproximadamente 111 millones

de visitas en Brasil.

En cuanto a las cifras de ingresos por ventas registradas en 2021, la plataforma de comercio electrénico
mas importante de Brasil es Mercado Libre (conocida en portugués como Mercado Livre) con USD 3.900
MM de ingresos netos. En segundo lugar, se encuentra Magazine Luiza. Este sitio web obtuvo ingresos
de 3.200 millones de dodlares el afio pasado. Le sigue en segundo lugar casasbahia.com.br con 2.200
millones de ddlares y en el cuarto puesto americanas.com.br con 1.900 millones de ddlares. El podio lo

completa Amazon, y entre las 5 tienen mas del 50% del mercado de comercio electrdnico brasilero.
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Meéjico

Por el lado de Méjico, Mercado Libre es la empresa N°1 en cuento a participacion de mercado. Méjico se
ha posicionado en los ultimos afios como uno de los mercados mds importantes de comercio electrénico
en América Latina. Durante 2021, obtuvo una participacion del 13,6% de las ventas totales minoristas
registradas online en Méjico. Amazon fue la segunda empresa lider en el comercio electrénico mexicano

ese afio, con una cuota de mercado del 11,6%. En tercer lugar, se ubicé Walmart Méjico, con 8,5%.

Grdfico 11: Participacion de mercado del comercio electronico en Méjico periodo 2019-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Statista

También es el N°1 en cuanto a preferencias del cliente. En el Ultimo afio al menos 57% de los
consumidores consultados han realizado una compra a través de Mercado Libre, por encima de Amazon,

Walmart y Cotsco.

La asociacion de ventas online (AMVO) estima que el 82% de las personas en Méjico espera al evento
conocido como “Buen Fin” para realizar alguna compra. El Buen Fin es un evento comercial de
periodicidad anual que consiste en cuatro dias de promocién y rebajas de productos y servicios durante

la tercera semana del mes de noviembre en Méjico.
54



Valuacién Mercado Libre Juan Iglesias Molli

Argentina

Argentina es un pais que se encuentra en pleno crecimiento en el comercio electrénico. Tras el estallido
de 2020 con la cuarentena, el sector afianzé el crecimiento en 2021, con ventas por 1.500 millones de
délares. El afio pasado, se concretaron un 20% mas de 6rdenes de compra y se vendieron un 52% mas

de productos.

El comercio electrdnico consolidd su avance en la Argentina en 2021, pese a la caida del 7% del consumo
general registrada. Después de un 2020 en el que explotaron las ventas online por la cuarentena, el
comercio electrénico continué expandiéndose y, por primera vez, generé ingresos por mas de 1.500

millones de délares.

Para seis de cada diez empresas, el canal online ya representa mas del 10% de su facturacién, razén que
las llevd a invertir en infraestructura e incorporar personal para el desarrollo del negocio digital. El 50%
de las compaiiias realizd ventas desde un marketplace y el 70% declaré tener un nivel de actividad

mayor gracias a la incorporacion de una plataforma en linea.

El financiamiento cumple un rol central: el 57% de las marcas ofrece, mayoritariamente, pagos en seis
cuotas. En ese sentido, ocho de cada diez transacciones se efectian con tarjetas de crédito, buscando la

mejor forma de economizar el capital.

En el segundo afo de la pandemia, se mantuvo la proporcidon de usuarios que compraron de forma
cotidiana. Sin embargo, y en linea con la flexibilizacién de las restricciones, hay un 6% de consumidores

ocasionales, es decir, que compran con menor frecuencia.

Un punto clave de estrategia para mantener un grupo de clientes, es la de una web especifica para cada
pais. Uno de esos comercios electrdnicos que utiliza diferentes paginas webs para cada pais es Mercado
Libre, un marketplace donde los negocios pueden ofertar sus productos, y que es la gran referencia del
comercio electrdnico latinoamericano. Por eso es por lo que Mercado Libre también es lider en

Argentina.
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A su vez, llegé a la Argentina Shopee, una plataforma movil singapurense perteneciente al grupo Sea,
dedicada al comercio electrénico. Fue lanzada en 2015 y crecid en todo el sudeste asidtico hasta
consolidarse como una participante lider de la industria. Posteriormente comenzdé a expandirse
internacionalmente y lanzé operaciones en América Latina como Brasil, Chile, Colombia y a fines de

2020 anunciaron que empezaria a operar en Argentina en enero 2021.

Si bien el crecimiento tarda en verse reflejado en las ventas y en la participacién de mercado, Mercado
Libre lo ve como un competidor, y sus estrategias de cara a 2022 estan enfocadas en seguir creciendo y

no perder mercado contra Shopee.

En Shopee pueden vender personas fisicas y juridicas, ubicadas en cualquier parte de la regién, siempre
y cuando presenten los datos de alta esenciales. Otro punto atractivo es que brinda la posibilidad de
cargar de forma masiva todos los productos que se tengan en otros sitios de comercio electrdnico de
forma practica y sencilla para que el vendedor no pierda tiempo en el proceso y pueda comenzar a

vender cuanto antes.

Shopee no solo planea captar clientes de Mercado Libre, sino que también estd buscando profesionales
para unirse a sus equipos, y Mercado Libre es una de las principales compafiias apuntadas, desde el drea

comercial hasta la parte de sistemas.

Esta tienda online ha estado ganando repercusion en los Ultimos meses a nivel internacional debido a su
clara intencién de competir contra AliExpress. La clave para expandirse y ganar terreno en zonas aun no
conquistadas fue realizar promociones exclusivas, ofreciendo 0% de comisiones y envios gratis para
quienes compren y vendan productos a través de la plataforma. Esta estrategia incurre en costos altos,

pero espera captar una participacion de mercado importante y quitarselo a Mercado Libre.
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8. Analisis Financiero

En el siguiente apartado, se profundizard sobre la informacidn contable de la empresa, intentando
interpretar sus métricas operativas y econdmicas. Esto permitird entender su situacién actual, y poder

pronosticar su crecimiento a futuro.

Se hara un analisis acerca de ratios financieros y otros indicadores que permitan analizar la informacion,
para obtener un diagndstico de la compaiiia y poder interpretar como evolucionard a futuro. Para esto
se utilizaron los estados financieros mas recientes (Informe Financiero Anual 10K 2021) y la informacién
descripta hasta el momento de contexto econdmico y panorama general competitivo en el que se

desenvuelve la organizacion.
Dentro de las siguientes métricas se hara hincapié en 3 conceptos fundamentales:

e Rentabilidad: orientado a cuentas relacionadas con ingresos, costos y resultados. Es util para
determinar el valor de la empresa, su composicion, calidad, evolucion y proyeccién

e Lliquidez: determina la capacidad que tiene la empresa para hacer frente de sus necesidades de
recursos y cumplir con sus deudas de corto plazo. Las variables principales son endeudamiento,
activo circulante, periodo de maduracidn y rotacién

e Solvencia: orientada a deudas de largo plazo, y también a las inversiones abocadas al
crecimiento en el futuro. En este caso es importante mirar el endeudamiento a largo plazo,

patrimonio y fuentes de financiacién

8.1 Métricas de rentabilidad

Los ratios de rentabilidad corresponden a un conjunto de indicadores financieros y econdmicos que
buscan determinar si la empresa es o no rentable. Los ratios de rentabilidad son indicadores financieros

gue comparan distintas partidas del balance o de la cuenta de resultados de una empresa. Buscan
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responder a la pregunta de si la empresa es capaz de generar suficientes recursos para pagar sus costos

y remunerar a sus propietarios.

También ayudan a determinar si la empresa estd siendo manejada de manera eficiente. Es decir, que la
utilizacidon de sus activos, insumos y el esfuerzo de sus trabajadores logre compensar la inversidon

realizada y los costos enfrentados.

Son de mucha utilidad para obtener una visién general. Es decir, con tan solo un vistazo a uno de estos

ratios se puede obtener informacidn valiosa sobre la situacion financiera de la empresa.

8.1.1 ROE

ROE (acrénimo del inglés Return on equity), es el ratio que mide el beneficio del accionista sobre el valor
en libros de los recursos propios (el capital y las reservas). Este ratio se esperaria que fuera mayor que la
rentabilidad que obtendria el accionista si destina sus recursos a una inversion sin riesgo (por ejemplo,

bonos del gobierno). Se mide como el beneficio neto sobre el patrimonio neto de la compaiiia:
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Grdfico 12: Evolucion del ROE de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

Utilizando la formula extendida del analisis Dupont se puede descomponer el ROE en 3 conceptos

importantes:

Beneficioneto Ventas Activos
ROE =

X - X -
Ventas Activos Recursos propios

Al primero lo se lo conoce como margen neto de utilidad, al segundo rotacion de activos totales y al

tercero apalancamiento financiero.

El margen neto de utilidad refleja la rentabilidad final de las ventas, esto es, descontando
amortizaciones, intereses e impuestos. Mientras mds alto, mayor es el beneficio por venta, lo que

usualmente se espera en empresas con bajos costos marginales.

La rotacién de activos es un ratio de actividad que mide el nivel de eficiencia con la que una empresa
utiliza sus activos para generar ingresos. Indica cuantos ddlares en ventas o ingresos genera una

empresa por cada délar que tiene invertido en activos. Cuanto mayor sea el valor del ratio, mas eficiente
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serd una empresa a la hora de generar ingresos o ventas a partir de sus activos. Este ratio proporciona
informacién sobre si los activos de una compaiiia estan subutilizados, utilizados en su mdxima capacidad

o inutilizados.

El apalancamiento financiero consiste en utilizar algiin mecanismo para aumentar la cantidad de dinero
gue se puede destinar a una inversion. Es la relacion entre capital propio y el realmente utilizado en una

operacion financiera.

Tabla 8: Descomposicion del ROE segun Dupont periodo 2017-2021

Conceptos 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas (MM) 1.217 1.440 2.296 3.974 7.069
Utilidad neta (MM) 14 37 -172 -1 83
Margen de Utilidad Neto 1% -3% -7% 0% 1%
Ventas (MM) 1.217 1.440 2.296 3.974 7.069
Activos (MM) 1.673 2.239 4.781 6.526 10.101
Rotacion de Activos 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7
Activos (MM) 1.673 2.239 4.781 6.526 10.101
Patrimonio neto (MM) 325 336 1.983 1.651 1.531
Apalancamiento financiero 5,1 6,7 2,4 4,0 6,6

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

Al descomponer el ROE, se puede ver que el factor que mas explica la variacion de este los ultimos 5
afos es el margen de utilidad neto, considerablemente por encima del apalancamiento financiero. Esto
quiere decir que la compaiiia atravesé 2 afios con ROE negativo (dando perdidas) debido a que estaba
enfocada en invertir (con todos los gastos operativos que eso conlleva) para poder crecer los afios
siguientes. A su vez, recibid aportes de capital en 2021, a una tasa considerablemente mas baja que la
qgue ofrece el mercado, apalancandose para tener una estructura de capital mas endeudada y con esos
fondos poder seguir creciendo. En 2020 quedd cerca de estar en resultado nulo, y en 2021 volvié a tener

ganancias, llegando a un ROE de 5%.
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8.1.2 ROA

El ROA (acrénimo del inglés Return on Assets) o rentabilidad econdmica es un indicador que mide la
rentabilidad del total de activos de la empresa. Es un ratio financiero que mide la capacidad de generar
ganancias. Esto, tomando en cuenta dos factores: los recursos propiedad de la empresa y el beneficio

antes de impuestos e intereses (EBIT) obtenido en el ultimo ejercicio.

Se calcula como el cociente entre el EBIT y el activo total. Expresa la rentabilidad econémica de la
empresa, independientemente de la forma en que se financie el activo (con recursos propios o recursos
ajenos). El ROA puede interpretarse como la utilidad que recibe la empresa por cada délar invertido en

sus distintos bienes y de los cuales se espera que generen ganancias a futuro.

Grdfico 13: Evolucion del ROA de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)
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Otra forma de calcular el ROA es como el margen neto por la rotacién de activos:

Tabla 9: Descomposicion del ROA periodo 2017-2021

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021
Margen antes de Impuestos 5% -5% -7% 3% 6%
Rotacién de Activos 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7
ROA 3% -3% -3% 2% 4%

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

Como en el caso del ROE, se puede ver que la volatilidad del ROA se da principalmente por el margen. El
ROA permite saber si la empresa esta usando eficientemente sus activos. Si el indicador ha venido
subiendo en el tiempo, es una buena sefial. Ademas, en los aifios 2018 y 2019 hubo una caida debido a
las inversiones con vistas a futuro. El indicador viene creciendo los Ultimos dos afios, principalmente

gracias al crecimiento del margen, pero también debido a una mayor rotacidn de los activos.

Una opcidn para el aumento del ROA es reducir costos, para aumentar la utilidad neta. Otra, es elevar la
rotacion de los activos como viene haciendo Mercado Libre para agilizar las transacciones de manera

gue quede menos stock inmovilizado de mercaderia sin vender.

8.1.3 Margen Neto

Es un ratio financiero que permite medir la rentabilidad de una empresa. Para obtenerlo se divide el
beneficio neto entre las ventas (sin IVA). El calculo requiere conocer los ingresos de la compaiiia y el
saldo final del estado de resultados. Se debe descontar todos los egresos que permiten colocar el

producto en el mercado, incluyendo impuestos:

Beneficio neto

Margen neto =
9 Ventas
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Refleja la capacidad de la compafiia para convertir en beneficio, los ingresos que recibe. Permite saber si

se esta realizando un buen control de gestién en cuanto a los gastos.

A diferencia del margen bruto, no toma en cuenta solo el costo de produccion, sino otros desembolsos
en comercializacion, promocién, distribucién, gastos financieros, tributos, entre otros. Por esto es por lo
qgue suele ser un indicador mas certero sobre el beneficio obtenido de la empresa, ya que, si el proceso
de produccién es sumamente eficiente, pero el apalancamiento es alto y los gastos financieros reducen
las utilidades netas, el margen neto reflejaria un mejor ratio de la realidad, mientras que el margen

bruto probablemente sea considerablemente mds alto.

Grdfico 14: Evolucién del Margen Neto de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

Como fue expuesto anteriormente, la empresa estuvo tan enfocada en crecer que tuvo 2 afios con
margen neto negativo (es decir, dando perdidas). Esto se debe a que las inversiones destinadas al
crecimiento acarrean gastos operativos. A su vez, la compaiiia reconocio que el enfoque principal estaba
puesto en el crecimiento, la expansion y el usuario, por lo que el control de gestién y control de gastos

paso a un segundo plano. Los resultados estan a la vista, ya que el crecimiento en las ventas es de mas
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de un 700% en 5 afios, con un CAGR de 53%, donde claramente la empresa tuvo dificultades en

controlar semejante crecimiento y poder gestionar bien sus gastos durante el mismo.

Esto es normal en todas las compafiias que destinaron esfuerzos en crecer. El caso de Mercado Libre se
vio beneficiado por la pandemia, ya que 2 afos después volvié a tener margen 0%, y en 2021 y 2022

pareciera verse tendencia al alza.

8.1.4 Margen Bruto

El margen bruto es el beneficio bruto (sin impuestos) que obtiene la compafia por un producto o
servicio sobre el precio o ingreso por venta. Es decir, es la diferencia marginal entre el costo de
produccién y su precio de venta. También se lo conoce como margen de beneficio. Se calcula como un

porcentaje sobre las ventas.

El margen bruto es entonces el beneficio directo de la actividad de la empresa y, por tanto, no
descuenta ni los gastos de personal, ni generales, ni los impuestos. Sirve para darnos cuenta si un
negocio es rentable, ya que si el margen bruto es negativo el resto de los costos seran imposible de

cubrir.
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Grdfico 15: Evolucion del Margen Bruto de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

El margen bruto ayuda a ver tendencias a lo largo de un periodo e, incluso, sirve como un método de
comparacioén para con otros negocios similares. Esto, con el fin de evaluar si la compafia se mueve en

un beneficio acorde con el resto de la industria.

Como se puede ver en el grafico anterior, la diferencia entre margen bruto y margen neto se fue
acortando los uUltimos afios. En linea con lo mencionado anteriormente, esta es una de las razones por
las cuales el margen neto es mds preciso y da informacién mas certera. La compaiiia tuvo una etapa de
transicién en la cual incurrié en gastos y obligaciones sujetas al crecimiento que se habia propuesto
tener, y es por esto por lo que incurrid en pérdida neta en 2 afios. En este momento el foco esta puesto
en seguir creciendo, pero enfocada primero en costos, por lo que los margenes se irdn acercando cada

vez mas.

Mercado Libre ya anuncié que para 2022 su principal crecimiento estard destinado a las soluciones
logisticas y al sector de IT. Esto se debe a que quiere mejorar y eficientizar los servicios relacionados con

Mercado Envios, y con los gastos operativos y de desarrollo de productos. Las inversiones mas grande
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vienen siendo realizadas en el segmento de envios, por lo que el desafio principal estd puesto en

mejorar los costos de la unidad de Mercado Envios.

8.1.5 EBITDA

El EBITDA es una métrica non-GAAP (método alternativo que tienen las empresas de presentar sus
ganancias ya que pueden considerar que las cuentas oficiales no representan el estado real de la
empresa) que los inversores utilizan para comparar compaiias de similar tamafio, industria o sector.
Como su nombre en inglés lo indica (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) son

los ingresos antes de impuestos, intereses, depreciaciones y amortizaciones.

Grdfico 16: Evolucion del EBITDA (en millones de USD) de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)
En el grafico anterior se puede ver cémo fue evolucionando el EBITDA en los ultimos afios. En 2021 tuvo
un crecimiento de +177% vs. 2020, que habia vuelto a tener un resultado positivo después de 2 afios de
estar en negativo. La explicacidn a esto se da ya que crecieron las ventas de la compafiia en un 78%, y

sus costos crecieron un 72%, generando un mejor margen. Por otro lado, las depreciaciones vy
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amortizaciones correspondientes a inversiones de afios anteriores donde la compafiia estuvo enfocada

en crecer también subieron un 94%, no permitiendo visualizar del todo la mejora en margenes.

A su vez, se puede ver que en 2018 y 2019 la companiia tuvo resultados negativos. Esto se debe a que en

2018 la compaiia tuvo un gran crecimiento en costos de bienes vendidos, gastos generales y

administrativos, y otros gastos operativos (en total, un crecimiento del 30%), contra una mejora de las

ventas de solo 18%. En 2019 la suba de gastos se volvid a acrecentar (esta vez en un 62%) pero con una

mejora en las ventas del 60%, iniciando la recuperacion y capitalizando la mejora en gestién. En el

siguiente cuadro de elaboracidn propia se puede visualizar las principales lineas (en miles de ddlares)

para entender cuales fueron las principales variaciones en el EBITDA:

Tabla 10: Evolucidn del EBITDA periodo 2017-2021

Cuadro de resultados (en miles) 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas 1.216.542 | 1.439.653 | 2.296.314 | 3.973.465 | 7.069.409
Costo de ventas 496.942 742.645 1.194.191 2.264.255 4.064.357
Margen bruto 719.600 697.008 1.102.123 | 1.709.210 | 3.005.052
Gastos de investigacidén y desarrollo 127.160 146.273 223.807 352.474 590.328
Gastos generales y administrativos 447.569 620.217 1.031.477 1.229.044 1.974.021
Otros gastos -88.598
Suma de gastos operativos 1.160.269 1.509.135 2.449.475 3.845.773 6.628.706
Margen operativo (EBIT) 56.273 -69.482 -153.161 127.692 440.703
Depreciaciones y amortizaciones 40.921 57.200 73.320 104.992 203.942
EBITDA 97.194 -12.282 -79.841 232.684 644.645

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)
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8.1.6 Margen EBIT

Es un ratio que mide la rentabilidad de una empresa en funcién a las ganancias antes de intereses e

impuestos. El margen EBIT se calcula como:

EBIT

M EBIT = —
argen Ventas

También se lo conoce como margen operativo o margen de explotacion. Es util ya que refleja el
beneficio que genera una compaiiia por si sola, ignorando el hecho de cdmo se financia y los egresos
impositivos. Se utiliza también para comparar empresas que no operan en el mismo pais, ya que aisla el

efecto de tasas impositivas.

Grdfico 17: Evolucion del Margen EBIT de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

Como se puede ver en el grafico anterior, el margen EBIT viene creciendo los ultimos afios, demostrando

gue la companiia es cada vez mas rentable, eficientizando sus costos, y mejorando sus ventas.

8.2 Ratios de liquidez

Los ratios de liquidez miden la habilidad de una empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras

en el corto plazo. Es importante utilizarlos conjuntamente para realizar un buen analisis, ya que alguno
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puede estar desviado debido a la forma en que esta estructurada la empresa, es decir, si es una empresa

que tiene un gran inventario o no.

Los datos provienen del balance de la empresa. En este caso se pondra foco en el activo y el pasivo
corriente. Existen dos ratios fundamentales para medir la liquidez de una compaiia: el ratio de liquidez

y el ratio de liquidez acido. Sus férmulas de cdlculo son las siguientes:

Activo corriente

Ratio de liquidez o razon circulante = - -
Pasivo corriente

Activo corriente — Inventario

Test acido = - -
Pasivo corriente

Cuando se calculan ratios de liquidez es fundamental tener en cuenta las comparaciones con empresas
similares pertenecientes a la misma industria, en lo posible que sean del mismo sector y tamafio, ya que
hay sectores que tienen ratios mds elevados que otros justamente por la industria en la que se
encuentran. Los ratios de liquidez son sumamente Utiles y utilizados por analistas de valuacion de

empresas, tienen ciertas restricciones:

e Alahora de comparar entre empresas, es complicado encontrar un estandar en la contabilidad
e Se dificulta conseguir empresas del mismo sector y tamafio

e la liquidez coincide con los datos del balance, que miden la situaciébn en un momento

determinado

8.2.1 Ratio de liquidez o razon circulante

Es un indicador de la capacidad que un negocio tiene para hacer frente a sus obligaciones en el corto
plazo. El ratio de liquidez puede convertirse en una herramienta sumamente util para gestionar la

tesoreria de una compaiiia ya que aporta datos en términos absolutos.
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Grdfico 18: Evolucion del ratio de liquidez de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

El ratio en los ultimos 5 afios se encuentra siempre por encima de 1, lo que indica una buena sefial en
cuanto a la salud financiera. Sin embargo, si el dato es ampliamente superior a 1 puede significar que
existe un exceso de recursos activos que no estdn siendo explotados y, por tanto, no se esta obteniendo

toda la rentabilidad que se podria conseguir de ellos.

En el caso de Mercado Libre, el indice se encuentra en valores cercanos a 1, por lo menos en los ultimos
2 afos. La disminucidn afio contra afio se debe principalmente a un mayor crecimiento del pasivo
corriente, puntualmente en las siguientes 3 cuentas: fondos a pagar a los clientes; cuentas por pagar y

prestamos por pagar.

8.2.2 Ratio de liquidez dcido o Quick Ratio
Es un ratio contable que indica cémo es la liquidez de una empresa a corto plazo. Indica si una empresa

puede asumir el pago de sus deudas a corto plazo. Es un buen ratio para conocer la capacidad de pago a
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corto plazo, indicando la solidez de la liquidez o solvencia utilizando el activo corriente (deducidas las
existencias por su poca capacidad para convertirse en dinero a corto plazo) dividido por el pasivo

circulante.

Grdfico 19: Ratio de liquidez dcido de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

El ratio sigue siendo superior a 1 en los ultimos 5 afos, lo que indica que la empresa tiene buena
capacidad de hacer frente a pagos a corto plazo. Por otro lado, se puede ver que la caida es similar al
ratio de liquidez, con la pequefia diferencia que la caida es levemente superior. Esto se debe a que las
existencias crecieron en 2021 vs. 2020, debido a las inversiones y a un crecimiento de la vertical de

productos propios.

8.3 Ratios de endeudamiento

Los ratios de endeudamiento miden la habilidad de una empresa para hacer frente a sus obligaciones

financieras en el mediano o largo plazo. En este caso hay que tener cuidado al comparar ratios entre
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distintas empresas ya que los ratios pueden estar sesgado por la forma de capitalizacién de las

empresas, es decir, si se financia mas con deuda a corto o a largo plazo.

Medir la solvencia desde una sola perspectiva puede resultar perjudicial. Es por esto, que hay que tener
en cuenta varios factores a la hora de calcular y utilizar los ratios que tengan que ver con ella. A la hora
de calcular los ratios de solvencia, es importante realizar comparaciones con empresas del mismo sector
y del mismo tamario, ya que algunos sectores pueden tener tendencia a tener unos ratios mas elevados

gue otros. Los principales ratios que se utilizaron son:

8.3.1 Deuda financiera sobre EBITDA
Es un ratio de cobertura de deuda que indica la capacidad de devolucién de financiacion que tiene una
compainiia en los préximos afos. Da una relacién del tiempo que le llevaria a una empresa pagar su

deuda financiera. Cuanto mayor sea, mayor sera el tiempo que tardaria la empresa en pagar la deuda.

En los ultimos afios esta métrica tomo bastante relevancia debido al COVID-19. La mayoria de las
empresas experimentaron una fuerte caida de facturacidn y una consecuente caida en la rentabilidad,

por lo que decidieron apalancarse y aumentaron su endeudamiento con financiacién externa.
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Grdfico 20: Evolucién ratio Deuda financiera/EBITDA de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

Asi fue el caso de Mercado Libre, que en 2020 incrementé su deuda financiera en un 108%, pero
mejorando considerablemente su EBITDA, volviendo a niUmeros positivos. Luego en 2021 con margenes
mejores que los de 2020, y con una deuda financiera menor en términos porcentuales, el ratio vuelve a

reducirse a nimeros mas sanos cerrando en 5,5.

8.3.2 EBIT sobre intereses
Es un ratio que sirve para medir cual es la capacidad de la compafiia de pagar los intereses que debe
segun los ingresos que genera. Se utiliza para conocer la capacidad que tiene una empresa de cumplir

con los pagos de intereses con flujos provenientes de la actividad principal.

En este caso el indicador viene creciendo, gracias a un crecimiento del EBIT en los ultimos 2 afos.
Nuevamente esto se debe a una mejor estructura de costos y a los fuertes crecimientos de las ventas,
principalmente en Brasil y Argentina. En este caso el ratio mejora a pesar de tener un crecimiento del
114% en intereses, generados por la toma de deuda de los Ultimos afios, gracias a un crecimiento de

245% en EBIT.
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Grdfico 21: Evolucion ratio EBIT/Intereses de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

8.3.3 Deuda financiera sobre patrimonio neto

Este indicador mide la relacién entre la deuda financiera y el capital aportado por los accionistas. Es un
indice de deuda utilizado para medir el apalancamiento financiero de una compafiia. También muestra
hasta qué punto el capital de los accionistas puede cumplir las obligaciones de una empresa con los

acreedores en caso de liquidacion.

Un valor elevado indica que una empresa no puede generar suficiente efectivo para satisfacer sus
obligaciones de deuda. Sin embargo, las bajas proporciones también pueden indicar que una empresa

no esta aprovechando las mayores ganancias que puede traer el apalancamiento financiero.
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Grdfico 22: Evolucion ratio Deuda financiera/Patrimonio neto de Mercado Libre periodo 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2017-2021)

Desde 2019 (donde hubo una fuerte emision de acciones) en adelante, la estructura de la compafiia
procede a ser mas apalancada, principalmente respaldada por aportes de capital extranjeros y bonos

corporativos, vinculados con las inversiones sustentables.

8.4 Métricas operativas

Dentro de los ratios operativos o de circulacidn, se analizaran ratios relacionados con el balance y la
cuenta de resultados. Son indicadores que miden el nimero de rotaciones por periodo de una
determinada magnitud de la empresa. Sirve para analizar la eficiencia con la que la empresa maneja y

gestiona sus activos y ventas.

Cuanto mayor es el nUmero de rotaciones, mas eficiente es la gestidon de la empresa ya que disminuye el
numero de materias primas, productos terminados, saldos pendientes de cobro. El resultado de estos

indicadores, puede ser un parametro que anticipe una tendencia alcista o de recesién econémica.
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Cuentas por Cobrar

Es una medida contable que se utiliza para medir la eficiencia de una empresa en el cobro de sus
cuentas por cobrar. Es un indicador que te permite controlar la liquidez de una empresa. Es un término

utilizado en finanzas, bancos, titulos y valores financieros.

Las empresas que venden a crédito no pueden disponer inmediatamente de los ingresos por ventas,
sino hasta tanto los clientes paguen la cuenta, y el tiempo que demore el cliente para pagar, es un

indicador relevante para gestionar tanto el capital de trabajo como la politica de clientes o cartera.

Consiste en la proporcién entre el total de ventas anuales a crédito y el promedio de cuentas pendientes
de cobro. Demuestra la velocidad con la que una empresa cobra sus cuentas. Es decir, la capacidad que

tiene de transformarlas en dinero en efectivo.

La cartera es una de las variables mds importantes que tiene una empresa para administrar su capital de
trabajo. Segun la eficiencia con que se administre la cartera, el capital de trabajo y la liquidez de la

empresa mejoran o empeoran.

Las empresas que mantienen cuentas por cobrar estan otorgando préstamos sin intereses a sus clientes,
ya que las cuentas por cobrar son dinero adeudado sin intereses. Si una empresa genera una venta a un
cliente, podria extender plazos de 30 o 60 dias, lo que significa que el cliente tiene de 30 a 60 dias para

pagar el producto.

La rotacion de cuentas por pagar debe ser mas acelerada que la rotacidon de cuentas por pagar, o al
menos igual. No se puede considerar que mientras a los clientes se les da créditos a 30 dias, los
proveedores sélo den crédito a 15 dias; de suceder asi, se estaria en una desventaja financiera puesto
gue mientras la empresa financia a sus clientes, debe pagar de contado o a muy corto plazo a sus

proveedores.

Con este indice se puede valorar si una empresa tiene suficientes ingresos o efectivo para cumplir con

sus obligaciones de pago a corto plazo y se puede saber qué acciones hay que tomar ante un crédito.
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Una alta tasa de rotacidn de las cuentas por cobrar puede indicar que la recaudacién de deuda de una
empresa es eficiente y que la empresa tiene una mayoria de clientes de calidad que pagan sus deudas

rapidamente.

También puede sugerir que una empresa no otorga dias de crédito a sus clientes y exige el pago
inmediato. La politica de crédito conservadora puede ser beneficiosa, ya que podria ayudar a la empresa

a evitar extender crédito a clientes que tal vez no puedan pagar a tiempo.

Un indice de rotacién de cuentas por cobrar bajo puede deberse a que una empresa tiene un proceso de
cobro deficiente, politicas de crédito incorrectas o clientes que no son financieramente viables o

solventes. El cdlculo de dias de cuentas a cobrar es el siguiente:

, Cuentas a cobrar
Dias de cuentas a cobrar = * 365
Ventas

Tabla 11: Evolucién anual Dias de cuentas a cobrar periodo 2018-2021

2018 2019 2020 2021
Cuentas a cobrar 491 598 1.298 3.137
Ventas 1.440 2.296 3.973 7.069

Dias de cuentas a cobrar 125 95 119 162

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2018-2021)

La compafiia tuvo un aumento de 43 dias de cuentas a cobrar comparado contra el afio anterior.

Dias de inventario

Es el tiempo en que los articulos de una empresa permanecen almacenados. Con esta informacion es
posible planificar mejor las reposiciones, identificar productos con un excesivo costo de almacenaje o

comparar la rentabilidad del negocio con otros similares.
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Es un indicador logistico y contable que indica la cantidad de dias necesarios para renovar
completamente el stock de un almacén, comparando el valor econémico del stock almacenado y el

vendido.

Los dias de inventario ejercen un impacto directo en la liquidez de la empresa, puesto que una correcta
administracion de la mercancia proporciona una mayor rentabilidad. Este calculo, que sirve para analizar
los costos de almacenamiento, pone de manifiesto que cuanto menos tiempo pase un articulo en el
almacén, menor sera su costo. Por el contrario, un ratio elevado de dias de inventario indica,
habitualmente, que la firma no esta gestionando bien su inventario o que atraviesa problemas para

vender. El cdlculo de dias inventario es el siguiente:

i . . Inventario
Dias de inventario = ——— * 365
Costos

Tabla 12: Evolucion anual dias de inventario periodo 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Inventarios 5 9 118 253
Costos 743 1.194 2.264 4.064

Dias de inventario 2 3 19 23

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2018-2021)
La compafiia aumentd en 4 dias sus inventarios comparando contra el afio 2020.
Cuentas por pagar

El indice de rotacidon de cuentas por pagar es un indicador necesario para comprobar cdmo esta la
liguidez de una empresa. Las cuentas por pagar son deudas que se pagan en el corto plazo. El nimero
de veces que una empresa paga las deudas con tus proveedores durante un periodo determinado se

cuenta con el indice de rotacién de cuentas por pagar.
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Con este indicador se puede valorar si una empresa tiene suficientes ingresos o efectivo para cumplir
con sus obligaciones de pago a corto plazo. Con este indicador se puede saber qué acciones hay que

tomar ante un crédito.

Con el indice de rotacién de cuentas por pagar se puede valorar si una empresa cumple dentro del plazo
fijado el pago de sus facturas pendientes. Esto permite adelantarse a posibles problemas de liquidez y
planificar las soluciones de crédito mas efectivas segun el estado actual de facturacién. Ademas, es una
buena métrica para comprobar que la empresa paga a buen ritmo a sus proveedores y que tiene

suficientes ingresos para cumplir con el pago de sus deudas a corto plazo.

Por otro lado, indica si la empresa puede cumplir con los pagos a tiempo y a través de eso decidir si usar
0 no todos los términos de crédito de sus proveedores tratando de disminuir posibles pérdidas a largo

plazo.

En resumen, ayuda a controlar la liquidez de la compafiia para mejorar el ritmo de pagos a proveedores
y planificar inversiones que proporcionaran ganancias dentro de un tiempo determinado. El cdlculo de

dias de cuentas a pagar es el siguiente:

i Cuentas a pagar
Dias de cuentas a pagar = * 365
Costos

Tabla 13: Evolucién anual dias de cuentas a pagar periodo 2018-2021

2018 2019 2020 2021
Cuentas a pagar 243 331 728 1.324
Costos 743 1.194 2.264 4.064

Dias de cuentas a pagar 120 101 117 119

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2018-2021)

La compafiia aumentd en 2 sus dias de cuentas a pagar comparando contra el afio anterior.
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Ciclo de conversion de caja

El ciclo de conversidén de caja (o ciclo de conversion de efectivo) es un indicador que informa cuantos
dias tarda una compania en transformar sus compras de inventario en efectivo. Es fundamental para

asegurarse de estar al dia con el flujo de caja de una compaiiia.

Este indicador tiene suma importancia ya que muestra el flujo de caja de una empresa y la capacidad de
mantener activos de alta liquidez. Ademas, es una medida que los prestamistas y otros proveedores de

servicios financieros usaran para evaluar el posible nivel de riesgo. El mismo se calcula como:
CCE = Dias de cuentas a cobrar + Dias de inventario — Dias de cuentas a pagar

El resultado de la formula son los dias de capital circulante para convertir el inventario adquirido en

efectivo.

El CCE da una indicacién de la posicidon en términos de liquidez. Ademas, puede dirigir su atencién hacia
lo que estd ayudando o impidiendo el flujo de caja de la compaiiia. Dependiendo de los resultados, se

pueden conocer areas de atencion inmediata que se puedan mejorar.

Cuanto mas largo sea el CCE, mayor sera el capital circulante necesario para la gestion de operaciones,
lo cual puede constituir un desafio para muchas empresas. Por lo general, las compaiiias buscan reducir

su CCE. En el caso de Mercado Libre, conté con 66 dias de CCE en 2021 y 21 dias en 2020:

Tabla 14: Evolucion Ciclo de conversion de efectivo periodo 2018-2021

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2018-2021)
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Para empezar a comprender el estado de la compaiiia, se revisaran ciertas métricas operativas, que son

informadas todos los aifos dentro de la seccidn financiera, luego de los balances del afio fiscal cerrado:

Tabla 15: Métricas propias de la industria periodo 2019-2021

Conceptos (en millones) 2019 2020 2021
Usuarios unicos activos 74 133 140
Volumen bruto de mercancias 13.997 20.927 28.351
Numero de items satisfactoriamente vendidos 379 719 1.014
Numero de items satisfactoriamente enviados 307 649 962
Volumen total de pagos 28.390 49.757 77.371
Volumen total de pagos en el marketplace 13.052 19.951 27.432
Transacciones de pagos totales 838 1.915 3.255
Gastos de capital 141 254 630
Depreciaciones y amortizaciones 73 105 204

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2019-2021)

Usuarios unicos activos: se conoce como tal, a un usuario nuevo o existente que realizé al menos una de

las siguientes acciones durante el periodo informado:

A T o

realizd una compra, reserva o hizo una pregunta en el sitio

mantuvo una lista activa en el marketplace o Clasificados marketplace

mantuvo una cuenta activa en Mercado Shops

realizd un pago, transferencia, cobro y/o adelanto a través de Mercado Pago

mantuvo una linea de crédito pendiente a través de Mercado Crédito

mantuvo un saldo de mas de USD 5 invertidos en un cuenta de gestién de activos del Mercado

Fondo.
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La gerencia utiliza esta métrica para evaluar el tamafio de la comunidad de usuarios que interactian con
el ecosistema Mercado Libre y de los cuales existe la oportunidad de generar un mayor compromiso.
Con los cambios en el negocio, proporciona una mejor indicacion de la base de usuarios activos en lugar
de una métrica de registro que no refleja ningln tipo de interaccidn. Este numero tuvo un crecimiento
del 5% en 2021, pero el afo anterior se habia visto incrementado en casi 80%, producto del gran

crecimiento que tuvo el comercio electrénico en la pandemia.

Volumen bruto de mercancias: mejor conocido como GMV (Gross Merchandise Volume). Es la medida
de la suma total en ddlares de todas las transacciones realizadas a través del marketplace, excluyendo
las transacciones de Clasificados. El crecimiento de las ventas en 2021 fue realmente sorprendente, con
un 35% por encima de 2020, que habia sido el afio récord de ventas por la pandemia, y cuyo nimero
parecia dificil de alcanzar. En 2020 las ventas habian crecido un 50% afio contra afo, a pesar de haber

tenido un primer trimestre complicado debido a que la economia se ralentizé por culpa del COVID-19.

Numero de items satisfactoriamente vendidos: mejor conocido como S| (Succesful ftems). Es la medida
del nimero de articulos que se vendieron/compraron a través de Mercado Libre marketplace,
excluyendo articulos Clasificados. Este indicador tuvo un crecimiento similar al de las ventas, con un 41%
de crecimiento vs. 2021. En 2020, la cantidad de items vendidos habia crecido un 90% contra 2019, lo
gue demuestra que el ticket promedio en 2020 habia sido mas bajo (el producto mas vendido en toda la

region fue el barbijo descartable).

Numero de items satisfactoriamente enviados: es la medida de la cantidad de articulos que se enviaron a
través del servicio de Mercado Envios. El crecimiento es mayor al de items vendidos, lo que demuestra
una mayor penetracion y ganancia de mercado por parte de la solucidon que ofrece la compaiiia. El afio
de mayor crecimiento de este indicador habia sido 2020, donde el foco de la compafiia estuvo puesto en

el servicio al cliente, y la unidad de negocio de Mercado Envios fue muy importante para ello.

Volumen total de pagos: mejor conocido como TPV (Total payment volume). Es la medida de la suma

total en ddlares de todas las transacciones pagadas a través de Mercado Pago, incluidas las
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transacciones dentro y fuera del marketplace. En 2021 este monto llegd a USD 77.400 MM, un 55% mas

que en 2020.

Volumen total de pagos en el marketplace: es la medida de la suma total en délares de todas las
transacciones del marketplace pagadas a través de Mercado Pago, sin incluir las tarifas de envio y
financiacién. Este indicador sirve para tomar dimensién de la importancia del marketplace, ya que posee
un 35% de los pagos transaccionados en mercado pago, con una suma de USD 27.400 MM, un 37% por

encima de 2020.

Transacciones de pagos totales: es la medida del nUmero de todas las transacciones pagadas a través de
Mercado Pago. Este indicador ayuda a ver cuantas transacciones efectué mercado pago en el afo. En
total, fueron 3.200 millones de transacciones, un 70% por encima del afio anterior. La transaccion
promedio fue por USD 23,8; un 9% por debajo del afio anterior, lo que representa que mercado pago
estd siendo cada vez mads inclusivo en los pequefios y medianos comercios, siendo utilizado para

cualquier tipo de transaccion, por menor monto que tenga.

Gastos de capital: o CAPEX (Capital Expenditure), son todas las inversiones en activos que pueden ser
amortizadas. El monto de los ultimos dos afios da una magnitud del panorama futuro que tiene la
compania en seguir creciendo. En 2020 la empresa invirtié USD 250 MM (un 80% mas que en 2019) y el
afio pasado invirtié 630 millones (+150% vs. 2020). De los indicadores operativos, es el Unico que crecié

porcentualmente por encima de la relacidon 2020 vs 2019.

Depreciaciones y amortizaciones: o D&A (Depreciation and Amortization), son las amortizaciones
acumuladas en el periodo en cuestion. De la mano con el indicador mencionado anteriormente, los
activos comienzan a amortizar una vez que son comprados, o que su obra en curso pasa a un status de
finalizada. El crecimiento de estas es similar al de CAPEX, +94% vs 2020, el doble que el crecimiento que

habian tenido comparando 2020 vs 2019.

A su vez, se recolectaron algunas de estas métricas en las empresas comparables para ver algunas
similitudes y diferencias:
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Tabla 16: Métricas de la industria con empresas comparables (2021)

Resumen MELI AMZN BABA Sea Ltd ebay Etsy D
Cantidad de empleados 29.957 1.608.000 127.600 67.300 10.800 2.402 385.360
Usuarios Unicos activos (MM) 140 300 979 654 159 96 570
Volumen bruto de mercancias
28.351 1.600.000 1.312.000 62.600 87.365 13.491 463.320
(MM)
Ventas netas (MM) 7.069 469.822 134.567 9.955 10.420 2.329 149.326
Gastos de capital (MM) 630 61.053 8.409 807 494 28 3.470

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2021)

En conclusidn, se puede ver que en términos de empleados, usuarios activos y gastos de capital en 2021,
la compafiia que mas se asemeja a Mercado Libre es la norteamericana Ebay. En términos de ventas
brutas la empresa de comercio electronico americana Etsy es la que tiene montos similares a Mercado
Libre, a diferencia en ventas netas, que es la compaiia de Singapur Sea Limited, debido a que tiene un
porcentaje mds bajo de ganancia neta por cada venta bruta transaccionada. Por ultimo, en términos de
depreciaciones y amortizaciones, la empresa china JD.com es la que posee montos mads cercanos a los

de Mercado Libre.

8.6 Conclusion analisis financiero

En resumen, se puede ver qué Mercado Libre es una compafia que viene creciendo sostenidamente,

con ratios cada vez mas favorables a la salud financiera de la organizacidn.

Por el lado de las métricas de rentabilidad, se puede ver que la misma viene creciendo, mejorando sus
margenes y aumentando la capacidad que la empresa tiene de generar ganancias y valor para sus

accionistas, junto con una mejora en el uso eficiente de sus activos.

Por el lado de los ratios de liquidez y de endeudamiento, la empresa tiene una buena capacidad de

hacer frente a sus obligaciones financieras a corto plazo, demostrando una buena solvencia. Luego de
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atravesar la pandemia, mejorando sus margenes y reduciendo porcentualmente el crecimiento de su

deuda financiera, la compafiiia demuestra mejoras en el cierre de 2021.

Para concluir, se compararon los ratios y métricas utilizados en el andlisis financiero con el resto de las

compaiiias comparables de la industria:

Tabla 17: Métricas financieras de empresas comparables (2021)

Métricas afio 2021
ROE 5% 24% 13% | -28% | 139% | 79% | -11% | -1%
ROA 4% 6% 6% -8% 11% | 12% -8% 1%
Margen neto 1% 7% 17% -21% | 131% | 21% | -31% 0%
Margen bruto 43% 42% 37% 39% 75% 72% 37% 14%
Margen EBIT 6% 5% 11% -16% | 28% 20% | -27% 0%
Ratio de liquidez 1,40 1,14 1,66 2,11 1,97 2,18 4,73 1,35
Ratio de liquidez acido 1,36 0,91 1,66 2,09 1,97 2,18 4,73 1,01
Deuda financiera/Patrimonio neto| 2,30 0,84 0,15 0,53 0,95 3,80 0,03 0,02
Deuda financiera/EBITDA 546 | 1,97 | 1,15 | -3,30 | 2,71 | 4,36 | 1,13 | 0,42
EBIT/Intereses 1,93 | 13,75 | 21,89 | -11,39 | 10,87 | 47,07 | -7,29 | 3,42

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes financieros anuales 10K de Mercado Libre (2021)

En este caso se puede ver qué Mercado Libre tiene ratios de rentabilidad mas cercanos a empresas de
mayor madurez como Amazon y Alibaba. En cuanto a ratios de liquidez y ratios de endeudamiento se

asemeja también a compafiias mas nuevas como Etsy, Globe-e y JD.com.
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9. Valuacion

A la hora de valuar una empresa existen diferentes métodos que pueden estar basados en activos,
ingresos o en el mercado. En este caso se utilizaran dos tipos: valuacion por multiplos (enfoque de

mercado o valuaciones comparativas) y valuacion por flujos de caja descontados (enfoque de ingresos).

Para saber que variables considerar, hay que entender que existen diferentes tipos de empresas e
industrias donde opera una empresa. Las valuaciones son subjetivas cuyo grado y direccién dependen
del momento del ciclo de negocios, los objetivos del analista, e hipdtesis utilizadas. Para saber cémo

valuar una empresa, hay que conocer qué tipo de empresa es, a que sector pertenece y su clase.

Otro punto importante para tener en cuenta es el proceso y el momento por el cual se va a valorizar la
compaiiia, ya que pueden ocurrir cambios que hagan tener una visidn errada al mirar solo un momento
del tiempo, y no la linea temporal completa. Algunos ejemplos importantes que pueden modificar el
analisis son: cuando una empresa sale a cotizar en bolsa, cuando anuncia la compra o la venta de otra

compainiia, cuando se declara en quiebra, cuando se fusiona con otra compaiiia.

9.1 Tasa de descuento

Para descontar los flujos de fondos futuros es necesario utilizar una tasa de descuento. Para determinar
gue tasa usar, se selecciond la denominada tasa WACC (Weighted Average Cost of Capital). La misma se
encarga de ponderar los costos de las fuentes de capital, es decir, si son propias o de terceros. Si la
WACC resulta inferior a la rentabilidad del capital invertido, se habra generado un valor agregado para

los accionistas. La férmula es la siguiente:

WACC = Kd = (1 — tx) =

D+E D+E
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Donde:

Ke

Ke: costo de los fondos propios

E: valor de mercado del capital propio

D: valor de mercado de la deuda financiera
Kd: costo de la deuda financiera

Tx: tasa impositiva

El costo de los fondos propios o del patrimonio neto, se obtendra utilizando el método CAPM. Este

modelo sirve para calcular el precio de un activo o un portafolio. Supone que la relacién entre riesgo y

rentabilidad es lineal. La formula que se utilizé para calcularlo es:

Donde:

Ke=Rf + B+ (Em—Rf)+RP

Rf: equivale a la tasa libre de riesgo. Es la tasa asociada a la rentabilidad de un bono emitido por
un banco central. Se puede tomar como referencia la tasa de rentabilidad de un bono a 5 afios o
a 10 afios emitidos por el tesoro publico de los Estados Unidos. A mayor horizonte temporal, la
tasa se vera menos afectada por decisiones de politica monetaria y por efectos coyunturales,
por lo que se utilizd la tasa correspondiente al “T-Bill 10Y” que se encontraba en 1,512% al

31/12/2021

B: beta de la accidén. Determina el riesgo de mercado de un activo, en funcidn del contexto y la

volatilidad del mercado. Este riesgo no puede eliminarse ya que es inherente a la empresa. Para
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el cdlculo de la beta, se utilizé el calculo del beta expresado en el capitulo 5, mediante la

comparacion entre Mercado Libre y el Nasdaqg: 1,29

e Em: rentabilidad esperada del mercado. Requiere de un modelo predictivo para obtener una
estimacion de la rentabilidad de las empresas que componen el mercado. Para este célculo, se
utilizé la media geométrica histérica del S&P 500. Para minimizar efectos cortoplacistas
causados por circunstancias externas, se consideré el retorno de los ultimos 50 afios, cuyo valor

es de 9,5%.

e (Em-Rf): prima de riesgo de mercado. Es la diferencia entre la rentabilidad esperada del
mercado y la tasa libre de riesgo mencionada anteriormente. Representa el retorno extra que
podria conseguir un inversor por encima de la tasa libre de riesgo, si invirtiera en el portafolio de
mercado. Si a la rentabilidad esperada del mercado mencionada anteriormente le quitamos la

tasa libre de riesgo, el valor que obtenido es de 7,99%.

e RP: riesgo pais. Dado que los calculos mencionados anteriormente estdn pensados para
integrarse con el mercado americano, y que Mercado Libre opera en paises latinoamericanos,
hay que afadir una tasa que represente el riesgo que esos paises suponen. El riesgo pais es la
diferencia de tasas que existe entre un bono emitido por ese pais en ddlares, y la tasa de un
bono emitido por Estados Unidos. Para calcular un riesgo pais integrado, se utilizé un promedio
ponderado de los riesgos pais donde opera Mercado Libre, segun la participacidon de cada pais.
Dado que el 95% del negocio se encuentra entre Brasil, Argentina y Méjico, se utilizé la
distribucién de ventas que representan para la compania estos 3 paises para poder ponderar el
riesgo de cada uno sobre la compafiia en total. El riesgo pais lo determinaremos a través del

indice EMBI+ al 31/12/2021. El resultado obtenido es de 6,33% para toda la compaiiia:
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Pais Participacion | EMBI+ al 31/12
Brasil 59,1% 3,05
Argentina 23,2% 16,87
Méjico 17,7% 3,47
TOTAL 100% 6,33%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de JP Morgan

Por lo tanto, el resultado del Ke con todas las variables mencionadas anteriormente es de 18,15%.

Ke =1,512% + 1,29 = (9,5% — 1,512%) + 6,33% = 18,15%

Kd

Para determinar el costo de deuda, es importante considerar que el costo del pasivo de una empresa
viene determinado mas por la estructura financiera de la misma, que por el mercado de capitales. Para
este caso, se considerd que la financiacién de los proyectos, van de la mano con la misma estructura que
el resto del conjunto de la empresa. Como se menciond en el capitulo de riesgos, en el afio 2021,
Mercado Libre realiz6 una emisidn de bonos corporativos en el mercado internacional por 1.100
millones de ddlares en dos tramos. Por un lado, bonos sustentables por USD 400MM con cupdn 2,375%
y plazo de cinco afos (vencimiento 2026), que seran utilizados para promover la inclusion financiera,
reducir la huella ambiental e invertir en desarrollo social. Segin el CFO de la compafiia: “este primer
bono sustentable es un hito que ayuda a contribuir cada vez mas a las sociedades, a ser mas eficientes
en consumos energéticos, a ir hacia una movilidad cada vez mas limpia y a innovar en estrategias para

mitigar el impacto social y ambiental".

A su vez, notas garantizadas por USD 700MM a una tasa de 3,125% y plazo de 10 aios (vencimiento

2031). Emitié a tasas mas bajas de las estimadas, incluso, y la oferta fue 11 veces superior. El bono
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Global con vencimiento en 2030 (diez afios) de Argentina rinde 16,5% mientras que el titulo de Mercado
Libre a 10 afios rinde 3,12%. O sea, el pais tendria que pagar cinco veces mas caro en caso de querer
endeudarse que Mercado Libre. Esta claro que, para los inversores, la compafiia de comercio electrdnico

es mucho mas confiable que el Gobierno.

Para el valor de Kd, se consideré el tramo del bono a 10 afios por ser el de mayor relevancia y el que
posee una estructura mds comun acorde al mercado. Para este caso, se tomo la tasa de rendimiento del

bono a diciembre 2021, que se encontraba en 3,9%.

llustracion 2: Evolucion del rendimiento del bono emitido por Mercado Libre en enero 2021

CHART +

BID YIELD

Select chart type

Min.:3.280(13-Aug-2021) Avg.:3.816 Max.5.161(08-Mar-2022) Latest:6.546(02-Sep-2022)

Fuente: Bloomberg

Estructura de capital

Sumados a los USD 1.100 MM emitidos en 2021, la compaiiia acumulaba una deuda financiera de USD
2.419MM, y cerrd el afio con un balance de USD 3.519MM. En cuanto al valor del capital propio, la

accion al 31/12 tenia un valor de USD 1.348,4 por accion, y la cantidad de acciones en circulacidn era de
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50,4MM. Esto equivale a un valor de mercado de USD 67.929MM. Con estos valores, la estructura de

capital resultante es de 4,9% deuda, 95,1% capital propio.

Tasa impositiva

En el caso de la tasa impositiva se realizdé el mismo calculo que con el riesgo pais. Se tomé las tasas
impositivas de los paises mas importantes de la compaiia (Brasil, Argentina y Méjico) y luego se
ponderd segln su peso dentro de las ventas totales de la empresa. Considerando un impuesto de 28,8%
para Argentina, 17,9% para Méjico y de 31,6% para Brasil en 2021, la tasa impositiva ponderada de la

compaiiia resulta 28,2%.

Tabla 19: Cdlculo de la tasa impositiva de Mercado Libre

Pais Participacion Tasa impositiva
Brasil 59,1% 25%
Argentina 23,2% 35%
Méjico 17,7% 30%
TOTAL 100% 28,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en Datos Macro

El resultado final de la tasa de descuento es el siguiente:

WACC = 18,15% * 95,1% + 3,9% * 4,9% * (1 — 28,2%) = 17,39%

9.2 Valuacion por flujos de caja descontados

El método de valuacion por flujos de caja descontados (o mejor conocido como DCF) es un método de
valuacion utilizado para estimar el valor de una inversidon en funcidon de sus flujos de caja futuros. El

analisis intenta calcular el valor de una inversién hoy, en funcion de las proyecciones de dinero futuras.
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Esto es aplicable a las decisiones de los inversores en empresas o activos, como adquirir una empresa o
comprar una accién, y para los propietarios y gerentes de negocios que buscan tomar decisiones sobre

presupuestos de capital o gastos operativos.

El valor presente de los flujos de efectivo futuros esperados se obtiene utilizando una tasa de
descuento. Si el DCF estd por encima del costo actual de la inversién, la oportunidad podria generar
rendimientos positivos. Las empresas suelen utilizar el WACC como tasa de descuento, porque tiene en
cuenta la tasa de rendimiento esperada por los accionistas. El DCF tiene limitaciones, principalmente

porque se basa en estimaciones de flujos de efectivo futuros, que podrian resultar inexactos.

El valor de un activo es igual al valor presente de los futuros flujos de caja generados por el activo. El
método DCF estd basado en la hipdtesis de que todo activo tiene un valor intrinseco que puede ser
estimado basado en generacién de caja futura, crecimiento, y riesgo. Para la utilizacién del modelo se
necesita estimar la vida del activo, la generacion de caja durante la vida del activo, la tasa de descuento

para calcular el valor presente de los flujos de caja y el valor terminal.

Una de las principales ventajas de este método es que si se realiza correctamente es el modelo mas
apropiado para obtener una valuacién en términos absolutos. A su vez, ayuda a entender las

caracteristicas adicionales de la compafiia y de su industria.

Como contrapartida, requiere de mayor cantidad de estimaciones sobre una mayor cantidad de
variables que otros modelos de valuacidn, algunas de las cuales resultan dificiles de estimar. A su vez,
posee ciertas variables sumamente susceptibles, lo que implica que pequefios cambios en estas (tasa de

descuento, crecimiento, etc.) provocan grandes variaciones en la valuacion del activo.

El objetivo principal del método es estimar la rentabilidad que recibiria un inversor de una inversién
puntual. Tiene como premisa el concepto del valor del dinero en el tiempo, que explica que el dinero
hoy vale mas que el dinero en el futuro dados ciertos parametros (costo de oportunidad, riesgo,
inflacion). Un andlisis DCF se puede realizar para cualquier inversion que tenga como expectativa recibir

mas dinero en el futuro.
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En este trabajo se realizaran tres escenarios: uno optimista (considerando que las variables se mueven a
favor de la empresa, segin como viene evolucionando, como rinde por encima de la industria y segun lo
que los directivos mismos piensan que sucederd), un escenario base (promediando el crecimiento que
viene teniendo la empresa, y estimando variables segun los promedios de evolucién que vienen
sucediendo) y un escenario optimista (donde la penetracidon cae, la participacion de mercado decrece y

la competencia aumenta, junto con la caida de la industria en general).

A su vez seran divididos los ingresos en dos grandes sectores como a lo largo de todo el informe: Fintech
y Commerce. En ambos casos, se estudié el comportamiento de la industria en Latinoamérica, su
evolucioén, la evolucion de Mercado Libre, el take rate de la compafia en ambas secciones del negocio, y

cuales son las expectativas a futuro.

9.2.1 Universo Fintech

América latina tiene cerca de un 70% de su poblacién sin acceso a los servicios bancarios tradicionales,
lo que lleva a que el 80% de las transacciones se realicen en efectivo. Es por esto por lo que se prevé un
crecimiento aun mayor al que viene teniendo la industria en los proximos afios. Es posible que
Latinoamérica sea el préoximo destino de las mas importantes Fintechs del mundo. Un dato importante
es que la industria crecid 112% en el periodo 2018-2021 y se ha convertido en el sector que mas
inversién ha traido, segin un informe del Banco Interamericano de Desarrollo y de la consultora
Finnovista. Las fuentes de financiamiento mds frecuentes son: inversionistas (25%), entorno personal
(19%), y capital de riesgo (17%). La mayoria de los montos de inversién (39%) son menores a USD

100.000, el 24% entre 100.000 y 500.000 y el 10% recibieron mas de USD 5MM.

A su vez, la industria viene creciendo a un ritmo del 26% anual en promedio los ultimos 3 afios (25% en
2019, 20% en 2020 y 34% en 2021). Segun el banco interamericano de desarrollo, se espera que la

industria tenga un tamafio 10 veces mas grande al de 2021, para el 2031.
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Desde el lado de Fintech, Mercado Libre viene creciendo a un ritmo acelerado importante. Mientras que
la industria crecié un 34% en el afio 2020, Mercado Libre lo hizo en un 72%, principalmente apalancado
en el crecimiento de Brasil (+71% afio contra afio) y Méjico (+139% afio contra afio). En promedio, en los
ultimos 5 afios, Mercado Libre crecié a una tasa promedio de 57%, mientras que la industria lo hizo a
una del 33%. Es por esto por lo que, para los tres escenarios, se considerara que las ventas de Fintech de
la compania crecerdn a un ritmo mads elevado que el de la industria, apalancados en un crecimiento
acelerado de los pagos de cuentas digitales, pagos desde la billetera digital, transacciones persona a
persona, pagos online de servicios comerciales, mayores ventas de dispositivos MPos y QR; sumado a
una mayor cantidad de usuarios activos traccionado por mayor penetracion de dispositivos QR y cuentas

digitales.

Por otro lado, se espera un crecimiento del take rate de la compafiia, impulsado por mejores fees
financieros, mejores ingresos de crédito; sumado a la incorporacidon de nuevos negocios incorporados a

Mercado Pago gracias a la facil adaptabilidad de los dispositivos MPos, posnet y QR.

En los siguientes cuadros de resumen se puede ver el crecimiento de los voliumenes transaccionados y
del take rate por pais. En el anexo se encuentran los flujos de fondos descontados completos de 2021 a

2031 para poder apreciar mejor el crecimiento anual:
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Tabla 20: Proyeccidn de ventas y take rate del sector Fintech (escenario optimista)

Revenues Fintech Optimista (MM USD) 2021 | 2022 | 2026 2031
Brasil 1.428 | 2.736 |21.718| 76.508
Argentina 675 1.227 | 8.198 | 26.102
Méjico 248 652 |15.074|103.901
Otros 82 143 819 2.390
TOTAL 2.434 | 4.758 | 45.809 | 208.900
Take Rate 3,1% | 3,7% | 6,0% 7,8%

Fuente: Elaboracion propia

Escenario base

Tabla 21: Proyeccién de ventas y take rate del sector Fintech (escenario base)

Ventas Fintech Base (MM USD) 2021 2022 2026 2031
Brasil 1.428 2.681 | 19.906 | 67.000
Argentina 675 1.205 7.569 | 23.117
Méjico 248 634 13.291 | 85.463
Otros 82 140 761 2.138
TOTAL 2.434 4.660 | 41.528 | 177.718
Take Rate 3,1% 3,7% 6,0% 7,7%

Fuente: Elaboracion propia

Escenario pesimista

Tabla 22: Proyeccion de ventas y take rate del sector Fintech (escenario pesimista)

Revenues Fintech Pesimista (MM USD) 2021 2022 2026 2031
Brasil 1.428 2.627 18.220 | 58.570
Argentina 675 1.182 6.981 20.443
Méjico 248 616 11.685 | 70.018
Otros 82 138 707 1.911
TOTAL 2434 4.563 37.593 | 150.943
Take Rate 3,1% 3,7% 6,0% 7,7%

Fuente: Elaboracion propia
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9.2.2. Universo Commerce

Por el lado del comercio electrénico, en los ultimos 5 afios las ventas transaccionadas por Mercado Libre
crecieron un 250%, acompafiado también, de un crecimiento del take rate, lo que otorga un crecimiento
promedio del 72% anual de los ingresos de comercio electrénico, considerablemente por encima del

crecimiento de la industria, que viene creciendo a un 31% anual en Latinoamérica.

Segun el sitio especializado Emarketer, el desarrollo del comercio electréonico en América Latina se
destaca como la segunda regidon con mayor potencial de crecimiento. Brasil, Argentina y Méjico estan
entre los 10 paises donde mas crecera el comercio electrénico en los préoximos afios. Segun el informe,
aun con una caida de alrededor del 15% en comparacion con el crecimiento del comercio electrénico
registrado en 2021 a nivel mundial, América Latina se mantiene muy por delante de las demas regiones

y, de hecho, muy cerca del primer puesto, el Sudeste Asiatico.

En los tres escenarios a continuacion, se apunta a un crecimiento de la compaiiia, acompafiado de un
crecimiento de la penetracién de las ventas online, una mayor solidez del marketplace, la expansién del
canal de avisos, un aumento de usuarios Unicos junto con una mayor cantidad de articulos por
comprador, y una mayor adaptacidon de la regién a los servicios de internet. Ademads, en los tres
escenarios, se prevé un crecimiento del take rate, segln la tendencia creciente del mismo, subiendo las
comisiones por venta, mayor penetracién de mercado envios y apuntando a una eficiencia en los

procesos y los costos operativos.

De 2016 a 2019, la penetracion de las ventas hechas por celular pasé de un 20,9% a un 40,2%. Para 2022
se espera que mas del 50% de las ventas se hagan por esta via, impulsando fuertemente el crecimiento

del comercio.

En los siguientes cuadros de resumen se puede ver el crecimiento de los volumenes transaccionados y
del take rate por pais. En el anexo se encuentran los flujos de fondos descontados completos de 2021 a

2031 para poder apreciar mejor el crecimiento anual:

96



Valuacién Mercado Libre Juan Iglesias Molli

Escenario optimista

Tabla 23: Proyeccidn de ventas y take rate del sector Commerce (escenario optimista)

Revenues Commerce Optimista (MM USD) | 2021 | 2022 | 2026 2031
Brasil 2.481 | 4.919 | 25.463 | 72.677
Argentina 856 | 1.696 | 8.781 | 25.061
Méjico 925 | 1.833 | 9.488 | 27.080
Otros 374 742 | 3.839 | 10.958
TOTAL 4.635 | 9.190 |47.571|135.776
Take Rate 16,4% | 18,2% | 25,6% | 31,3%

Fuente: Elaboracion propia

Escenario base

Tabla 24: Proyeccién de ventas y take rate del sector Commerce (escenario base)

Revenues Commerce Base (MM USD) 2021 2022 2026 2031
Brasil 2.481 4.811 | 23.542 | 64.620
Argentina 856 1.659 | 8.118 | 22.283
Méjico 925 1.793 8.772 24.078
Otros 374 725 3.550 9.743
TOTAL 4.635 8.989 | 43.981 | 120.724
Take Rate 16,4% | 18,2% | 255% | 31,1%

Fuente: Elaboracion propia
Escenario pesimista

Tabla 25: Proyeccion de ventas y take rate del sector Commerce (escenario pesimista)

Revenues Commerce Pesimista (MM USD) 2021 2022 2026 2031
Brasil 2.481 4,704 21.740 57.371
Argentina 856 1.622 7.497 19.783
Méjico 925 1.753 8.100 21.377
Otros 374 709 3.278 8.650
TOTAL 4.635 8.788 40.614 | 107.181
Take Rate 16,4% 18,2% 25,3% 30,9%

Fuente: Elaboracion propia
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Costos de ventas y gastos operativos

Tal como se fue comentando a lo largo del trabajo, la compafiia estuvo enfocada en crecer durante los
ultimos afos, y luego de atravesar el crecimiento exponencial apalancado en la pandemia, el foco volvid
a estar puesto en reducir los costos. Es por esto por lo que a partir de 2022 se espera una reduccién del
costo de ventas, mejorando asi el margen bruto. En el mejor de los escenarios se espera una reduccion
paulatina porcentual del costo de venta llegando a 49% de las ventas totales, mientras que en el peor de

los escenarios que las ventas no traccionen, se espera que el costo de venta sea del 51%.

Esta reduccidon es esperable gracias a la madurez de las operaciones logisticas en todos los paises,
estandarizando procesos, mejorando productividades y siendo cada vez mads rentables; junto con una
mejora en la penetracién de la red, mayor penetracién de mercado pago y una mayor incorporacién de

advertising.

En cuanto a los gastos operativos, vienen demostrando una reduccién gracias a las eficiencias de los
procesos y la gran gestion de todas las unidades de negocio bajando de 53% en 2018 y 2019 a 41% en
2020 y 39% en 2021, mejorando asi el EBIT de la compafia. La reduccidn se da principalmente en las

siguientes lineas:

- Desarrollo de producto: durante varios afios la organizacion destind fondos en personal de
informatica, licencias, desarrollo de tecnologias, mantenimiento de servidores y demas,
llegando a representar un 12% del total de las ventas de un afio. Gracias a la eficiencia de los
procesos y la mejora en la gestidn, pudieron reducir este porcentaje llevandolo a 9% en 2020 y a
8% en 2021y el prondstico es que siga reduciendo su porcentaje en funcion de las ventas.

- Gastos generales y administrativos: dentro de este concepto, la empresa tuvo inversiones
importantes en marketing, y las fue reduciendo a lo largo de los afios gracias a la gran
reputacién que consiguié. A su vez, en esta linea se puede encontrar los salarios y
compensaciones de staff, donde se destinaron grandes inversiones a lo largo de los afios

contemplando un fuerte crecimiento en el largo plazo, y donde hoy se consolidaron las
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estructuras acompafiadas de un crecimiento de las ventas. Gracias a todo esto es que estos
gastos pasaron de un 45% en 2019, a un 28% en 2021, y se cree que siga cayendo este

porcentaje.

Inversiones de capital

Debido a la fuerte expansién a la que apuntaba Mercado Libre afios atras, fue necesario desembolsar
una importante cantidad de dinero en gastos de capital. La mayor parte de estos gastos estd relacionada
con infraestructura tecnoldgica, aplicaciones de software, espacio de oficinas, negocios y adquisiciones
para financiar el negocio crediticio, para desarrollar la capacidad logistica y para realizar pagos de

intereses sobre los préstamos por pagar y otros pasivos financieros.

Las inversiones de 2021 ascendieron a USD 630MM, un 148% mayores a las de 2020, principalmente
compuestas por pagos por propiedad y desarrollo de nuevos centros logisticos; junto con otros activos
intangibles. Durante 2021, las inversiones en tecnologia de la informacion en Brasil, Argentina y Méjico
alcanzaron un total de USD 218,5MM vy en las instalaciones y oficinas de envio de Argentina, Brasil y

Méjico alcanzaron un total de USD 327,4MM.

Si bien el foco de reduccion de costos aplica también para las inversiones, y el aumento porcentual para
2022 parece ser considerablemente menor que en 2021, la compafiia continda incursionando en
licencias de hardware y software necesarias para mejorar y actualizar la tecnologia de la plataforma vy el
software informatico desarrollado internamente. A su vez, sigue fomentando las inversiones
relacionadas con la tecnologia de la informacidn para mantener la posicion en el mercado de comercio

electronico de América Latina.

La compaiia cree que la caja y equivalentes de caja existentes; y el efectivo generado por las
operaciones seran suficientes para financiar las actividades operativas, gastos de propiedad y equipo y

para pagar las obligaciones en el futuro.
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Todas las inversiones en activos conllevan una depreciacidon y amortizacidn futura. El crecimiento de las
inversiones implica que las depreciaciones acumuladas sean cada vez mas altas. Es por esto por lo que
se considera que el porcentaje en funcién de las ventas se mantiene constantes segun el crecimiento

previsto de las ventas: 6,3%.

Capital de trabajo

Es un concepto contable que hace referencia a los recursos (generalmente econémicos) con los que una
empresa hace frente a compromisos de pago en el corto plazo y estan relacionados con su actividad
econdmica. Estd enfocado en los recursos que una empresa utiliza para operar normalmente, es decir,
usados en la actividad diaria. Estos recursos son el dinero en efectivo, la cartera de productos

financieros y otras inversiones realizadas por la empresa.

El capital de trabajo suele identificarse con el concepto de activo corriente dentro del balance general. A
su vez, es frecuente que el concepto de capital de trabajo sea identificado con el de liquidez de una

organizacion.

Segun se dictdé en el taller del trabajo final de graduacion, el capital de trabajo es la diferencia entre
activos corrientes (excluida la caja) y pasivos corrientes (excluida la deuda de corto plazo). Incrementos
o disminuciones en el capital de trabajo reducen o aumentan directamente la generaciéon de caja
operativa durante ese periodo. Variaciones en el capital de trabajo tienden a ser volatiles, por lo tanto,
es conveniente estimarlas como un porcentaje de las ventas. Por lo tanto, en los 3 escenarios se utilizd
el promedio de los ultimos 5 afos (excluyendo 2020 y 2021 por ser afios de pandemia donde todas las

empresas tuvieron capital de trabajo alto) en funcién de las ventas: 8,6%.
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Tabla 26: Variacion anual del capital de trabajo periodo 2015-2021

Conceptos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cuentas a cobrar 144 194 292 360 598 1.298 3.137
Cuentas a pagar 138 162 212 228 331 728 988

Inventarios 2 3 4 5 9 118 253

Capital de trabajo 9 35 84 137 275 688 2.402
Ventas 652 844 1.217 1.440 2.296 3.974 7.069
Cap. De trabajo/ventas 1% 4% 7% 9% 12% 17% 34%

Fuente: Elaboracion propia

Valor terminal

El flujo de fondos se proyecta hasta 2031, donde la empresa alcanza un estado estacionario de
crecimiento. Para determinar el crecimiento perpetuo esperado, fue seleccionado el modelo de

crecimiento de Gordon.

El crecimiento perpetuo es la combinacién entre la inflacién y el crecimiento proyectado en
Latinoamérica. La inflacidon proyectada es de 2,7% y el crecimiento esperado de Latinoamérica es de

2,25% lo que implica un crecimiento a perpetuidad de 4,94%.
Conclusion

Como resultado de la valuacién por flujo de fondos descontados, se obtuvieron tres resultados distintos
del flujo de caja neto de la compafiia para cada afo. Luego, se descontaron estos flujos a la tasa de
descuento. A la suma de estos flujos descontados se le suma el valor de caja y sus equivalentes, y se le

resta el valor de la deuda financiera, para obtener el resultado del valor de capital de la compaiiia.

Al 31/12/2021 el precio de la accion era de USD 1.348, y la empresa contaba con 50,4MM de acciones.
Contemplando que no se emitiran acciones en el futuro, el valor de la accidn estimado para los tres

escenarios se calcula como el valor de capital, dividido la cantidad de acciones.
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En el siguiente cuadro resumen se puede ver los resultados de los tres escenarios:

Tabla 27: Resultados Valuacion por flujos de caja descontados

Valuacién DCE Escenario Escenario Escenario
Optimista Base Pesimista
Valor de capital (MM) 77.169 62.671 39.608
Cantidad de acciones (MM) 50,39 50,39 50,39
Valor de la accion (USD) 1.532 1.244 786
Valor de la accion MELI al
31/12 1.348 1.348 1.348

Fuente: Elaboracion propia

Como resultado de un escenario base, la metodologia de valuacién arroja un resultado de sobre precio
en 8% para la accidn al dia 31 de diciembre de 2021. Posicionandonos en un escenario optimista donde
las ventas crecen aun mas a futuro, la accidn se encontraba subvaluada en un 14%. Por el contrario, en
un escenario pesimista donde las ventas crecen menos de lo que se supuso en el analisis, la accién se

encontraba sobre valuada en 42%.

9.3 Valuacion por multiplos

La valuacion por multiplos es una metodologia donde el valor de un activo es comparado con el valor
gue el mercado asigna a activos similares. Como fue dictado en el taller, para realizar este tipo de
valuaciones relativas, es necesario identificar compafias que cotizan en bolsa, realizan actividades de
negocios similares, y poseen caracteristicas similares en términos de retorno/riesgo. Los métodos de
valoracion por multiplos son métodos de valoracion de empresas que utilizan la informacion de la

cuenta de resultados para valorar una empresa.

Una dificultad que presenta el modelo es que necesita de inferir de los precios de valores
estandarizados del mercado. El proceso de estandarizacion es la creacién de multiplos. Las creaciones de

multiplos suelen ser cuestionables debido a que pueden tener una gran dispersidn. Se trata
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principalmente de estimar el valor de la sociedad a partir de los multiplos obtenidos de sociedades
comparables. Estos ratios se obtienen a partir del valor de las sociedades comparables con sus
principales magnitudes financieras. Algunos ejemplos pueden ser: cifra de negocio, EBITDA, EBIT,
beneficio neto, PER, BPA, EPS, P/E, P/BV, P/V, dividendos, EV, Ventas, o alguno que relacione 2 o mas de
estas. Estos ratios se encuentran implicitos en dichas sociedades comparables y se aplican a las

principales magnitudes financieras de la sociedad cuyo valor se quiere estimar.

Por ultimo, hay que comparar los multiplos del activo con el comparable para juzgar la valuacion del
activo. Para que este método sea aplicable se necesita que exista un nuimero representativo de
companiias comparables con la sociedad que se quiere valorar. Los ratios de las compafiias comparables
se podrdn aplicar a las magnitudes financieras de la empresa a valorar siempre que su negocio no

presente circunstancias atipicas.

Si bien puede tener distorsiones altas, la mayoria de las valuaciones en mercados de capitales utilizan
este enfoque (85% de los reportes de investigacion estan basados en multiplos y mas del 50% de las
adquisiciones estan basadas en multiplos). Adicionalmente, se utiliza también en situaciones para
conocer el valor terminal de la compaiiia en la valuacion por flujo de caja descontados (es decir, pueden

ser complementarios).

La valuacién por multiplos refleja la percepcién del mercado en un momento determinado. No requiere
tanta informacién como el método DCF, y son mas faciles de identificar. Existe una gran cantidad de
activos comparables y los precios se encuentran reflejados en el mercado. Ademas, son confiables ya

gue poseen informacién de transacciones entre compradores y vendedores.

Como contrapartida, las acciones de compafiias que parecen subvaluadas en términos relativos pueden
estar sobrevaluadas en términos absolutos y eso dificulta el andlisis en base a la comparacion entre las 2
sociedades. Por otro lado, el hecho de que requiera menor informacidn implica que se esta asumiendo

una determinacion sobre variables fundamentales que puede ser equivocada. Ademas, a pesar de que la
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informacién es de facil obtencidn la distinta utilizacién de las normas contables requiere realizar ajustes

de las variables.

La aplicacidon de multiplos en mercados emergentes es mas dificil ya que falta de un adecuado numero
de empresas comparables para realizar valuaciones relativas. A su vez, existen pocas compaiiias

compitiendo en la misma industria.

En este caso, se selecciond el multiplo EV/S (valor de la empresa sobre ventas) ya que es una métrica
cuantificable de cdmo valorar una empresa en funcién de sus ventas teniendo en cuenta tanto el capital

como la deuda de la compaiiia.

Un multiplo EV/S mas bajo indica que una empresa es una inversion mas atractiva, ya que puede estar
relativamente infravalorada. Por otro ultimo, el ratio se considera mas preciso que P/E ya que tiene en

cuenta la carga de deuda de una empresa.

Conclusion

Segun fue mencionado en capitulos anteriores, las empresas seleccionadas por su similitud con Mercado
Libre son Amazon, Alibaba Group, Sea Limited, ebay, Etsy, Globe-e Online, y Jd.com. Al no haber un
competidor con Mercado Libre dentro de la regién, fueron seleccionadas empresas del mismo rubro,
pero que operan y lideran en otras partes del mundo. La diferencia entre mercados explica el porqué de
algunas diferencias entre compaiiias (mayores tasas de endeudamiento, menor apalancamiento,

mayores tasas impositivas) y por ende conllevan una minima diferencia en los mdltiplos.

En el siguiente cuadro resumen se puede apreciar una cantidad importante de multiplos de las 7

companias que fueron seleccionadas en el analisis como comparables:
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Tabla 28: Comparacion multiplos entre empresas comparables
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Multiplos | EV/S P/BV P/S EV/EBITDA CAGRS5 afios Margen EBIT Margen EBITDA
MELI | 9,48 | 807,43 | 44,35 | 9,61 | 103,92 55% 6%
AMZN | 3,64 | 51,46 | 12,23 | 3,60 28,92 27% 5% 13%
BABA 2,13 | 33,09 1,95 2,46 12,70 36% 11% 17%
Sea ltd |11,76| -58,26 | 16,81 12,53 -97,21 121% 16% -12%
ebay 4,18 3,24 4,26 3,99 12,72 1% 28% 33%
Etsy 11,57 | 65,30 | 40,64 10,97 49,57 52% 20% 23%
GLBE 35,71 | -85,61 | 13,27 37,63 461,79 0% -27% 8%
D 0,54 |-190,74| 2,83 0,73 49,50 28% 0% 1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de los informes financieros anuales 10K (2021)

Como se puede ver, la compaiiia norteamericana Etsy es la que mas se aproxima a Mercado Libre en 6
de los 8 multiplos seleccionados. Como observacion, y de cara a la valuacion por multiplos, se puede
notar que el margen EBIT y el margen EBITDA se aproxima mas a empresas mas desarrolladas y maduras
como Amazon o Globe. Por otro lado, al tener 2 afios de pandemia, donde las ventas del comercio
electrénico se vieron fuertemente afectadas para bien, y todas las compafiias en cuestion tuvieron un
crecimiento exponencial de sus ventas, se consideraran 3 valores al igual que en la metodologia DCF

para evaluar la accidn de Mercado Libre: limite inferior, central y limite superior.
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Tabla 29: Precio de la accion calculado segun valuacién por multiplos

EV/S Limite inferior Central Limite superior
Ratio 7,00 9,00 11,00
Ventas (MM USD) 7.069 7.069 7.069
EV (MM USD) 49.486 63.625 77.763
Deuda (MM USD) 3.519 3.519 3.519
Caja MM (USD) 4.457 4.457 4.457
Capital (MM USD) 50.425 64.563 78.702
Cant. acciones (MM) 50,39 50,39 50,39
Valor de la accién 1.001 1.281 1.562
Valor de la accion MELI al 31/12 1.348 1.348 1.348

Diferencia -26% -5% 16%

Fuente: Elaboracion propia

El resultado final de la valuacién arroja como conclusién en el limite inferior y en el limite central que la

accion se encontraba sobre valuada al 31/12/2021. En el limite superior, el resultado obtenido es que la

accion se encontraba subvaluada en un 16%.
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10. Conclusion

En resumen, Mercado Libre es una compafiia con mds de 20 afios de historia, surgida en un garaje en un
barrio de la ciudad autdnoma de Buenos Aires, que a lo largo de los aios se ha convertido en una
empresa multinacional, con crecimientos exponenciales afio tras afio, llegando a tener mas de 30.000
empleados propios, y mas de 139 millones de usuarios Unicos activos; operando en 18 paises, y con 6
unidades de negocio diferentes, que la llevaron a ser uno de los mejores lugares para trabajar de la

region y del mundo.

La compaifiia atravesd varias etapas desde su salida a la bolsa en 2007 que la permitieron llegar a ser la
empresa que es hoy en dia. La expansién de Mercado Pago, gracias a los avances tecnoldgicos que
permitieron desarrollar las billeteras virtuales, los pagos con QR, las transacciones digitales; el
crecimiento exponencial de la red logistica de Mercado Envios con envios en menos de 24 horas,
aumentando la penetracidn dentro de la red ano tras afio, con centros de distribucidn propios,
aumentando la participacién de mercado y creciendo cada vez mas que la industria; la aparicion de
Mercado crédito permitiendo a cualquier tipo de usuario a financiarse para poder comprar o expandir

sus negocios, y tantas otras mas.

A su vez, la organizacién se encuentra en una industria altamente dindmica y competitiva, lo que la
obliga a estar en constante desarrollo. Sus principales competidores no pertenecen a la regién, ya que
no hay otra compafiia de caracteristicas similares en Latinoamérica, que abarque tantos espectros.
Amazon, Alibaba, Ebay, entre otros, son compaiiias similares a Mercado Libre, y operan en ciertos paises
de Latinoamérica, pero no con la semejante penetracion que tiene Mercado Libre. A su vez, tienen
ciertas caracteristicas coyunturales (inflacion, estabilidad econémica, tasas de interés, etc.) que las

hacen tener distinciones y no ser 100% comparables.

Tal y como se comprobd, la pandemia dejo 2 afos de crecimiento y volatilidades significativas, con un

efecto que es sumamente dificil de aislar de los andlisis. Los multiplos y las proyecciones de fondos a
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futuro pueden estar afectadas por la historia y lo que dejo el crecimiento exponencial de las ventas en

los ultimos dos afios.

Tras los analisis, los resultados obtenidos para la metodologia DCF fueron: para el escenario base y para

el escenario pesimista, la accidén se encontraba sobre valuada en un 8% y en un 42% respectivamente,

mientras que en el escenario optimista la accidn se encontraba subvaluada en un 14%:

Tabla 30: Resultados valuacion por multiplos

Valuacién DCE Escenario Escenario Escenario
Optimista Base Pesimista
Valor de capital (MM) 77.169 62.671 39.608
Cantidad de acciones (MM) 50,39 50,39 50,39
Valor de la accion (USD) 1.532 1.244 786
Valor de la accién MELI al
31/12 1.348 1.348 1.348
Var. % vs. precio real %

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, de la valuacién por multiplos, se selecciond un rango con tres valores del multiplo EV/S
(limite inferior, base y limite superior). Los resultados obtenidos por valuacion por multiplos fueron que
la accidn se encontraba sobre valuada para el limite inferior y el base (-26% y -5% respectivamente) y se

encontraba un 16% subvaluada para el limite superior:

Tabla 31: Resultados valuacion por multiplos

Valuacion por multiplos Limite inferior Central Limite superior
Ratio EV/S 7,00 9,00 11,00
Cantidad de acciones (MM) 50,39 50,39 50,39
Valor de la accion 1.001 1.281 1.562
Valor de la accién MELI al 31/12 1.348 1.348 1.348

Fuente: Elaboracion propia
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Gracias a todo lo anterior, se puede interpretar que el afio 2022 sera un afio bisagra para la compaiiia,
donde quedara expuesto si luego del efecto pandemia la accidn sigue subiendo o se estabiliza en precios
cercanos a los del trabajo de investigacién. Por otro lado, habra que analizar si las proyecciones de
crecimiento estipuladas se cumplen y continua la expansién de las ventas, con el aumento

correspondiente de participacion de mercado.
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12. Anexos

Tabla 32: Proyeccién flujo de fondos descontado escenario optimista

Juan Iglesias Molli

FCFF 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ventas 7.069 14.015 24.540 40.359 63.237 95.299 137.526 189.695 248.551 307.155 355,573
Costo de ventas. - 4.064 - 7.008 12.246 20.099 - 31.429 - 47.269 - 68.076 - 93.709 - 122.535 - 151.120 - 174,586
Ganancia bruta 3.005 7.008 12.295 20.260 31.808 48.031 69.451 95.986 126.015 156.035 180.986
% margen bruto o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Desarrollo de producto - 590 - 1.100 1.804 2,765 - 4016 - 5.575 - 7.358 - 9.201 - 10.813 - 11.827 - 13,691
Selling General & Administrative expenses - 1.974 - 3.844 6.607 - 10.664 - 16.393 - 24.228 - 34.276 - 46.330 - 59.462 - 71.946 - 83.287
Otros - 200 - 327 - 449 - 537 - 525 - 791 - 1.142 - 1.575 - 2.063 - 2.550 - 2.952
Ganancia operativa 241 1737 3.435 6.294 10.874 17.436 26.675 38.880 53.677 69.712 B81.056
% margen operativo o (] ] o o 1] o a o 4] o
Impuestos - 68 - 490 969 1775 - 3.067 - 4917 - 7.522 - 10.964 - 15.137 - 19.659 - 22.858
Depreciaciones y amortizaciones 203 403 706 1.162 1.820 2.743 3.959 5.460 7.154 8.841 10.235
CAPEX - 630 - 880 1.540 2.533 - 3.969 - 5.981 - 8.632 - 11.906 - 15.600 - 19.278 - 22317
Inversion de capital de trabajo - 608 - 597 1513 1.958 - 3.481 - 4715 - 7112 - 9.202 - 12.174 - 14242 - 16.338
FCF - 862 174 119 1.1%0 2.178 4.566 7.367 12.269 17.921 25.375 29.779
Valor terminal 246.841
FCF + Valor Terminal -862 174 119 1.190 2.178 4.566 7.367 12.269 17.921 25375 276.620
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 33: Proyeccién flujo de fondos descontado escenario base
FCFF 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2030 2031
Ventas 7.069 13.714 23574 38.119 58.778 87.223 124044 168.802 267.562 307.760|
Costo de ventas -4.064 -6.857 -11.787 -19.059 -29.389 -43.611 -62.022 -84.401 -133.781 -153.880|
Ganancia bruta 3.005 6.857 11787 19.059 29.389 43.611 62.022 84.401 133.781 153.880
% margen bruto 43% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Desarrollo de producto -590 -1.077 -1.733 -2.611 -3.733 -5.103 -6.637 -8.188 -10.302 -11.850]
Selling General & Administrative expenses -1.974 -3.761 -6.347 10.072 -15.237 -22.175 -30.916 41.227 -62.672 -72.088|
Otros -200 320 - 431 - 507 488 724 1.030 1.401 2.221 2.555
Ganancia operativa 241 1.700 3.276 5.869 9.931 15.609 23.439 33.585 58.585 67.387
% margen operativo 3% 12% 14% 15% 17% 18% 19% 20% 22% 22%
Impuestos -68 -479 -924 -1.655 -2.801 -4.402 -6.610 -9.471 -16.521 -19.003
Depreciaciones y amortizaciones 203,49 395 679 1.097 1.692 2,511 3571 4.859 7.702 8.859|
CAPEX -630,1 -861 -1.480 -2.392 -3.689 -5.474 - 7.785 - 10.595 - - 16.793 - 19.316
Inversién de capital de trabajo -607,97 -571,44 -1.456 -1.822,.27 -3.232,65 -4.268,52 -6.399,26 -8.117,67 -12.330,76 -14.136,56|
FCF -862 183 a5 1.096 1.901 3.975 6.215 10.261 20.642 23.790|
Valor terminal 197.199
FCF + Valor Terminal -862 183 95 1.096 1.901 3.975 6.215 10.261 14.687 20.642 220.989
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 34: Proyeccion flujo de fondos descontado escenario pesimista
FCFF 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ventas 7.069 13.413 22.630 35.968 54.572 79.732 111.739 150.017 191.972 232.794 266.061
Costo de ventas -4.064 -6.707 -11.337 -1B.056 -27.449 -40.185 -56.428 -75.909 -97.330 -118.259 -135.425
Ganancia bruta 3.005 6.707 11.292 17.912 27122 39.547 55.311 74.109 94.642 114.535 130.636
% margen bruto 43% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 49% 49% 49% 49%
Desarrollo de producto -590 -1.053 -1.663 -2.464 -3.466 -4.665 -5.979 -1.277 -8.352 -8.964 -10.245
Selling General & Administrative expenses -1.974 -3.678 -6.093 -9.504 -14.147 -20.271 -27.849 -36.639 -45.926 -54.528 -62.321
Otros -200 313 - 414 - 478 - 453 - 662 - 928 - 1.245 - 1.594 - 1933 - 2.209
Ganancia operativa 241 1.663 3.122 5.466 9.057 13.950 20.556 28.947 38.771 49.110 55.862
% margen operativo 3% 12% 14% 15% 17% 17% 18% 19% 20% 21% 21%
Impuestos -68 -469 -880 -1.541 -2.554 -3.934 -5.797 -8.163 -10.933 -13.849 -15.753
Depreciaciones y amortizaciones 203,49 386 651 1.035 1.571 2295 3216 4.318 5.526 6.701 7.659
CAPEX -630,1 1.027 - 1.732 2.753 - 4177 - 6.103 - 8553 - 11.482 - 14.694 - 17.818 - 20.364
Inversién de capital de trabajo. -607,97 546 - 1.401 1.693 - 3.000 - 3.856 - 5753 - 7.148 - 9.361 - 10.659 - 12.222
FCF -B62 8 -240 514 896 2352 3.670 6.472 9.308 13.485 15.181
Valor terminal 125.837
FCF + Valor Terminal -B62 8 -240 514 896 2.352 3.670 6.472 9.308 13.485 141.018

Fuente: Elaboracion propia

113



