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VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.
MARIO FIAD

RESUMEN EJECUTIVO

Mercado Libre (Ticker: MELI) es una empresa lider en el mercado de comercio electrénico
en América Latina, que ha experimentado un crecimiento significativo en los ultimos afos. El
presente trabajo final de graduacién tiene como objetivo determinar el valor de esta compaifiia al
31 de diciembre del afio 2022.

Mercadolibre, Inc. es la plataforma de comercio electrénico mds grande de América Latina
basada en visitantes Unicos y pedidos procesados. Actualmente estd presente en 18 paises:
Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia, Peru, Uruguay, Venezuela, Bolivia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Ecuador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Paraguay y El Salvador.

Esta compafiia tecnoldgica nacida en 1999 y que cuenta con 40.548 empleados al dia de la
valuacion, debe tratarse como si fuera un “ecosistema” ya que ofrece diversas soluciones
tecnoldgicas para el comercio electrénico que entre ellas se complementan de manera muy
eficiente. Dichas soluciones se encuentran orientadas tanto a democratizar el comercio, como
también a multiplicar oportunidades de los habitantes de la region.

Como se detallard a lo largo del presente trabajo, MELI brinda un servicio que permite a los
usuarios vendedores listar bienes o servicios mediante publicaciones, recibir los pagos de forma
segura por los bienes o servicios vendidos y, como si fuera poco, también enviar esos productos a
los compradores de manera rapida, trazable y segura. Desde el lado de los compradores, estos se
benefician porque pueden buscar esos bienes o servicios publicados por diversos vendedores,
realizar los pagos de las compras de manera confiable y recibir los productos comprados, todo
operado desde la misma plataforma.

Las acciones comunes de la compaiiia cotizan en el Nasdag con un valor par de USD 0,001
por accion. Estas tuvieron un precio de cierre de USD 846.24 por accion al 31 de diciembre del 2022.
Cabe aclarar que, si bien la empresa tiene autorizada la emisién de 110.000.000 acciones comunes,
a la fecha de valuacién contaba con 50.418.980 acciones comunes en circulacién.

Para alcanzar el objetivo del trabajo, se utilizaron dos metodologias de valuacidon. La
primera, es una metodologia de andlisis de descuento de flujo de efectivo (DCF) y, la segunda,
aunque no menos importante, es una metodologia de valuacién por multiplos.

Se comenzd con un andlisis de la compafiia y se investigd su historia, management y sus
unidades de negocios. Luego se realizd una evaluacion de la industria en la cual opera Mercado

Libre, comparando sus movimientos con los de sus competidores no solo a nivel local, sino también
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a nivel global. Una vez recabada dicha informacién, se procedié a efectuar el analisis financiero de
la empresa.

Los resultados de la valuacién por DCF, en la cual se proyectaron las siguientes variables
tales como ventas, margen bruto, margen operativo, CAPEX, depreciaciones, variacion de capital de
trabajo neto e impuestos, arrojaron los siguientes valores del capital propio de Mercado Libre Inc.
al 31 de diciembre de 2022:

e Escenario Base: USD 36.984 millones (precio por accidn: USD 734).
e Escenario pesimista: USD 31.056 millones (precio por accién: USD 616).
e Escenario optimista: USD 44.517 millones (precio por accién: USD 883).

En el caso de la valuacién por multiplos, también llamada valuacién relativa, el resultado
obtenido ubica al valor del capital propio entre USD 34.836 millones y USD 45.038 millones v, al
precio por accién entre USD 693 y USD 896.
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1. GLOSARIO

CAGR (Compound annual growth rate): Tasa de crecimiento anual compuesta, por sus siglas en ingles.
CAPEX (Capital expenditures).: Inversiones en bienes de capital.

CAPM (Capital Asset Pricing Model): Modelo de valoracion de activos financieros.

Covid-19 (Coronavirus disease 2019): Enfermedad por coronavirus.

DCF (Discounted cash flow): Flujos de fondos descontados. Método de valuacién que fue utilizado en
el presente trabajo.

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): Ganancia antes de intereses e impuestos.

EBITDA (Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization): ganancia antes de
intereses e impuestos, depreciacidn y amortizaciones.

ESG (Environmental, Social, and Governance): Criterios ambientales, sociales y de gobierno. Estos
criterios se utilizan para evaluar el desempefio y la sostenibilidad de una empresa desde el punto de
vista medioambiental, social y de gobernanza corporativa.

ETF (Exchange Traded Fund): Fondo de inversién cotizado.

EV (Enterprise Value): Valor de la compaiiia.

FCFF (Free Cash Flow to the Firm): Flujo de fondos disponibles para la firma.

Fintech: Término que combina las palabras "finanzas" y "tecnologia" y se utiliza para describir empresas
y servicios que utilizan la tecnologia para ofrecer soluciones financieras innovadoras

GMV (Gross merchandise value): Valor total de la mercaderia vendida.

IT (Information Technology): Tecnologia de la Informacién en espafiol. Se refiere al conjunto de
tecnologias, sistemas, hardware, software y servicios utilizados para gestionar, almacenar, procesar,
transmitir y recuperar informaciéon de manera electronica.

Marketplace: Tipo de plataforma digital que facilita la conexiédn entre compradores y vendedores,
permitiendo la realizacion de transacciones comerciales en linea. En un marketplace, multiples
vendedores pueden listar y ofrecer sus productos o servicios en un mismo lugar, mientras que los
compradores pueden explorar y comparar diferentes opciones antes de realizar una compra.

Mbits/s: Abreviatura que representa "Megabits por segundo" en inglés. Se utiliza como unidad de
medida para expresar la velocidad de transferencia de datos en una red o conexion de Internet.

MELI: Ticker bajo el cual Mercado Libre Inc. cotiza en NASDAQ y es utilizado como abreviatura del
nombre de la empresa

MPOS (Mobile point of service): Dispositivo para procesar pagos, similar a un posnet.
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Nasdaq Composite: indice bursatil que incluye casi todas las acciones que cotizan en la bolsa de valores
Nasdagq, con un total de mas de 5000 empresas.
ROA (Return On Assets): Retorno sobre los Activos. Indicador que mide la eficiencia de los activos
totales de una compaiiia independientemente de cédmo se financie.
ROE (Return On Equity): Indicador que mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos
invertidos en la sociedad.
Software: Conjunto de programas y rutinas que permiten a la computadora realizar determinadas
tareas.
Smartphones: Teléfonos inteligentes.
Tax: Impuestos.
WACC (Weighted Average Cost of Capital): Costo promedio ponderado de capital.
USD (United States Dollar): Délar estadounidense.
PBI: acronimo de "Producto Bruto Interno". Es una medida macroecondmica que se utiliza para estimar
el valor total de los bienes y servicios producidos dentro de un pais durante un periodo determinado,
generalmente un afio.
Risk Free: Libre de Riesgo (traduccién del inglés).
S&P 500: El indice Standard & Poor's 500, también conocido como S&P 500, es uno de los indices
bursatiles mds importantes de Estados Unidos y es considerado el mds representativo de la situacion
real del mercado.
Stakeholder: Todas aquellas partes que tienen interés en un negocio y que se ven afectadas por sus
actividades. El nUmero de estos grupos de interés puede ser amplio y provenir de diversas instancias.
TIR: Tasa Interna de Retorno.
YoY (Year over Year): Comparacion Anua" o Afio tras Afio. Métrica utilizada en andlisis financiero y
empresarial para comparar el desempefio de un indicador o variable durante un afio especifico con el
mismo periodo del afio anterior.
YTM (Yield to Maturity): En espafiol se traduce como "rendimiento al vencimiento". Se refiere a la tasa
de rendimiento total que un inversionista esperaria recibir si mantuviera un bono hasta su fecha de

vencimiento y reinvierte todos los pagos de cupones a la misma tasa de interés.
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2.  DESCRIPCION DEL NEGOCIO
2.1 Resefia de la compaiiia

La historia de Mercado Libre se remonta a 1999 cuando Marcos Galperin, un estudiante de
posgrado en la Universidad de Stanford, decidié fundar una empresa de comprasy ventas por internet
en Argentina. La idea de Galperin era crear una pagina web que permitiera a la gente comprar y vender
productos sin tener que ir a una tienda.

En sus primeros afios, Mercado Libre se enfocé en el mercado argentino y luego se expandio a
otros paises de América Latina, como Brasil, Chile y México.

Si bien la empresa se encontré con diferentes obstaculos, tales como la falta de internet y de
teléfonos inteligentes en la regidn, igualmente, a pesar de estos desafios, logré crecer y diversificar sus
operaciones, tanto es asi que, en el afio 2002, se produjo el lanzamiento Mercado Pago, un sistema de
pagos en linea que permitia a los usuarios hacer compras en internet de manera segura y facil.

En 2007, se produce la oferta publica inicial (IPO) de Mercado Libre y se convierte en una
empresa publica cotizando en el NASDAQ bajo el ticker de “MELI”. Esto le permitié aumentar su capital
y acelerar su expansién en América Latina. Mercadolibre Inc. comenzé cotizando a un precio ajustado
por fraccionamiento de $18.00 por accion.

En ese mismo afio, MELI comenzd a ofrecer servicios de publicidad y, en 2018, lanzé Mercado
Envios, un servicio de envio para facilitar las entregas de los productos vendidos en la plataforma.

La empresa ha experimentado un crecimiento significativo en los ultimos afios debido al
aumento de la penetracion de internet y de dispositivos moéviles en la regidon. Ademads, Mercado Libre
ha diversificado sus operaciones y expandido sus servicios para incluir pagos online, un servicio de
logistica para realizar envios y hasta dar créditos a la poblacidn de los paises donde opera.

Estas son solo algunos de los aspectos que hicieron que, hacia el afio 2019, Mercado Libre
ingrese a la lista de las 30 compafiias mas valiosas del mundo y, asi, se convierta en la primera empresa
argentina en ingresar a ese ranking en términos de capitalizaciéon de mercado.

Tal como se observa en la imagen 1, actualmente opera en 18 paises de América Latina. Sus
mercados mas importantes son Brasil, México y Argentina. A pesar de que opera solamente en
Latinoamérica, la empresa es reconocida mundialmente por su innovacion y liderazgo en el comercio
electrénico y se espera que siga creciendo en los préximos afios debido a la penetracion del comercio

electrénico en la zona donde lleva a cabo sus negocios.
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Imagen 1. Paises donde opera al menos una unidad de negocios de Mercado Libre
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Mercado Libre cuenta con mas de 43 millones de usuarios y se proyecta alcanzar los 93 millones
para el afio 2024. Su presencia en la regidn latinoamericana lo posiciona como un motor importante
del comercio y los servicios en la regidn. Esto se refleja en la evolucidén de los ingresos netos de la
compania que se multiplican afio a afo. Para tener unaidea del crecimiento exponencial de los mismos,
en el periodo abarcado entre los afios 2018 y 2022, los ingresos netos de la empresa evidenciaron un
CAGR de 64%.

Grafico 1. Evolucion de ingresos netos de Mercado Libre 2007-2022
en millones de USD
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A pesar de que MELI cuenta con operaciones en 18 paises y sigue con perspectivas de
expansion, la cantidad de unidades de negocio en cada uno difiere, como asi también el nivel de

actividad y en consecuencia de ingresos obtenidos en los diferentes paises.

Tabla 1. Servicios de Mercado Libre disponibles por Pais
al 31 de Diciembre del afio 2022

Argentina v v v v
Brasil v v v v
México v v v v
Uruguay v v v

Colombia v v v

Chile v v v v
Perd v v v

Ecuador v v v

Venezuela, Costa Rica, Republica Dominicana,

Panama, Bolivia, Guatemala, Paraguay, v

Nicaragua, Honduras, El Salvador

Fuente: Elaboracion propia en base al Form 10-k emitido el 02/24/2023.

El top 3 de los paises que le generan mayores ingresos a Mercado Libre son Brasil, Argentina y
Meéxico representando el 53,8%, 23,7%y 17,7% de los ingresos totales de la compaiiia respectivamente,
lo que significa que entre estos tres paises donde la firma pisa fuerte, generan el 95% del total de

ingresos.

Grafico 2. Proporcion de los ingresos netos totales de Mercado Libre por pais
en %, al 31 de diciembre del 2022

M Brasil ® Argentina E Mexico [ Otros

Fuente: Elaboracion propia en base al Form 10-k emitido el 02/24/2023.
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Esta relacion de ingresos por pais, por lo menos en los casos de Brasil y México, se mantiene
desde 2018. El pais que mas gand terreno desde ese afio a la fecha fue México con un CAGR de ingresos
de mas del 100%, mientras que Brasil y Argentina rondan un CAGR de 60%, tal como se puede observar

en la siguiente tabla:

Tabla 2.Evolucion de la proporcidn de los ingresos netos totales de Mercado Libre por pais
en millones de USD y en %

Paises 2018 2019 2020 2021 2022 2018-2022

S % S % S % $ % S % CAGR
Brasil 867 60,2% 1460 63,6% 2.193 552% 3.909 55,3% 5.669 53,8% 59,9%
Argentina 377 26,2% 457 19,9% 981 24, 7% 1.534  21,7% 2.497 23,7% 60,4%
Mexico 109 7,6% 276 12,0% 576 14,5% 1.173  16,6% 1.865 17,7% 103,2%
Otros 88 6,1% 103 4,5% 223 5,6% 459 6,5% 506 4,8% 54,9%
Total 1440 100% 2.296 100% 3.974 100% 7.069 100% 10.537 100% 64%

e Reportes Anuales de Mercado Libre

En cuanto a los ingresos antes de intereses e impuestos, Mercado Libre venia sufriendo una
desmejora de este indicador desde hace unos afios. Como se observa en el grafico 3, en el 2017 el EBIT
era casi nulo y para 2018 fue negativo. En el 2019 llegd a USD -153 millones. Esto no fue resultado de
malos afos en las ventas o mala gestién en términos de costos, sino lo contrario. Fueron grandes afios
de ventas que se superan afio a afio, pero se incurrié en una gran inversién para la expansion de la
compainiia, lo cual explica estos nimeros. Desde el 2020 hasta el 2022 se evidencia una impresionante
recuperacion del EBIT y se espera que siga con esta tendencia.

Aunque las inversiones y la estrategia de crecimiento no van a disminuir en el futuro,

seguramente este indicador siga sorprendiendo positivamente.

Grafico 3.  Evolucion del EBIT de Mercado Libre 2017-2022
en millones de USD
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2.2  Capital accionario

La accidn que comenzd cotizando a $18 alld por 2007, el 21 de junio de 2021 alcanzé un maximo
de $2020. Desde esa fecha corrigié hasta el valor de $846,24 en el cual cotizé al cierre del 31 de
diciembre de 2022.

Grafico 4. Evolucion de la cotizacion de las acciones comunes de Mercado Libre 2007-2022
precios con frecuencia semanal en USD
2000
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1200
800

$846,24

400

Con el fin de realizar un andlisis mds completo sobre el desempefio de las acciones de la firma,
es propicio analizar la evolucién de la cotizacion y el retorno total de las mismas, y compararlo con
informacidn similar de ciertos indices. En el grafico 5 es posible ver el comportamiento de los retornos
acumulados de las acciones comunes de MELI y de indices a los cuales puede utilizarse como
benchmarks. Mercado Libre forma parte de todos los indices con los que se los compara en el grafico
a continuacién, con excepcién del S&P 500. Este ultimo fue también incluido por la importancia que
tiene en el mundo de las finanzas y ser un benchmark utilizado globalmente.

También se incluye en la comparacidon al ARK Fintech Innovation ETF Fund (ARKF) y al Emerging
Markets Internet & Ecommerce ETF (EMQQ) que contemplan las dos lineas de negocios de la compaiiia

(comercio electrdénico y fintech). Cabe aclarar que Mercado Libre es integrante de ambos indices.
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Grafico 5. Retornos acumulados de (1) acciones comunes de MELI; (ll) indice Nasdaq Composite; (ll1)
indice S&P 500; (IV) indice Nasdaq 100; (V) indice ARKF; (VI) indice EMQQ,

enero 2017 — diciembre 2022. En %
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Utilizando el periodo 2017-2022, el retorno de la accion de Mercado Libre superé ampliamente
a los retornos de todos los indices con los que ha sido comparado en el presente trabajo. Para ser
especificos, partiendo de enero del 2017, el retorno acumulado de las acciones comunes de Mercado
Libre alcanzé un maximo superando el 1000% en enero del 2021. Al 31 de diciembre de 2022, dicho
retorno acumulado rondaba un valor de 400%. El indice que le siguid en el ranking de los mejores
rendimientos acumulados en dicho periodo de tiempo fue el Nasdaq 100; mientras que el indice que
peor se comporto fue ARKF teniendo rendimientos negativos.

La cotizacién de la accion de MELI se vio afectada en un afio 2022 a situaciones cambiantes,
incertidumbre y variables macroecondmicas y sociales mundiales fuera de control.

La invasién de Rusia a Ucrania que, aparte del impacto social que generd, causé problemas
econdmicos que afectaron a una gran cantidad de paises. Existié una crisis energética en Europa debido
a que Rusia no les proveia de gas y el precio de la energia se disparé al alza. La misma tendencia alcista
tuvieron los precios de los alimentos, ya que Ucrania, considerada “granero del mundo” disminuyé
considerablemente su produccion.

Como si fuera poco, Estados Unidos enfrentaba una inflacidon que no sufria hace mucho tiempo,
llegando a niveles anualizados por arriba del 9%. Esto exigié que la Reserva Federal de Estados Unidos,

a través de su potestad para manejar la politica monetaria, aplique un ciclo de suba de tasas con una
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velocidad como pocas veces en la historia. Desde niveles por debajo de 0,1% hasta por encima de 4%
a fines de 2022.
Lo que genera una suba tan abrupta en las tasas de Estados Unidos son, entre otras cuestiones,
una posible recesidn y una transicion en posicionamientos de cartera de inversores. Los ahorristas y
especuladores, en ese tipo de contexto, salen de posiciones de inversidn riesgosas y prefieren

posicionarse en activos de bajo riesgo ya que pagan una rentabilidad aceptable.

2.3 Misidny estrategia

La organizacion se ha comprometido con la misidn de democratizar el comercio y los servicios
financieros, con el propdsito de transformar la vida de millones de personas en América Latina. Para
lograr este objetivo, se guia por una serie de principios fundamentales que la posicionan como una
empresa ética y en constante evolucion:

e Competir en equipo - para ganar: Se fomenta la competencia en equipo con el objetivo de
alcanzar el éxito. Reconociendo la importancia de la colaboracion y la sinergia entre los
miembros del equipo.

e Ejecutar - con excelencia: Se busca llevar a cabo todas las actividades y proyectos con un alto
nivel de excelencia. El enfoque se dirige hacia una ejecucion eficiente y efectiva, superando las
expectativas y obteniendo resultados de calidad.

e Estar en Beta continuo: La organizacion se mantiene en constante evolucién, adoptando una
mentalidad de mejora continua. Se promueve la experimentacion, la innovacion y el
aprendizaje constante para adaptarse rapidamente a los cambios y desafios del entorno.

e Emprender - tomando riesgos: Se fomenta el espiritu emprendedor, alentando a los
colaboradores a asumir riesgos calculados. Se valora la exploracién de nuevas oportunidades y
la busqueda de soluciones innovadoras. Se brinda apoyo para impulsar el espiritu emprendedor
dentro de la empresa.

e Generacidn de valor para los usuarios: Se centra en crear valor para los usuarios y clientes. Se
busca comprender sus necesidades y ofrecer soluciones efectivas que les permitan alcanzar sus
objetivos. La satisfaccién del usuario es una prioridad, y se trabaja continuamente para superar
sus expectativas.

e Dar el maximo -y divertirse: Se valora el esfuerzo y el compromiso en cada tarea realizada. Se
busca crear un ambiente de trabajo en el que se pueda disfrutar y divertirse, reconociendo la

importancia de mantener un equilibrio entre el trabajo y la vida personal.
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Estos principios guian la forma en que la organizacidn opera y se relaciona con sus empleados,
clientes y el entorno empresarial. Se busca constantemente mejorar y adaptarse a medida que
evoluciona el mercado, con el propdsito de cumplir con la misién de democratizar el comercio y los
servicios financieros en América Latina.

La compaiiia desempefia un papel fundamental en el desarrollo y fortalecimiento de una
prdospera comunidad de comercio electrénico en América Latina, aprovechando el rapido crecimiento
de la conectividad a Internet en la regidn y fomentando el espiritu empresarial y la movilidad social.
Con una poblacién de mas de 650 millones de habitantes y una de las tasas de penetracidn de Internet
y crecimiento de comercio electrénico mas rapidas del mundo, América Latina posee un gran potencial
de crecimiento en el ambito del comercio electrdnico, y Mercadolibre ha logrado posicionarse como
lider indiscutible en el mercado en cada uno de los principales paises donde opera.

Mercado Libre brinda a los vendedores acceso a una base de usuarios gigantesca vy
geograficamente diversa, a un costo total menor. Ademas, la compafiia ofrece soluciones de pagos, de
envios y hasta de publicidad, generando el ecosistema del que tanto hablamos. Por dltimo, sirve a los
usuarios al ponerles a disposicién productos de crédito haciendo que el capital sea mds accesible
mientras que fomenta el emprendedurismo.

En otras palabras, MELI intenta hacer mas eficientes a los mercados ineficientes y, al mismo
tiempo, agregar valor a todos sus stakeholders.

Con el fin de lograr esos objetivos, la empresa planea seguir las siguientes estrategias:

e Expandirse y ofrecer servicios transaccionales adicionales. Por ello, estd en constantemente
trabajando para lanzar ofertas transaccionales en linea en nuevas categorias de productos y
servicios donde existen oportunidades comerciales. Estas nuevas ofertas son, entre otras:
maximizar la utilizacion de Mercado Pago dentro y por fuera de la plataforma, como asi
también la utilizacion de Mercado Envios; expandir las ofertas

e Continuar con la mejora de la experiencia de los usuarios. Esto lo realizard centrandose en el
aumento de la frecuencia de compra y los volimenes de transaccidn de los clientes existentes
y los usuarios frecuentes.

e Mantener el liderazgo del mercado a la vez que sigue creciendo el negocio. La empresa se
focaliza en hacer crecer el negocio mientras explota sus ventajas competitivas relacionadas con
la escala. También da relevancia a fortalecerse para mantener y aumentar la cuota de mercado
y ser la empresa fintech preferida en cada pais donde opere. Ademas, MELI tiene la estrategia

de aumentar su negocio sacando provecho a la creciente base de usuarios potenciales
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proveniente del aumento de las tasas de penetracién de Internet en América Latina. La
intencion es que sea un crecimiento orgdnico, introduciendo servicios en nuevos paises e
innovando con diferentes segmentos de categorias, lanzando nuevas lineas de negocio
transaccionales y quizas hasta exista la posibilidad de adquisiciones estratégicas de empresas
y/o activos clave.
e Aumentar la monetizacion de las transacciones que utilizan sus servicios.

e Aprovechar las sinergias que existen dentro del Ecosistema MELI.

2.4  Directorio, gobernanza y empleados

Como sabemos, la valoracién de una empresa tiene alta relacidn con las buenas practicas de
gobernanza corporativa. Altos estandares de ética, cumplimiento de la ley, actuar de buena fe y para
el beneficio de los accionistas.

Mercado Libre hace foco en la integridad y transparencia de sus empleados y también de los
actores que ayudan al negocio, como proveedores, clientes, socios comerciales, entre otros.

El Gobierno Corporativo de MELI se compone de un Directorio y un equipo ejecutivo o Consejo
de Administracién. El Directorio actla con autonomia del equipo ejecutivo. Estd conformado por ocho
miembros, seis de los cuales son independientes. Sus integrantes son propuestos por el Comité de
Nominaciones, y Gobierno Corporativo y luego aprobados por la Asamblea de Accionistas.

El CEO y fundador de la compaiiia es Marcos Galperin. La maxima autoridad de la empresa se
gradud en Economia en la Universidad de Pensilvania, Estados Unidos, y luego obtuvo una maestria en
Administraciéon de Empresas de la Universidad de Stanford. Por el lado financiero, el Chief Financial
Officer (CFO) de la compaiiia es Pedro Arnt, quien es responsable de los aspectos econdmicos,
ambientales y sociales.

Lo expresado en parrafos anteriores, junto al compromiso y trayectoria de los directivos, hacen
que Mercado Libre esté comandado por un equipo de profesionales altamente calificados. De esta
forma, profesionales experimentados en administracion y tecnologia de la informacién, administran el
negocio y sitios web desde diversas oficinas distribuidas por Latinoamérica.

En consecuencia, Mercado Libre se encuentra en 8° posicion en el ranking de mejores
empleadores a nivel mundial y 4° en Latinoamérica. En base a encuestas de Glassdoor, las evaluaciones
dan una puntuacion media de 4.5/5 estrellas, con un 92% de personas que recomendarian el trabajo a

un amigo y un altisimo grado de aprobacidon hacia el CEO, Marcos Galperin.
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Grafico 6. Evolucion y proyeccion de la cantidad de empleados de Mercado Libre Inc.
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El crecimiento de personal experimentado por la organizacién permitié que pueda continuar
la expansion de su red de envios y fortalecer el equipo de tecnologia, quien es el encargado de
desarrollar sus soluciones de comercio y fintech en toda la regién. La compaiiia prevé que su ndémina
de empleados va a superar las cincuenta mil personas en 2023. Esto involucra mas de trece mil puestos
nuevos de trabajo, de los cuales once mil van a estar involucrados a logistica, casi dos mil a IT y
desarrollo de producto y, por ultimo, aproximadamente 600 personas afectadas al negocio y staff.

La empresa tiene como uno de sus objetivos seguir en el camino a la transformacion en la mejor
opcién en términos de empleo. Es consciente de que opera en un mercado altamente competitivo en
términos de recursos humanos, en consecuencia, trabaja diariamente en ello.

En cuanto a la cantidad de empleados, Pedro Arnt, CFO de MELI, opina que no sera necesario
reducirla ya que he se ha mantenido una disciplina de contratacion en los Ultimos afios y eso les da una
ventaja competitiva clave. Cabe aclarar que, durante la pandemia, al haber aumentado mucho la
demanda por los marketplaces, algunos tendieron a contratar personal en exceso. Arnt también piensa
que la tasa de contratacién se desacelerara en comparaciéon con lo que fue en los ultimos afos, pero
que el equipo de ingenieria y tecnologia seguird creciendo.

La mayor cantidad de gente del staff de MELI se encuentran en los paises donde la compaiiia
genera mayores ingresos. En el caso de Brasil, cuenta con casi el 40% de los mas de 40 mil empleados
de la compainiia, seguido de Argentina y México con el 25% y 16,8% respectivamente. Entre los tres

paises aglutinan un poco mas del 80% del total de los trabajadores de Mercado Libre.
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Tabla 3. Distribucion geografica de los empleados de Mercado Libre
al 31 de diciembre del afio 2022

Pais Empleados Porcentaje
Brasil 16.070 39,6%
Argentina 10.130 25,0%
México 6.802 16,8%
Colombia 3.859 9,5%
Chile 1.941 4,8%
Uruguay 1.672 4,1%
Peru 39 0,1%
Venezuela 21 0,1%
Estados Unidos 12 0,0%
Ecuador 2 0,0%
Total 40.548 100%

Fuente: Elaboracion propia en base al Form 10-k emitido el 02/24/2023.

2.5 Unidades de Negocio

El ecosistema de Mercado Libre es el resultado de una diversificacién y expansiéon de su
operacion con el objetivo de brindar soluciones integrales a compradores y vendedores. Este
ecosistema se ha convertido en un impulsor tanto del desarrollo del comercio electrénico como asi
también de los servicios financieros en la regidn. Su enfoque principal es brindar la mejor experiencia

posible a los usuarios, optimizando cada etapa del proceso de comercio en linea.

Imagen 2. Unidades de negocios que conforman el Ecosistema MELI
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Fuente: Mercado Libre.
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Aqui se puede apreciar que Mercado Libre ha creado un conjunto integrado de herramientas

gue abarcan diferentes aspectos del proceso de compra y venta online.

El ecosistema de Mercado Libre se compone de diferentes soluciones de comercio electrénico que se

interrelacionan entre si y como se puede observar en la imagen 2, conforman un circulo virtuoso.

a)

Este ecosistema se divide en dos unidades principales de negocios:

Comercio electrénico: Esta linea de negocios engloba a Mercado Libre Marketplace
(plataforma de venta online), Mercado Libre Clasificados (anuncios clasificados), Mercado
Envios (logistica para comercio electrénico), Mercado Libre Publicidad (publicidad online) y
Mercado Shops (creacion de tiendas virtuales).

Este segmento representd el 55% de los ingresos durante 2022, tiene un CAGR de 62% en el
periodo 2018-2022 y crecié un 25% YoY en el periodo 2021-2022.

Las dos corrientes de ingresos principales de este segmento de la compaiiia son:

e Servicios: mayoritariamente por tarifas del Marketplace que incluyen tarifas por valor
final y tarifas fijas para transacciones por debajo de cierto valor de mercancia, tarifas
de envio (netas de los costos de los transportistas de terceros cuando la empresa no
terceriza ese servicio), tarifas de clasificados, tarifas de ventas anticipadas de
publicidad, entre otras.

e Ventade Productos: implica la venta de mercancia en primera instancia desde el propio
inventario de la compania y las respectivas tarifas de envio.

Fintech: Aqui podemos ubicar a Mercado Pago (soluciéon de pagos) que abarca también a
Mercado Crédito (préstamos online).

Esta fuente de ingresos representé el 45% del total durante 2022, cuenta con un CAGR de 67%
en el periodo 2018-2022 y crecié un 94% YoY en el periodo 2021-2022.

Esta unidad de negocios estd compuesta de tres corrientes de ingresos principales:

e Servicios Fintech: compuesto por las comisiones por transacciones fuera de la
plataforma derivadas del uso de la solucién de pagos, ofreciendo cuotas, ya sea cuando
la empresa financia directamente las transacciones o cuando vende los activos
financieros correspondientes, asi como las tarifas de las tarjetas de crédito y débito de
Mercado Pago.

e Ingresos Crediticios: originados en los intereses generados por préstamos y adelantos
otorgados a usuarios, y por las transacciones realizadas con la tarjeta de crédito de

Mercado Pago.
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e Ventas de Productos Fintech: derivados de la venta de dispositivos mdviles de punto
de venta.
En el siguiente grafico se puede observar la distribucion de ingresos netos por unidades de

negocios: Comercio electrénico y Fintech.

Grafico 7. Distribucion de ingresos netos de Mercado Libre por unidades principales de negocios
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En lo que respecta a las lineas de negocio de Mercado Libre Inc., a continuacién, se explica

brevemente en que consiste cada una de ellas.

2.5.1 Mercado Libre Marketplace

Es una plataforma de comercio online automatizada, organizada y facil de usar, a la que se
puede acceder a través de su sitio web y su aplicacién mévil. Esta plataforma es la principal y a partir
de la cual se fundd la compafiia Mercado Libre. El modelo de negocio de Mercado Libre Marketplace
se basa en las comisiones que los vendedores pagan por cada transaccidn exitosa realizada en la misma.

Se trata de un marketplace en linea que brinda un servicio integral de comercio electrénico
automatizado, donde los usuarios pueden comprar y/o vender una amplia variedad de productos y
servicios.

Esta solucidn estd organizada en categorias que ofrecen una amplia gama de productos de los
cuales el 98% son nuevos, lo que demuestra su enfoque en productos de calidad y nuevas
oportunidades de compra.

Mercado libre cuenta con una gran cantidad de ventajas para sus usuarios, entre las que se
destaca su adaptabilidad en cuanto a las opciones de publicacidn. Los vendedores tienen la posibilidad

de elegir entre versiones gratuitas y otras que implican un costo, pero lo destacable es que solo pagan
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una comisién por cada venta realizada. De esta manera, los vendedores se garantizan no sufrir pérdidas
econdmicas al utilizar la plataforma y, dadas esas condiciones, operar con seguridad y confianza.

Pero los beneficios de Mercado Libre hacia los usuarios no terminan ahi. La plataforma se
distingue por ofrecer una amplia variedad de métodos de pago y opciones de envio, vinculando al
Marketplace con el ecosistema MELI.

Cada dia, millones de usuarios eligen esta plataforma como su destino de compras, generando
una inigualable exposicion para las publicaciones y un impresionante volumen de ventas. Asi, en la
actualidad, Mercado Libre destaca como el marketplace mas visitado de Latinoamérica y el 7° a nivel
mundial por diversas razones. Su tecnologia de vanguardia, rapidez y facilidad de uso, lo convierten en
un negocio altamente escalable. Ademas, su enfoque democratico permite que tanto vendedores
grandes como pequefios compitan en un solo lugar, brinddndoles igualdad de beneficios.

MELI es practicamente un centro comercial virtual donde vendedores y compradores se
rednen, negocian y realizan transacciones. Vale la pena destacar que la diferencia central entre el
comercio en linea y el comercio fisico tradicional es la necesidad (o no) de contar con la presencia de
un espacio fisico para llevar a cabo el negocio.

El comercio electrénico ha experimentado un crecimiento notable, superando el ritmo de
crecimiento de la economia en general, y los marketplaces crecen casi al doble de velocidad que los
sitios web de comercio electrénico propios. Esto demuestra el potencial y la importancia de

plataformas como MELI en el panorama del comercio en linea.

Grafico 8. Evolucion de ventas del Marketplace de Mercado Libre y de la cantidad de items vendidos
2018-2022
ventas en millones de USD y cantidad de items vendidos en millones
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del formulario 10-K
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Partiendo de los datos de los reportes anuales de la compaiiia, se observa un crecimiento
vertiginoso en las ventas realizadas en el Marketplace, casi triplicandose en el periodo 2018-2022. Esto
no quiere decir Unicamente que los ingresos hayan crecido a esa velocidad, sino que también la

cantidad de unidades vendidas cuentan con un aumento sostenido afio a afio.

2.5.2 Mercado Libre VIS

Mercado Libre VIS (Vehiculos, Inmuebles, Servicios) es una seccidén especial dentro de la
plataforma de Mercado Libre ya que ofrece un servicio de clasificados que permite a los usuarios
publicar ofertas relacionadas con vehiculos, bienes raices y servicios fuera de la plataforma de
Marketplace.

A diferencia del resto de la plataforma, esta seccidén opera bajo un modelo de negocio distinto,
en el cual se paga un precio fijo mensual por el anuncio y no se cobra una comisién por cada venta
realizada. Asimismo, la transaccidon de compra y venta no se realiza directamente a través de la
plataforma. En cambio, esta actia como espacio de mediacidn y negociacién entre vendedores y
compradores, pero la transaccion final se completa fuera de la plataforma siguiendo los procedimientos
y requisitos legales correspondientes.

MELI, a partir de esta seccidn de clasificados, amplia su alcance y atrae a una mayor cantidad
de usuarios que interactdan con la plataforma. Ademds, esto genera también una fuente importante
de trafico para el sitio web de Mercado Libre, lo que beneficia tanto a los negocios relacionados con el
Marketplace como a aquellos que no estdn directamente relacionados. A esto nos referimos cuando
hablamos del ecosistema de la empresa y la sinergia entre sus diferentes lineas.

En la categoria de vehiculos, la plataforma brinda a los vendedores la posibilidad de publicar
anuncios de distintos tipos de vehiculos, como autos, motos, barcos, entre otros. Los potenciales
compradores tienen la oportunidad de examinar detalladamente la informacién proporcionada en los
anuncios y establecer contacto directo con los vendedores para negociar desde el precio hasta los
términos en los cuales se llevaria a cabo la venta. Esta categoria que se lanzé en 2017, actualmente es
la categoria mas visitada del sitio y se convirtid en la seccién de compra-venta de vehiculos con la mayor
cantidad de anuncios publicados en toda América Latina.

En cuanto a los inmuebles, los vendedores tienen la posibilidad de publicar anuncios de
propiedades, ya sean casas, apartamentos, terrenos, entre otros. Los compradores interesados, al igual
que en el caso de los vehiculos, pueden acceder a informacion detallada sobre las propiedades, ponerse

en contacto con el vendedor y negociar. Este apartado tiene como objetivo principal convertirse en un
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socio estratégico para inmobiliarias y desarrolladores, proporciondandoles herramientas tecnoldgicas
que potencien sus negocios y les permitan ofrecer una experiencia éptima a los compradores.
Por ultimo, la linea de servicios cuenta con 18 categorias y 120 subcategorias, ofreciendo una

gran cantidad de servicios muy variados.

2.5.3 Mercado Envios

Mercado Envios es la unidad de negocios del ecosistema de Mercado Libre que brinda
soluciones de logistica para mejorar la experiencia de los millones de usuarios que utilizan la
plataforma. Surgié en el ailo 2013 con el objetivo de optimizar los procesos a través de la tecnologia y
la innovacién, garantizando tiempos de entrega adecuados, seguridad en los envios y la integridad de
los productos, mientras que convierte a la experiencia de compra en algo que se quiera repetir. Todo
esto lo logra ya que cuenta no solo con centros de almacenamiento y distribucion propios, agencias y
una flota terrestre y aérea “Meli Air” en constante expansidn; sino que también con la integracién con
otras empresas.

Esta solucién de envio es un eslabdon fundamental en la busqueda de reducir las brechas
geograficas y democratizar el comercio electrénico en América Latina, lo que es la principal mision de
la empresa. Se observa que esta unidad de negocio ya estd dispersa por el territorio y logra economias
de escala a partir de la estrategia de integrarse con transportistas locales y utilizar servicios de
almacenamiento de ultima generacion respaldados por la tecnologia exclusiva y distintiva de MELI. Esto
no solo permite reducir los costos de envio, sino que también eliminar las fricciones entre compradores
y vendedores y suavizar el proceso.

La red logistica de Mercadolibre se compone de cuatro tipos de recoleccién destinadas a
mejoran la experiencia del usuario mientras logra la eficiencia en los costos:

e Drop shipping: Los vendedores envian directamente sus productos vendidos a través de redes
de transportistas locales, quienes los entregan directamente a los compradores.

e Cross-docking: Mediante centros de cross-docking estratégicamente ubicados, los paquetes se
redistribuyen desde camiones de entrega grandes a otros mas pequefios y especificos, lo que
mejora el tiempo de entrega y la eficiencia en la logistica.

e Fulfilled by MELI (FBM): Mercado Envios ha establecido centros de almacenamiento vy
distribucién propios en varios paises de la region. Permite a la compafiia mantener el inventario
en sus propios almacenes, lo que le brinda un mayor control sobre todo el proceso logistico.

Esto se traduce en tiempos de entrega mas cortos y promesas de entrega mas precisas.

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

18



VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.
MARIO FIAD
e Flex: Esta solucién aprovecha las capacidades logisticas del vendedor ya que pueden utilizar sus
propios recursos logisticos para agilizar las entregas.

En cuanto a los puntos de entrega, estos son una parte destacable de la estrategia logistica de
Mercado Libre. Estos puntos son establecimientos fisicos distribuidos estratégicamente en distintas
ubicaciones geograficas. Estas locaciones ponen a disposicidn de los vendedores una opcidn adicional
para entregar sus productos de manera mas conveniente y eficiente.

Los vendedores, al optar por enviar los productos a un punto de entrega cercano al comprador
en vez de realizar el envio al domicilio, tienen ventajas. La primera es que los puntos de entrega estan
ubicados estratégicamente y cuentan con un horario de atencién extendido. La segunda es su mayor
seguridad, ya que los productos se mantienen seguros en el punto de entrega hasta que el comprador
los recoja mientras que, a la vez, se evitan los potenciales problemas relacionados con la entrega en
domicilios particulares, como la ausencia del destinatario o la necesidad de coordinar un horario de
entrega. Por ultimo, la mayor eficiencia en la entrega debido a que, al centralizar la entrega de multiples
productos en un mismo punto, se optimiza la logistica, el tiempo y los costos asociados a la entrega
individual.

Como si fuera poco, Mercado Envios brinda una solucién completa para el envio de paquetes.
Se encarga desde la preparacidn del producto hasta su entrega final. En consecuencia, los vendedores
pueden contar con el respaldo de Mercado Envios para organizar y agilizar el proceso de envio, lo que
les permite enfocarse en aspectos centrales de su negocio.

Ademads, Mercado Envios se preocupa por proteger y asegurar los productos enviados. Tanto
los vendedores como los compradores tienen la posibilidad de monitorear el envio a lo largo de todas
las etapas, lo que aporta tranquilidad y transparencia en el proceso. Se pueden realizar seguimientos
en linea para saber en qué parte del proceso se encuentra el paquete y cuando se espera su entrega.

El ecosistema completo de Mercado Libre da mucha importancia al area de sustentabilidad, y
Mercado Envios no es la excepcién. Esta linea reconoce su impacto ambiental debido al acelerado y
desenfrenado crecimiento del comercio electrénico y la expansion de las soluciones logisticas. Por ello,
constantemente trabaja en su agenda verde para reducir su impacto ambiental. Esto demuestra
compromiso, preocupacion y responsabilidad por ser parte de la transformacién de la industria hacia
practicas mas sostenibles. La empresa realiza acciones tangibles en cuanto a la eficiencia energética,
medir impactos ambientales y reducir su huella de carbono.

Es importante finalizar sefialando que implementar y expandir estos servicios logisticos en

paises tan diversos y con diferentes problematicas logisticas fue y continda siendo un desafio
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considerable. Sin embargo, MercadolLibre establecié una red de logistica sdlida, confiable y eficiente a

través de Mercado Envios con alto potencial de escalabilidad.

Grafico 9. Evolucidon de la cantidad de articulos vendidos en el Marketplace y de los enviados por
Mercado Envios 2018-2022
en millones
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del formulario 10-K

Teniendo en cuenta la Evolucion de la cantidad de articulos enviados por Mercado Envios
durante el periodo 2018-2022, estos siguen muy de cerca a la cantidad de articulos vendidos en el
Marketplace durante el mismo periodo. Esto refleja la confianza que tienen los usuarios en el servicio
de envios brindado por la compafiia. Para resaltar es que, durante el afio 2022, el 96% de los articulos
vendidos en el Marketplace fueron enviados por Mercado Envios, una cifra extremadamente

gratificante para la empresa.

2.5.4 Mercado Pago

En sus inicios, la solucién de Mercado Pago habia sido desarrollada para complementar el
marketplace de Mercado Libre y facilitar transacciones, pero rapidamente superd su propdsito inicial
para buscar la democratizacion de los pagos y la inclusidn financiera. Esto permitié a los usuarios
realizar pagos de forma segura, facil y rapida tanto dentro como fuera de la plataforma de MELI.
Actualmente es un ecosistema completo que brinda soluciones de tecnologia financiera tanto en el
mundo digital como en el fisico.

Fundada en 2003, Con el tiempo ha evolucionado para convertirse en un ecosistema completo
de soluciones de tecnologia financiera y la empresa fintech lider en América Latina. Estos servicios
financieros estan disefiados para impulsar el crecimiento y el desarrollo de los habitantes de la region

como asi también de las pequefias y medianas empresas.

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

20



VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.
MARIO FIAD
La plataforma de Mercado Pago brinda una cuenta digital completa que permite a empresas,
emprendedores y personas fisicas gestionar su dinero de manera segura y conveniente. Los usuarios
pueden realizar pagos en linea, recibir pagos de terceros, realizar transferencias de dinero, utilizar
pagos moviles a través de la aplicacion y acceder a servicios financieros adicionales.
Las soluciones de pagos de Mercado Pago incluyen:

e Punto de Venta Movil (mPOS por sus siglas en inglés): Permite a comerciantes o individuos
procesar tarjetas de crédito y débito fisicas. Actualmente disponible en Brasil, Argentina y
México.

e Billetera Digital: La billetera permite a los usuarios realizar pagos mediante cddigos QR, pagar
facturas de servicios, realizar transferencias de dinero de persona a persona y hasta pagar
boletos de transporte con saldo de la cuenta o con métodos de pago tradicionales.
Complementando la cantidad de funcionalidades de la aplicacidn, existe Mercado Fondo. Este
gestiona activos de los usuarios de manera tal de generarles rendimientos invirtiendo en
activos de bajo riesgo con una liquidez inmediata ya que es un fondo T+0.

e Servicios para Comerciantes: Este servicio fue creado para satisfacer la creciente demanda de
sistemas de pago en linea en América Latina. Se facilita el proceso de pago y asi también la
concertacién de la compra-venta.

e Tarjeta Prepaga: Con estas tarjetas prepagadas e hibridas, las cuales reflejan el saldo de su
cuenta en la billetera, los usuarios pueden utilizar Mercado Pago en cualquier lugar y hasta
retirar su dinero utilizando cajeros automaticos.

e Solamente en Brasil y México existe una funcion de compra y venta de criptomonedas, donde
también incluye la posibilidad de retenerlas en una billetera virtual.

Mercado Pago tiene como misidén democratizar el comercio electrénico y los pagos en América
Latina, brindando soluciones accesibles y seguras a través de diversos productos y servicios. Durante
afios existian empresas que se enfrentaban a barreras para realizar transacciones digitales debido a la
falta de opciones de pago adecuadas y accesibles y, actualmente, Mercado Pago les facilita el acceso al
comercio en linea.

Ademas, MELI colabora con los Estados en su objetivo de disminuir desigualdades y fomentar
la formalizacién de la economia, con el fin Gltimo de lograr el desarrollo econdmico de la region.

Mercado Pago desempefia un papel fundamental en la lucha contra la pobreza, la promocién

de la formalidad y la generacion de desarrollo econdmico y social en los paises donde opera. La
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digitalizacion de los pagos no solo brinda mayor inclusién financiera a millones de personas de la regidn,
sino que también ayudan a reducir la cantidad de dinero en efectivo en circulacién.

Los beneficios de la reduccidn del efectivo son varios para la economia en general. Antes que
nada, fomenta la formalizacién y con esto ayuda a combatir el lavado de dinero. Ademas, reduce los
costos vinculados con el transporte y manejo de efectivo, asi como los costos a los que hacen frente
los gobiernos al imprimir y distribuir billetes. Por ultimo, mejora la calidad y cantidad del crédito
disponible y aumenta la seguridad de las personas al disminuir el riesgo de robo o el extravio de dinero
en efectivo.

Se sabe que, en economias con inflacidn, el efectivo pierde valor con el tiempo y, de por si, el
dinero en efectivo no genera rendimientos. Por lo tanto, fomentar el uso de pagos digitales a través de
servicios como Mercado Pago puede tener un impacto significativo en la economia de la region.

Algo similar sucede con el crédito, linea de negocios que sera desarrollada a continuacién en el
presente trabajo. El dinero en efectivo no contribuye al crédito formal y, el uso de Mercado Pago, ayuda

a promover la inclusion financiera, la formalidad y la eficiencia en las transacciones comerciales.

Grafico 10. Evolucidn de las transacciones pagadas con Mercado Pago
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El crecimiento que tuvo la cantidad de transacciones realizadas utilizando Mercado Pago es
deslumbrante ya que desde 2018 este nimero se multiplicé por mas de diez, logrando un CAGR en el
periodo 2018-2022 de casi el 94%.

Centrandonos en el volumen de pagos realizados con Mercado Pago, se puede observar en el
grafico 11 una pendiente que se empind alin mas el Ultimo afio y superd las expectativas que tenia la
oficina del CFO de la compafiia. Ademas, se logré aumentar la tasa de comisién en comparacion con el

2021.
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Grafico 11. Evolucidon del total de pagos con Mercado Pago tanto dentro como fuera del Marketplace
en millones de USD
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Aungue esos son grandes datos a resaltar, el hecho de observar que el volumen total de pagos
con Mercado Pago llevado a cabo en el Marketplace de la compaiiia también aumente afio a afio,
evidencia el excelente funcionamiento y la sinergia existente en el Ecosistema MELI que se menciond
anteriormente.

Continuando con los sorprendentes resultados de Mercado Pago durante el afio 2022, cabe
mencionar que, con las mejoras en los modelos de suscripcién, el rendimiento generado por el servicio
de tarjetas de crédito fue magnifico y eso alienta a los directivos de MELI ya que se espera que siga
siendo una pieza fundamental en la propuesta de valor y estrategia general de Mercado Pago en el

futuro.

2.5.5 Mercado Crédito

Mercado Crédito se establecié en 2017 y es la plataforma crediticia de Mercado Pago que
brinda préstamos y soluciones financieras a los usuarios de la plataforma de Mercado Libre. Ofrece
préstamos de capital de trabajo a los vendedores de la plataforma, los cuales se basan en sus historiales
de ventas y permiten que obtengan financiamiento para diversos fines, como aumentar su inventario,
adquirir maquinaria o expandir su local fisico. También ofrece préstamos a compradores y adelantos
de efectivo. Estos beneficios los puede brindar con seguridad porque utiliza algoritmos de aprendizaje
automaticos que determinar una calificacion crediticia precisa para cada usuario, lo que reduce

significativamente el riesgo de incobrabilidad de los préstamos otorgados
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Para muchos emprendedores en la regién, Mercado Crédito representa una fuente vital de
crédito, ya que no tienen acceso a otras formas de financiamiento. Aprovechando la informacion
disponible sobre la actividad de los emprendedores en la plataforma de comercio electrénico de
MercadolLibre, Mercado Crédito puede realizar una evaluacion informada del perfil de riesgo crediticio
de estas Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES).

Para llevar a cabo esta actividad de préstamos, Mercado Crédito utiliza diversas estrategias de
participacion en riesgos financieros, como FIDCs (Fondos de Inversién en Derechos Crediticios) en Brasil
y Fideicomisos en México. Estos mecanismos permiten a Mercado Crédito aprovechar su cartera de
préstamos existente y obtener capital adicional para continuar apoyando a las MIPYMES en sus
necesidades financieras.

Puede determinarse que la existencia de Mercado Crédito dentro del ecosistema de Mercado
Libre crea un circulo virtuoso. Gracias a esta unidad de negocios, los usuarios pueden acceder a
financiamiento para realizar compras en el Marketplace y, a su vez, los vendedores pueden obtener
capital de trabajo para impulsar sus negocios. Esto contribuye al crecimiento y desarrollo del comercio
electrénico en la region.

Una de las ventajas regionales y que da potencialidad de crecimiento a Mercado Crédito es
gue, en América Latina, donde opera la compaiiia, solo el 29% de los pagos se realizan con crédito,
mientras que mds del 35% se realiza en efectivo. Esto indica que tanto Mercado Pago como Mercado

Crédito pueden continuar ganando terreno en el uso de pagos digitales y crédito en la region.

2.5.6 Mercado Shops

Mercado Shops es una de las plataformas de comercio electronico que forma parte del
ecosistema de Mercado Libre. Su objetivo es permitir a los usuarios establecer y administrar sus propias
tiendas en linea de forma segura y sencilla. Con Mercado Shops, los usuarios tienen la posibilidad de
crear su tienda virtual con un dominio personalizado y sacar provecho a todas las ventajas y
herramientas que ofrece el ecosistema de Mercado Libre.

Brinda la tecnologia necesaria para introducir a negocios al mundo digital, ya sean empresas
grandes ya establecidas, PyMEs o emprendedores. Ofrece a los usuarios la oportunidad de personalizar
su tienda y manejar inventarios, a la vez que brinda las soluciones de Mercado Pago para recibir pagos,

y utilizar la tecnologia de logistica de Mercado Envios para la entrega de productos.
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Mercado Shops ofrece tanto una versién gratuita que brinda funcionalidades bdsicas, como
también una versidon premium con caracteristicas que sobresalen si se la compara con la version sin
costo.

A partir de la aparicion de Mercado Shops, los vendedores se pueden beneficiar de una
presencia constante y personalizada online. Al tener su tienda en linea con su propio dominio web, las
marcas pueden fortalecer su identidad y promoverse. Desde su puesta en funcionamiento, se ha
observado que las marcas que utilizan Mercado Shops han experimentado un aumento promedio del

30% en las visitas a sus publicaciones.

2.5.7 Publicidad

Mercado Ads es el integrante mas reciente del ecosistema de Mercado Libre ya que se cred en
2020 y se dedica a desarrollar y comercializar soluciones de publicidad dentro de la plataforma de la
compaiiia.

El objetivo principal de esta linea es brindar herramientas de publicidad efectivas para ayudar
a marcas, agencias y vendedores a impulsar sus negocios. Esto lo logra permitiendo a los vendedores y
marcas aprovechar el alto volumen de visitas que tiene Mercado Libre para enviar trafico hacia sus
propias paginas web, tiendas oficiales o publicaciones dentro de la plataforma.

Los usuarios tienen la opcidon de pagar para promocionar sus productos y servicios en
Mercadolibre, lo que les permite aparecer en secciones destacadas de la plataforma o ser de los
primeros resultados cuando los usuarios realizan una busqueda. Todo esto permite a los vendedores
aumentar su visibilidad, generar mas interacciones y, en ultima instancia, impulsar sus ventas.

Ademads, cuenta con un area especializada en Insights y Business Intelligence (Bl) que
proporciona datos e informacién destacada sobre el comportamiento de los usuarios de la plataforma
para el mejor entendimiento de los clientes y asi lograr un mayor impacto y enfoque en las publicidades

realizadas a sus potenciales clientes.

2.6  Sustentabilidad y ESG

En Mercado Libre, creen que ser sostenibles es importante para el éxito del negocio y estan
convencidos de que es posible crear valor econdmico, social y ambiental al mismo tiempo. La compaiiia
sostiene que la sustentabilidad es un “modo de hacer”, aunque mejor, con menor impacto y con un
mejor aprovechamiento de los recursos que estan al alcance, mientras se genera valor.

Los pilares de ESG, que se refieren a los criterios ambientales, sociales y de gobernanza, son los

siguientes:
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e Ambiental: Se centra en los impactos ambientales de una empresa o entidad. Incluye aspectos
como la gestién de residuos, la eficiencia energética, las emisiones de gases de efecto
invernadero, la conservacién de recursos naturales y la mitigacion del cambio climatico. MELI
constantemente se esfuerza por disminuir su huella de carbono en uno de los muchos ejemplos
donde se ve involucrada a la empresa en este tipo de acciones solidarias para con la sociedad.
e Social: Se focaliza en los aspectos sociales y relacionados con las personas. Esto puede incluir

practicas laborales justas, salud y seguridad en el trabajo, derechos humanos, diversidad e

inclusion, relaciones con la comunidad y proteccién de los derechos de los consumidores.

Especificamente, Mercado Libre se esfuerza por ser una empresa inclusiva y transparente

manteniendo altos los estdndares de ética e integridad a la vez que lucha contra la corrupcion

y previene el lavado de activos y financiamiento del terrorismo.

e Gobernanza: Se refiere a la estructura de gobierno y gestién de una empresa o entidad. Esto
implica aspectos como la composicién y la diversidad de la junta directiva, la transparencia en

la divulgacion de informacidén, los mecanismos de rendicidén de cuentas, la gestién de riesgos y

la ética empresarial.

Estos pilares se utilizan como marco para evaluar el desempefio y las practicas de sostenibilidad
de una empresa o entidad, y se consideran elementos clave para la toma de decisiones de inversion
responsable y el logro de resultados sostenibles a largo plazo.

Mercado Libre tiene como objetivo promover un cambio sostenible a través de su iniciativa
"Efecto Emprendedor", enfocandose en tres pilares clave: fomentar el espiritu empresarial, contribuir
a las comunidades y reducir el impacto ambiental.

En sus plataformas de mercado, promocionan y comercializan productos sustentables y de
origen sustentable, mediante categorias especiales y campafias promocionales. Ademas, buscan
establecer relaciones con proveedores sustentables a través del Programa de Proveedores
Sustentables.

La empresa ofrece un ciclo de capacitacion en linea para emprendedores con impacto
econdmico, social y ambiental en toda América Latina. También se compromete a apoyar el
crecimiento y empoderamiento de mujeres y jovenes adultos en sus comunidades laborales
brindandoles programas de capacitacion gratuitos y preparandolos para carreras en codificacion y
trabajos digitales.

En cuanto a la reduccion del impacto ambiental, Mercado Libre se esfuerza por mejorar

continuamente sus métricas clave. Su enfoque incluye la gestion de la huella de carbono, la adopcion
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de energias renovables, la conservacién de la tierra, la arquitectura sostenible, el reciclaje y el uso
responsable del empaquetado y embalaje.

Es de destacar el hecho que, al momento de endeudarse, MELI opté por un Bono de
Sustentabilidad. La compania quiere aplicar la misma cantidad de dinero de los ingresos netos
provenientes de esos bonos a financiar o refinanciar (total o parcialmente), uno o mas proyectos verdes
y/o sociales elegibles. Con elegibles nos referimos que abordan o mitigan un problema social especifico
o buscan un impacto positivo en la sociedad. Por ejemplo, edificios verdes, energia renovable, entre
otros.

Se puede clasificar a las empresas por su calificacién ESG. Actualmente existen varias agencias
de calificacion de este criterio las cuales utilizan diferente criterio de evaluacion.

MSCI es una de ellas y se basa en la medicién y evaluacion de la resistencia de las compaiiias a
riesgos ambientales, sociales y de gobierno en el largo plazo. Las compaiiias se agrupan segun su
calificaciéon en un ranking de tres escalones: lideres (con calificaciones AAA y AA), promedio (A, BBBy
BB) y rezagado (B y CCC).

En el caso de Mercado Libre, como se puede observar en el grafico 12, se posiciona en el
segmento con calificacion “A”. Esto quiere decir que, hablando en términos de ESG, dentro de la

categoria promedio, MELI tiene la mejor calificacion posible.

Grafico 12. Distribucion del rating ESG de empresas de la industria minorista y de consumo discrecional
sobre 70 empresas de la industria minorista y de consumo discrecional
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3. ANALISIS DE LA INDUSTRIA
3.1 Elauge digital

Durante los ultimos afios el crecimiento del comercio en linea se mantuvo en constante
tendencia alcista. Esto se debe, en gran parte, a la investigacién, innovacion y desarrollo de toda la
industria IT. A partir de los primeros meses del afio 2020, los sitios web de los comercios pasaron a ser
la vidriera principal ante el cierre de comercios a nivel global debido a la pandemia y las cuarentenas.
Esto produjo que los consumidores elijan esta forma de compra-venta como nunca antes lo habian
hecho y a una velocidad impresionante. El comercio electrénico tomd tanta importancia durante la
cuarentena que hasta se impuso como una de las primeras opciones de los clientes a la hora de realizar
cualquier tipo de compra. Desde alimentos y medicamentos hasta entretenimiento.

No hay dudas de que la evolucién del comercio en linea se ha logrado gracias a la aparicion de
nuevas tecnologias y herramientas (internet, smartphones, protocolos de seguridad, tarjetas de
crédito). Sin embargo, no hay lugar a dudas que la pandemia por el Covid-19 aceleré estos procesos,
siendo muchos los habitos que se modificaron. Ante un escenario completamente invadido de
incertidumbre y desconcierto, donde la cuarentena y el temor al contagio de coronavirus eran
constantes, los consumidores modificaron su comportamiento y expectativas tanto en su vida personal
como en relacién a las acciones de las marcas lideres.

Tal es asi que, ese crecimiento en transacciones de comercio online producido a comienzos de
la pandemia, hubiese llevado afios, de no ser por el cambio de hdbitos de consumo que tuvieron que
adoptar las personas.

Luego de que la pandemia se disipd, en América Latina el comercio online no perdié terreno
frente al comercio tradicional fisico. Es mas, el mercado siguié creciendo, aunque no a tasas a las que
lo hizo durante el Covid-19. Entendemos que esto se explica en que los usuarios encontraron una oferta
de valor que hizo que sigan eligiendo este modelo de comercio y que el compromiso con este sea cada
vez mayor.

La cantidad de usuarios de comercio electréonico en la regién de Latinoamérica y el Caribe
aumenta afo a afo a gran escala y de a millones. En el afio 2022 se registraron mas de 317 millones de
usuarios en los paises que comprenden esa region, y las proyecciones ubican al CAGR de usuarios del
comercio en linea en 3,4% hacia 2027.

El comportamiento del consumidor y algunos indicadores socioecondmicos juegan un rol
importante en el mercado online. El primero es el que la poblacién de la regidén se espera que siga en

aumento. El segundo dato clave es que ya el 58% de la poblacion vive en areas urbanas. El movimiento
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de la poblacidon de dreas rurales a areas urbanas es un fenédmeno que lleva afios y se mantiene
constante. Esto ayuda al crecimiento del mercado en linea ya que las regiones mas urbanizadas son las
qgue suelen tener una mayor demanda de este. Por otro lado, el crecimiento de las posibilidades de
comercio electrénico incentiva a los compradores a comprar mas alla de sus fronteras nacionales. Esta
expansion beneficia al desarrollo tecnoldgico, a la internacionalizaciéon del comercio electrénico, la
creacion, la diversidad de eleccidén y a la gestacion de diversos market places.

Ahora se sabe que la pandemia de Covid-19 impulsé el uso de canales digitales en todo el
mundo. Por ello, en 2020 el comercio electronico como porcentaje de las ventas minoristas aumenté
en todas las regiones. Las previsiones indican un crecimiento generalizado, aunque a pasos mas lentos,
en la participacién del comercio electrénico en las ventas totales en los préximos afos.

Tal como se muestra en el grafico 13, la proporcion de ventas online sobre el total de ventas
minoristas en Latinoamérica y el mundo viene en una tendencia alcista hace afios, pero dio un gran
salto en el 2020. A partir de alli, las ventas online, en comparacién al total de ventas minoristas, siguen

ganando terreno a un ritmo que no pierde velocidad.

Grafico 13. Proporcion de ventas online sobre el total de ventas minoristas en Latinoamérica y el mundo
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Llevado a datos concretos, en 2022 el comercio electrénico representd el 20% de las ventas
minoristas a nivel mundial y el 13% en América Latina. Las previsiones indican que para 2026, esta
proporcién alcanzara en el mundo y en Latinoamérica los 24% y 19% respectivamente.

Se estima que la tasa de crecimiento anual compuesta del comercio electrénico minorista a

nivel mundial sera del 11,3% por ciento entre 2023 y 2027.
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Por el lado de América Latina, el desarrollo digital experimenté un auge durante la pandemiay
en consecuencia se produjo un crecimiento nunca antes visto en el comercio en linea en diversas
economias de la region. Tanto es asi, que Brasil y Argentina se encuentran entre los lideres de los
mercados minoristas por internet de mas rapido crecimiento en el mundo. Segun célculos recientes de
la industria, estos paises continuaran ocupando los primeros lugares a nivel mundial en el desarrollo
del comercio electrénico minorista entre 2023 y 2027, con CAGR del 14,6%.

Ahora, al observar el panorama del comercio electrénico, vemos un mercado relativamente
maduro con actores establecidos y un conjunto claro de reglas. Pero esta impresidn puede ser
engafosa: la transformacidn digital adn no ha terminado y quizas recién esté comenzando.

El comercio minorista fue una de las primeras industrias en ser interrumpidas por el auge de
Internet, y el comercio electrénico se convirtié en el impulsor de la innovacion digital durante una
década.

Este desarrollo se debe en gran medida a la creciente infraestructura digital que conlleva a la
penetracion de Internet y al mayor uso de dispositivos maviles.

Algunos de los indicadores clave de mercado que se reconocen como fuente de una creciente
infraestructura digital son:

e Usuarios de Internet: el 75,7% de la poblacién mundial utiliza Internet de forma mensual. El
aumento de la penetracién de Internet es la base y causa para utilizar los medios digitales.

e Velocidad de conexién: la velocidad promedio de conexion a Internet a nivel mundial es de
23,57 Mbits/s. A medida que las velocidades de conexién mejoran se vuelven disponibles
servicios de mejor calidad.

e Infraestructura 4G: se pronostican alcanzar alrededor de 211,5 mil millones de USD de
inversion en esta tecnologia para 2030.

e Suscripciones de banda ancha: habia 84,3 suscripciones méviles de banda ancha por cada 100
habitantes a nivel mundial, lo cual es un indicador crucial para establecer servicios digitales.

e Penetracion de smartphones: el 68,4% de las personas en el mundo utiliza smartphones de
forma mensual. Este niUmero viene creciendo hace afos con una tendencia que no parece
revertirse por muchos anos a futuro.

Centrandonos en la penetracion de Internet, se puede observar que el porcentaje de familias
con acceso a este servicio aumenta a un ritmo asombroso hace afos. Y para el futuro se proyecta que

esta proporcién aumentara continuamente entre 2022 y 2028. Segun esta proyeccién llevada a cabo
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por Statista, hasta 2028 la penetracion de Internet no pararia de crecer alcanzando el 86% a nivel

mundial y el 90% si nos centramos en el Continente Americano.

Grafico 14. Proporcion de familias con acceso a internet en el mundo y en América 2017-2028

en %
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A pesar de las mejoras, América Latina enfrentan una enorme brecha en el acceso a Internet:
la tasa de penetracidn de Internet en la subregidon de América del Sur fue del 75 por ciento en 2022.

En cuanto a los paises con mayor importancia en términos de operaciones e ingresos para
Mercado Libre, la penetracidon de internet en Argentina, Brasil y México era de 87%, 84% y 78%
respectivamente para fines del 2022.

Se espera que de todas las conexiones moviles en América Latina para el afio 2025 los teléfonos
inteligentes representen el 83 por ciento, en comparacién con el 76 por ciento en 2021. Dentro de la

region, Brasil es el pais que tiene la mayor adopcidon de smartphones.

Grafico 15. Porcentaje de smartphones respecto al total de conexiones 2021-2025.
en %
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En el afio 2022, los smartphones representaron mas del 70% de todas las visitas a sitios web
minoristas en todo el mundo y generaron la mayoria de las compras en linea.

Para finalizar, cabe destacar que otros aspectos clave para el desarrollo del comercio
electrénico son los constantes avances tecnoldgicos que se producen dia a dia. Entre ellos podemos
mencionar la automatizacion de procesos en las compras, como asi también el desarrollo del Machine
Learning y la inteligencia artificial que permiten, a través de la utilizacidon de Big Data, enfocar las
compras, las ofertas e incluso las propias paginas de comercio en linea a cada usuario, en funcién de

sus necesidades, habitos y gustos.

3.2  Lideres globales

Existe un mercado global de comercio electrénico en crecimiento que estd impulsado en gran
parte por el veloz aumento de usuarios de Internet en todo el mundo en los ultimos 15 afios y acelerado
en el Ultimo par de afios por las restricciones en cuanto a movilidad, a los cierres de tiendas durante la
pandemia de Covid-19 y hasta en algunos paises por las largas cuarentenas.

El mercado minorista de comercio electrénico a nivel mundial mas que se cuadruplicé entre
2014y 2022. En 2022, el mercado de comercio en linea de China fue el mas grande del mundo, con las
ventas en Internet significando poco menos de la mitad de las ventas minoristas del pais. El pais asidtico
fue seguido en el ranking por el Reino Unido con el 36% y Corea del Sur y Dinamarca con 32% y 20%
respectivamente.

Se prevé que el mercado chino experimente las tasas de crecimiento mas significativas si lo
comparamos con regiones altamente importantes en comercio electrénico como Europa y Estados
Unidos. Se espera que los ingresos en China aumenten a una tasa de crecimiento anual compuesta
(CAGR) del 12.42% hasta el aio 2027.

Aungue la compaiiia americana Amazon estd entre las lideres del comercio electrénico a nivel
mundial, Taobao y Tmall de Alibaba ocupan el primero y segundo lugar en términos de valor bruto de
mercancias. El grupo chino Alibaba es el mayor minorista de comercio en por internet en el mundo,
con ventas en linea valoradas en mas de 700 mil millones de USD en 2022. No obstante, segun las
previsiones llevadas a cabo por Statista, el gigante americano del comercio electrénico, Amazon,
superara a Alibaba en ventas estimadas para 2027 ya que Amazon se estima que generard mas de 1,2
miles de millones de USD en ventas online.

Hacia el afio 2017, el negocio online venia en crecimiento y esa tendencia no paré hasta la

actualidad, ni se espera que lo haga en el futuro. En el afio 2022, las ventas minoristas de comercio

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

32



VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.
MARIO FIAD

electrénico alcanzaron aproximadamente la cifra de USD 5,7 miles de millones en todo el mundo. Las
proyecciones arrojan como resultado que esta cifra crecerd un 56% en los préximos afios, alcanzando
alrededor de USD 8,1 miles de millones para 2026. Estos numeros evidencian un CAGR del 2017 al 2022
de 19% y una proyeccidon de CAGR hacia el 2026 del 9%.

Grafico 16. Evolucion de las ventas de comercio electronico a nivel mundial y en Latinoamérica en el
periodo 2017-2026
en miles de millones de USD
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3.3  Lideres regionales

Mercado Libre se movilizé tarde a comparacion de sus mayores competencias a nivel mundial:
cinco anos después que Amazon, cuatro mas tarde que Ebay y solo unos meses posteriores a Alibaba.
Los directos de MELI utilizaron eso como ventaja para aprender y evitar errores afrontados por los
competidores. Y otros de los puntos a favor de la compafiia en comparacion a las demas son su know
how en la zona geografica y su ecosistema que integra todas las fuentes de valor de la compaiiia.

Actualmente el mercado de comercio en linea estd evolucionando rapidamente y es altamente
competitivo. Y en cuanto a los mercados, donde mas opera la compaiiia valuada en el presente trabajo,
en el 2022, el comercio en linea crecié mas de 25% en Argentina, un 18% en México y un 17% en Brasil.

Las barreras de entrada son bajas, y los competidores actuales como los potenciales pueden
llegar a crear nuevos sitios a un costo relativamente bajo. Si bien Mercado Libre es lider en la region,
actualmente o en el futuro podria tener que competir con un gran nimero de empresas nuevas que

ofrezcan servicios de comercio en linea. En consecuencia, MELI estd en constante busqueda de la
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ganancia de participacion adicional en el total del crecimiento de ventas e ingresos que se esperan del
comercio electrénico.

En los ultimos afos, se pudo observar una intensificacion de la competencia no solamente
hablando de las empresas locales que van ganando terreno, sino también a medida que los actores
internacionales se fueron expandiendo, principalmente en los mercados de Brasil y México.

El Volumen bruto de mercancias (GMV, por sus siglas en inglés) de MELI, como parte del total
de ventas minoristas en linea en Latinoamérica, decayd desde el afio 2017 al 2020 como consecuencia
de la aparicion de nuevos competidores o ganancia de cuota de mercado por parte de algunos
existentes. Desde ese piso en 20,1% en el 2020, la cuota de mercado de la compafia subié levemente
hasta el 2022 alcanzando el 20,9% del total del mercado. Las estimaciones para el 2023 es que MELI
continle con firmeza en la disputa por territorio de mercado y hasta gane terreno en su
posicionamiento competitivo.

Para 2023, se pronostica que el volumen bruto de mercancias generado por MELI recupere un
poco de terreno y que represente aproximadamente el 21,6% de todas las ventas de comercio
electrénico en América Latina.

Los datos que maneja la empresa indican que, en el afio 2022, se lograron ganancias de

participacién de mercado en toda la region, destacandose Brasil y México.

Grafico 17. Volumen bruto de mercancias (GMV) de MELI como parte del total de ventas minoristas en
linea en Latinoamérica 2017-2023
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Mercado Libre hace tiempo es de las compafiias mds importantes en el desarrollo del sector en
América Latina. Aunque esta empresa tiene una influencia creciente y un porcentaje de ventas sobre
el total del mercado que se ve sélido, hay muchos competidores que desafian su hegemonia en el
comercio electrénico o aspiran a ello. Por dar un ejemplo, el grupo chileno Falabella, que mejoré su

presencia digital en los ultimos afios e integré todas sus unidades de negocio online en una sola
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plataforma. Sin embargo, ninglin competidor local se encuentra cercano al nivel de ingresos generados
por MELI.

En cuanto a visitas mensuales a julio de 2022, a partir de un estudio llevado a cabo por Statista,
Mercado Libre lideraba la lista de los marketplaces con mayor cantidad de visitas en su web registrando
447 millones de visitas al mes. El segundo lugar lo ocupaba AliExpress, con aproximadamente 425
millones de accesos al sitio. Siguiendo el ranking, y con bastante diferencia con los dos primeros, se
posicionaron Amazon, Shopee y Americanas.

Grafico 18. Marketplaces en linea lideres en América Latina
ajulio de 2022. Por visitas mensuales, en millones
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3.4  Fintech

Segun el Banco Mundial, mdas de la mitad de adultos en Latinoamérica no estan bancarizados.
Tanto los bancos como las fintech tienen un papel fundamental en la inclusién financiera de las
personas. No se trata solo de ofrecer préstamos, sino de crear un entorno integral que les brinde
herramientas y soluciones para superar las barreras que les impiden acceder a los servicios bancarios.

La bancarizacién va mas alla de abrir una cuenta bancaria. Implica comprender las necesidades
y circunstancias de las personas, especialmente de aquellas que tradicionalmente han estado excluidas
del sistema financiero. Esto incluye a aquellos que no tienen historial crediticio, bajos ingresos, acceso
limitado a sucursales fisicas o falta de confianza en las instituciones financieras.

Para lograr una verdadera bancarizacion, los bancos y las Fintech deben ofrecer soluciones
innovadoras y adaptadas a las necesidades de cada individuo. Esto implica desarrollar productos
financieros accesibles, como cuentas simplificadas, servicios de pago movil, opciones de ahorro
flexibles y hasta educacion financiera.

Ademas, es fundamental establecer canales de comunicacidn efectivos y cercanos con los

usuarios para fomentar la confianza y la transparencia en las operaciones.
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En los ultimos afios la industria fintech crecié a pasos agigantados, teniendo un crecimiento
anual compuesto de 58% en el periodo entre 2019 y 2022, y se proyecta que continle con una

tendencia creciente hasta el 2026 con un CAGR del 24%.

Grafico 19. Ventas mundiales de la industria fintech en el periodo 2019-2026
en miles de millones de USD

300
CAGR 2019-2022: 58%

276
249
250 CAGR 2022-2026: 24% 214
200 169
150 114 119
100
52
. m

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

(1«’

of: 3 Statista

Desde siempre, el efectivo ha sido el principal método de pago en Latinoamérica y esto es lo
que dificultaba el ingreso a una economia digitalizada. En base a un reporte del diario Latin America
Reports, el efectivo aun representa el 58% del gasto minorista, y aproximadamente el 70% de la
poblacién de la regidon no cuenta con servicio bancario o estan sub-bancarizadas.

Sin embargo, la gran transformacion tecnoldgica de la actualidad hace que los dispositivos
digitales sean cada vez mas accesibles, lo cual impulsa el crecimiento de la economia digital en
Latinoamérica.

Latinoamérica tiene una parte importante de la poblacién afectada por la pobreza y esto hace
gue sea uno de los problemas mas renombrados en la region. Su vulnerabilidad se ve agravada en
tiempos complejos de crisis, como la inflacion global del ultimo afio, ya que en muchos casos los
habitantes no cuentan con acceso a servicios bancarios o estan sub bancarizados, se dificulta el ahorro
y no pueden acceder a créditos.

Debido a que la misidon de Mercado Libre es democratizar el comercio electrénico y los servicios
financieros en la region para transformar la vida de millones de personas en América Latina, ese
problema social de la regién se puede ver como una gran oportunidad para generar valor a los
accionistas a la vez que ayudara a reducir las desigualdades econdmicas en Latinoamérica mediante la
innovacion tecnoldgica.

A pesar de los tiempos inciertos y la tensién politica, a lo largo de la historia se puede observar

que América Latina y su sector empresarial cuentan con una resiliencia destacable. Por el lado del
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mercado de servicios financieros, este también se esta transformando en un mercado cada vez mas
competitivo. En el Ultimo tiempo hubo un crecimiento de varias fintech establecidas en la region. La
cantidad de empresas nuevas también crece a un gran ritmo en Latinoamérica y esto evidencia que la
industria estd comprometida en brindar soluciones a las problematicas de la regiéon. Como se menciond
en el apartado referido a Mercado Pago, los pagos madviles y herramientas de pago, como pueden serlo
las billeteras digitales, impactan positivamente en el crecimiento del PBl y el empleo.

En la actualidad, la revolucion digital se presenta con una mejora en la penetracién de internet
a nivel mundial y a nivel regional en Latinoamérica, una mayor utilizacién de teléfonos inteligentes,
cambios de habitos generados por la pandemia, lo cual provocd una aceleracién de la trasformacién
digital, impactando directamente en el desarrollo y los negocios de empresas fintech.

Como puede observarse en el siguiente grafico, esta revolucion digital que se nombra se
evidencia en nimeros. El valor de las transacciones de la industria fintech en Latinoamérica ha estado
creciendo a una tasa anual compuesta del 60% en los Ultimos afios y se estima que el crecimiento siga

a valores de 26% hasta el 2026.

Grafico 20. Valor de las transacciones de la industria fintech en Latinoamérica durante el periodo 2019-
2026
en miles de millones de USD
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En abril de 2021, en Latinoamérica, el porcentaje de usuarios de pagos online por pais y edad
sobre el total de la poblacién de la regidn evidencié que la revolucidn ya habia comenzado, pero que
faltaba mucho camino por recorrer. Este es el tipo de informacidn que se observa a la hora de
determinar que en la industria de pagos digitales hay una gran oportunidad y se puede expandir auln

mucho mas.
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Grafico 21. Porcentaje de usuarios de pagos online por pais y rango de edad en Latinoamérica sobre el
total de la poblacién de la region
a abril de 2021 —en %
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En cuanto al negocio fintech de Mercado Libre, Mercado Pago compite con métodos de pago
digitales y offline existentes, en donde también es necesario nombrar a bancos y otros proveedores de
métodos de pago tradicionales. La competencia de esta linea de negocios tampoco se limita a actores
locales, sino que, también globales.

Este mercado donde compite Mercado Libre, tanto el comercio en linea como las Fintech vy,
especificamente, las dreas de tecnologia, son mercados de baja barrera de entrada y alta competencia.
Esto genera situaciones y estructuras de mercado muy dindmicas. A pesar de ello, MELI se establecio
hace afios en el mercado siendo el referente en América Latina. Esta situacidon es consecuencia de la

capacidad de adaptacion y constante evolucién de la empresa.

Grafico 22. Numero de visitas al sitio web de las plataformas de pagos mas reconocidas de Latinoamérica
durante el mes de junio de 2022 - en millones
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Como puede observarse en el grafico anterior, Mercado Pago fue la plataforma de pagos mas
visitada de Latinoamérica con casi 20 millones de visitas segln un estudio realizado por Statista
evaluando el mes de junio del 2022. Mientras tanto, las empresas que completan el podio son Nequi

de Colombia y PicPay de Brasil con 6,5 y 5,2 millones de visitas respectivamente. Asimismo, se puede
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observar que algunos bancos centrales han creado aplicaciones méviles de pago, tal es el caso del

Banco de México con CoDi (Cobro Digital).

3.5 Andlisis FODA

La matriz FODA, también conocida como analisis FODA, es una herramienta utilizada en la
planificacién estratégica para evaluar la situacidon actual de una empresa. Se compone de cuatro
componentes: fortalezas (F), debilidades (D), oportunidades (O) y amenazas (A).

Al analizar las fortalezas y debilidades de una entidad, se pueden identificar las areas en las que
la organizacién tiene ventajas competitivas y aquellas en las que necesita implementar mejoras. Por
otro lado, analizar las oportunidades y amenazas que presenta el entorno permite identificar las
tendencias del mercado, las demandas del consumidor y los factores ambientales que pueden afectar
a la entidad.

El objetivo del andlisis FODA es tomar decisiones informadas y formular estrategias que
aprovechen las fortalezas internas y las oportunidades externas mientras se enfrentan y minimizan las
debilidades y amenazas.

A continuacidn, se expone la matriz FODA de Mercado Libre.

Imagen 3. Matriz FODA de Mercado Libre

Fortalezas

« Sinergias del “Ecosistema® MELL

« Reconocimiento y prestigio.

« Plataforma bder de e-commerce en Latom,

« Confiabdidod parao reclizor tronsacclones onling,

« Variedad de opciones de pago.

« No hay horarios para transacclonar.

« Gran expansion territorial.

« Diversificacion gecgrafica y de
negocios.

« Continua innovacion tecnoldgica.

« Management con trayectoria

« Buen manejo de costos fijos
durante la pandemic

Oportunidades
« Tendencio y crecimiento del e-commerce en
Lotinoamerica,
« Innovociones fecnoldgicas que reduzcan costos
o aumenten el mercado.
« Mayor penetracion del Internet en la region,
« Posibllidad de expansion a otros
pPaises y nuevos mercados.

« Mayor aceptacion del
mercedo a billeteras digitales.

Debilidades A Amenazas
« Desconfianza ol e-commerce por « Barrera de entrada bojo para
porte de los clientes. nuevos competidores

« Laofaltc de cumplimiento en los
plazos de entrega puede hacer
perder clientes.

« Disminucion del Market Share en
manos de competidores existentes
(E): Amazon, PayPal).

« Dependencia de lo evolucion del mercado « Riesgo de Mercados Emergentes
Latinoomericano, (infiocidon, devaluacion, corrupcion,

« Elevados costos operativos. entre otros).

« Bojos costos de sustitucion por parte de los clientes. « Sustitucion de los servicios de |6 empresa por

ofra que los ofrezca a menor costo.

Fuente: Elaboracion propia.
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4. ANALISIS FINANCIERO
4.1 Indicadores de rentabilidad

El margen operativo, también conocido como margen de beneficio operativo o margen EBIT
(Earnings Before Interest and Taxes) permite establecer una relacion entre el resultado operativo de la
compafia y las ventas de la misma. El calculo del mismo es EBIT dividido las ventas de la empresa y se
expresa como porcentaje.

Este, es un indicador clave para monitorear la eficiencia operativa y los cambios en los costos
o ingresos operativos a lo largo del tiempo. Sin embargo, una de las desventajas de este ratio es que
no tiene en cuenta los gastos financieros, como los intereses, ni los impuestos; lo cual puede limitar su
capacidad para evaluar la rentabilidad total de la empresa y su impacto en los resultados financieros
netos.

Un margen operativo mas elevado generalmente se considera positivo, ya que indica que la
empresa esta obteniendo una rentabilidad adecuada de sus actividades operativas principales. Por otro
lado, un margen operativo mas bajo puede sefialar dificultades para mantener la rentabilidad debido
a costos operativos elevados o una falta de eficiencia en las operaciones.

Cabe destacar que la interpretacidon del margen operativo puede variar dependiendo de la
industria y del modelo de negocio de la empresa. Ademas, se recomienda considerarlo en conjunto con
otros indicadores financieros y operativos, asi como realizar comparaciones con empresas del mismo
sector, para obtener una vision mds completa y precisa de la situacidn financiera y operativa de la
empresa.

Debido al crecimiento exponencial de la companiia y su inversidon para expandir la cartera de
clientes, se observa que en el periodo 2017-2019, el margen operativo disminuyd hasta estar casi 7%
negativo. Cabe aclarar que, desde la compaiiia, en reportes de esos respectivos afios, se comunicé que
MELI iba a priorizar su crecimiento y no asi al nimero del EBIT.

En la misma linea, la compania esta al tanto de que el margen podria ser mas eficiente, pero
atribuye la ineficiencia a la velocidad en la cual la empresa se expandié.

A pesar de que Mercado Libre contintda con su estrategia de expansion, los resultados de los
ultimos afios hicieron que este margen retorne a nimeros positivos y crezca afo a afio desde 2019.
Existen perspectivas de continuar en este sendero alcista, primero que nada, por los resultados que se
proyectan, pero también porque hay casos, como por ejemplo la inversion en logistica de Mercado
Envios o el negocio de MPOS que no es muy redituable, donde ambos se espera que den sus frutos en

términos de aumento de ingresos y reduccién de costos.
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Grafico 23. Evolucion del Margen Operativo (o Margen EBIT) de Mercado Libre 2017-2022
en %
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El margen EBITDA es otro indicador financiero que muestra la rentabilidad de una compaiiiay
evidencia la capacidad de esta para generar beneficios considerando Unicamente su actividad
productiva.

Existen grandes similitudes con el Margen EBIT (u operativo), y una de ellas es que es preferible
gue ambos ratios sean positivos y, generalmente, mientras mas alto mejor. La desventaja que
comparten es que no contemplan CAPEX, ni siquiera de mantenimiento. En cuanto a las diferencias, el
margen EBITDA no tiene en cuenta costos de depreciaciones y amortizaciones de activos fijos, cuando
el margen EBIT si lo hace.

El resultado del indice representa el porcentaje de las ganancias de la empresa que quedan a

disposicion después de haber cubierto los gastos de las operaciones.

Grafico 24. Evolucion del Margen EBITDA de Mercado Libre 2017-2022

en %
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La tendencia de los nimeros del margen EBITDA no varia de la mencionada para el margen
operativo. Como se puede observar en el grafico 24, el indicador viene mejorando desde el afio 2019 y
podria decirse que es un crecimiento organico y con perspectivas a futuros muy prometedoras.

Tanto el margen operativo como el margen EBITDA son utiles cuando se observa la evolucion
de los mismos. Pero toman auin mas relevancia a la hora de compararlos con las compafiias pares del
mercado.

Centrandonos en los resultados netos de Mercado Libre Inc., estos se tornaron negativos para
2018, acentuandose la caida en el afio 2019 debido al fuerte crecimiento e inversidn por parte de la
empresa. A partir de alli se observa un rebote y, para el afo 2020 se alcanza un Margen de Utilidad
Neta de 0%. De ahi en mas, los beneficios netos y el margen de utilidad neta de Mercado Libre ganaron
terreno vy, al cierre del ejercicio 2022, estos se encuentran en 482 millones de délares y 4,6%
respectivamente.

Consideramos oportuno aclarar que, el margen neto es el resultado de dividir la utilidad neta
de la compafiia sobre las ventas netas. Este ratio ayuda a comprender que un aumento en los ingresos

no significa, por si solo, un aumento en la rentabilidad de la compaiiia.

Grafico 25. Evolucidn de los resultados netos y del margen de utilidad neta de Mercado Libre 2017-2022
en millones de USD los resultados netos (eje izquierdo) y en % el margen de utilidad neta (eje derecho)
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Continuando con el andlisis de la rentabilidad de la compafiia, dos indices muy reconocidos y
ampliamente utilizados en finanzas son el ROA y el ROE. Estos permiten comparar la rentabilidad a lo

largo de la vida de la compafia o entre empresas del mismo sector, o inclusive, hasta de diferentes
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sectores. Ademas, posibilitan a los stakeholders a evaluar qué tan eficiente es una empresa utilizando
su capital y activos para generar ganancias.

Ambos indicadores son Utiles para evaluar la eficiencia y rentabilidad de una empresa, pero es
importante considerar el contexto y realizar comparaciones dentro de la misma industria para una
evaluaciéon mas precisa.

Lainterpretacién del ROE y el ROA puede variar segun el sector. Algunos sectores pueden tener
un ROE o ROA naturalmente mds altos debido a su modelo de negocio o estructura de costos. Por lo
tanto, es importante comparar estos indicadores dentro del mismo sector para obtener una evaluacién
mas precisa.

A pesar de ello, en la mayoria de los casos un aumento en cualquiera de ambos ratios puede
indicar una mejora en la rentabilidad de la empresa, mientras que una disminucidn puede indicar
problemas en la gestion o en el uso de los recursos.

El ROA es un indicador de rentabilidad que muestra la capacidad de una empresa para generar
ganancias en relacidn con sus activos totales. En otras palabras, estima la eficacia de la empresa para
generar beneficios con los activos que tiene a disposicion, independientemente de cémo estén
financiados. Se calcula dividiendo el EBIT de la empresa entre los activos totales (en realidad es el

promedio de los activos reales al inicio y al final de cada periodo para suavizar las variaciones).

Grafico 26. Evolucion de la tasa de rendimiento ROA de Mercado Libre 2017-2022
en %
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El ROA también puede descomponerse en los siguientes términos:

Ventas

ROA =
Activo total promedio i

ROA = Rotacion de activos *
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Lo que permite esta desagregacion es analizar mds minuciosamente la causa de la variacion del
ROA a lo largo del tiempo. La rotacién de activos se refiere a la eficiencia con la que la empresa utiliza
sus activos para generar ventas. Mide cuantas veces los activos de la empresa se convierten en ventas
durante un periodo determinado, en este caso un ano.

El otro término de la formula es el margen operativo. Este indicador, tal como se expresa
anteriormente, evidencia la relacién entre el resultado operativo de la compaiiia y las ventas de la
misma. Este margen toma en cuenta los costos operativos, de comercializacién, de administracion y
personal y depreciaciones.

Focalizandonos en MELI, al igual que la tendencia antes expuesta, el ROA venia a la baja hasta
2019 por motivos de expansion y gran inversion que llevaba a cabo la compaiia. En aguel momento el
ROA arrojaba un resultado de -4,4%, y desde ahi, la tendencia se revirtié a positiva para llegar asi al
8,7% en el 2022.

El ROE es una medida de rentabilidad que muestra la capacidad de una empresa para generar
ganancias en relacién con el capital invertido por los accionistas. Esta ratio es el cociente entre el
resultado neto de la empresa y su patrimonio neto. El ROE refleja la eficiencia con la que una empresa

utiliza los fondos aportados por los accionistas para generar ganancias.

Grafico 27. Evolucion de la tasa de rendimiento ROE de Mercado Libre 2017-2022
en %
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Este también puede desagregarse en tres términos para poder ser analizado con mayor detalle
y focalizacion. Esta descomposicion del ROE es conocida como el Andlisis de Dupont y proporciona una
visién detallada de los impulsores del rendimiento financiero de una empresa ayudando a identificar
areas de fortaleza y debilidad. Esto permite a los stakeholders evaluar y comparar el desempeiio de la

empresa a través del tiempo y también con sus competidores.

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

44



VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.

MARIO FIAD
Ventas Activo total promedio
ROE = : — % * - ;
Activo total promedio Patrimonio Neto
ROE = Rotacion de activos * * Multiplicador de capital

El primer componente del Andlisis de Dupont es la rotacidon de activos, ya fue explicado
anteriormente al presentar el calculo del ROA. El segundo, es el margen de utilidad neta (también
conocido como margen neto), y es el resultante del cociente entre el resultado neto y las ventas. En
este margen se incluyen, a diferencia del Margen Bruto que solo incorporaba costos operativos y de
produccién, otros resultados como los impositivos y financieros. Por ultimo, el multiplicador del capital
exhibe en qué nivel se encuentra el apalancamiento financiero de la empresa. Lleva ese nombre debido
a que indica la cantidad de unidades monetarias de activos que se financiaron a partir de cada unidad

monetaria aportada por los accionistas.
Tabla4. Analisis de Dupont de Mercado Libre 2017-2022

2017 2018 2019 20 2022 |

Rotacidén de activos S\ 7 ¢ 0,80 0,74 EQL [ 0,70 0,857 0,88
Margen de utilidad neta 1,1% -2,5% -7,5% 0,0% 1,2% 4,6%
Multiplicador de capital 467 581 1,77 3,42 543 6,52
ROE . 42% -109% -87% -0,1%  54%  264%

Como se aprecia en el grafico 27, desde el afio 2018 el ROE comenzd a mejorar. Pasé de estar
-11% en ese afo a estar practicamente en 0% en el 2020, luego la progresidn positiva de este indicador
no se detiene alcanzando un 26,4% en el periodo bajo estudio del presente trabajo.

Utilizando como base la Tabla 4, se percibe que la rotacién de activos se mantuvo bastante
estable a lo largo de los afos y que el multiplicador de capital viene subiendo ligeramente desde 2019
y se ubica en 6,5 en 2022. Por ultimo, el margen de utilidad, tras tocar un minimo de los ultimos afios
en 2019, se recupero a un excelente ritmo llegando a 4,6% en 2022. Esto evidencia que el término que
mas influyd en la mejora del ROE de Mercado Libre Inc. fue el margen de utilidad neta.

Compartiendo la expresion de Pedro Arnt, CFO de MELI, a pesar de un afio 2022 muy desafiante
en términos macroecondmicos y sociales en el mundo, con inflacién, suba de tasas y una guerra
Ucrania-Rusia que no encuentra un final, la compaiiia rompié records en diversas areas del negocio. Se

pudo encontrar una combinacion de expansion y rentabilidad que se venia buscando hace tiempo.
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4.2 Indicadores de gestidn operativa

El capital de trabajo, también conocido como capital circulante, se refiere a los activos liquidos
y los recursos financieros disponibles que una empresa utiliza para financiar sus operaciones diarias y
mantener un flujo de efectivo adecuado para cubrir los gastos corrientes y las obligaciones a corto
plazo. Para calcular el capital de trabajo neto de Mercado Libre se tuvieron en cuenta los inventarios,
las cuentas por cobrar y los pagos por adelantado en el caso del activo operativo de corto plazo y, por
el lado del pasivo operativo de corto plazo, las cuentas por pagar a proveedores. Esto quiere decir que
se han excluido del cdlculo el efectivo, equivalentes de efectivo y los activos y pasivos financieros.

El capital de trabajo es esencial para garantizar la continuidad y la solvencia de una empresa.
Permite cubrir los costos operativos y ademas proporciona una reserva de efectivo que puede utilizarse
para hacer frente a situaciones imprevistas o aprovechar oportunidades comerciales.

Un capital de trabajo adecuado es crucial para mantener la liquidez de una empresa y asegurar
su capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo. Sin embargo, es necesario
entender que no hay un valor ideal ya que cada industria suele tener estos indicadores en niveles

especificos en base a sus necesidades.

Grafico 28. Evolucion del capital de trabajo neto (CTN) de Mercado Libre 2017-2022
en millones de USD
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Como una gran parte de las empresas en la industria, Mercado Libre Inc. tiene un capital de
trabajo negativo. Esto denota que los pasivos corrientes de la empresa son mayores que sus activos
corrientes. Esto se debe, en parte, a que empresas como esta tienen la capacidad de generar efectivo
rapidamente y manejar eficientemente sus deudas de corto plazo.

Es importante tener en cuenta que un capital de trabajo negativo no necesariamente indica
una situacién financiera negativa o insostenible. Como se menciond, en algunas industrias puede ser

normal esta situacion y estratégica.
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Por el lado de Mercado Libre, es parte de una estrategia financiera planificada y esta
relacionado ademds con la estrategia de crecimiento. El principal requerimiento de efectivo de MELI
fue para llevar adelante las operaciones de financiamiento de Mercado Pago. También necesité capital
para financiar el programa de créditos, gastos de capital relacionados con infraestructura tecnolégica
gue serdn expuestos mas adelante, aplicaciones de software, oficinas, adquisiciones comerciales,
mejoras en logistica y para el pago de intereses financieros y demas obligaciones.

Mercado Pago fue financiado a través de la venta de cuentas por cobrar de tarjetas de crédito
y a partir de lineas de crédito. Ademads, se obtuvo financiamiento para Mercado Pago y Mercado Crédito
desde la titularizacién de cuentas por cobrar de tarjetas de crédito y ciertos préstamos a través de SPEs
creadas en Brasil, México y Argentina.

Otros indicadores que permiten analizar la administracion de la firma son el ciclo de conversion
de caja y sus componentes. Este se calcula sumando los dias de inventario con los de cuentas por
cobrar, y restando los dias de pago a proveedores. Este indicador lleva como unidad de medida dias.
Expone el tiempo trascurrido entre el momento en el cual se adquiere la materia prima hasta que se
cobra el producto o servicio vendido.

En la tabla 5, se observa que el ciclo de conversion de caja venia torndandose menos negativo
desde el 2018, hasta sufrir un leve rebote y culminar el 2022 con un resultado de -66 dias. Haciendo
foco en los dias de inventario, aumentd en los ultimos afos pasando de ser 1 dia en 2017 a evidenciar
un resultado de 14 dias para 2022.

Por el lado de los dias de cuentas a cobrar, este indicador se mantuvo muy constante a lo largo
del tiempo y se encuentra muy cerca del promedio de los ultimos afos. Finalizando el analisis del ciclo
de conversidn de caja, el ultimo componente, aunque no por ello menos importante, los dias de
cuentas a pagar, alcanzé un techo en 2018 con 120 dias y a partir de alli se retrotrajo hasta los 84 dias

en 2022.

Tabla 5. Evolucion de indicadores de gestion operativa de Mercado Libre 2017-2022
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dias de Inventario 1 2 2 10 17 14
Dias de cuentas a cobrar 4 8 6 4 4 4

Dias de cuentas a pagar 81 120 97 88 78 84
Ciclo de conversion de caja -75 -110 -90 -73 -58 -66
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4.3  Indicadores de liquidez y solvencia

La liquidez corriente es el ratio del activo corriente sobre el pasivo corriente de una compaiiia.
Este indicador muestra la capacidad de la firma de hacer frente a sus pasivos de corto plazo con sus
activos de corto plazo. El grafico 29, evidencia que este indicador se mantiene estable para Mercado
Libre. Mds alld de haber hecho un pico en el 2019 llegando a 2,16 y de estar disminuyendo
paulatinamente los ultimos tres anos, continda siendo mayor a uno y no hay un fundamento que
justifique que eso va a cambiar en el futuro. Esto da a entender que la compafiia cuenta con mas de
una unidad monetaria de activo realizable en el corto plazo por cada unidad monetaria de deuda de
corto plazo.

Existe otro factor que muchas veces es tenido en cuenta en los andlisis financieros de las
empresas y es la liquidez acida. Esta se determina como la liquidez corriente, pero con la diferencia de
que excluye en su calculo los inventarios. Como se detalla en la tabla 6, la liquidez corriente y la liquidez
acida casi ni tienen discrepancias y esto se debe al bajo valor de inventarios que posee MELI.

Por ultimo, la solvencia es calculada como activos totales sobre pasivos totales. En el caso de
la compaiiia, este ratio sigue una tendencia casi calcada con la de la liquidez corriente recientemente
descripta. Este indicador es una medida financiera que calcula la capacidad de una empresa para
cumplir con sus obligaciones a largo plazo. Al ser mayor a 1, indica que Mercado Libre puede, con sus
activos, hacer frente a sus pasivos. El resultado de este ratio a lo largo de los afios junto a todos los
indicadores que se expusieron en este apartado del trabajo, evidencian una situacién financiera

saludable.

Grafico 29. Evolucidn de ratios de liquidez y solvencia de Mercado Libre 2017-2022

2,5

2,16
2,0
1,47
1,5 1,33 1,30 40 1,28
—
—9

1,0
0,5
0,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

==@==Liquidez Solvencia

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

48



VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.
MARIO FIAD

Tabla 6. Evolucion de indicadores de gestion operativa de Mercado Libre 2017-2022
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Liquidez corriente 1,33 1,30 2,16 1,47 1,40 1,28
Liquidez acida 1,33 1,29 2,16 1,44 1,36 1,26
Solvencia 1,24 1,18 1,77 1,34 1,18 1,15

Ahora bien, existen otros ratios comiunmente utilizados para medir la solvencia de la empresa.
Ellos son los de endeudamiento y de cobertura de intereses que seran analizados en apartados

posteriores.

4.4  Estructura de capital y endeudamiento
Las deudas financieras de Mercado Libre, ya sean de corto o de largo plazo, representan en
promedio en el periodo 2017-2022, el 34% del pasivo total reportado. Para el 31 de diciembre del 2022,

este valor se ubicé en 40%.

Grafico 30. Evolucion de ratios de estructura financiera de Mercado Libre 2017-2022
en millones de USDy %
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Se puede observar en el grafico 30 que el patrimonio neto de la empresa tuvo un salto grande
para 2019, con una posterior caida en 2020 para, de ahi en mas, estabilizarse y aumentar hasta 2022.
En cambio, la deuda financiera crece afio a afio sin altibajos y de manera uniforme.

Las emisiones de deuda de la compafiia se remontan a unos afos atras. A mediados de 2018,
la compaiiia emitié USD 800 millones en principal de Bonos Convertibles Senior al 2.00% que vencen
en 2028 y emitié adicionalmente USD 80 millones en notas, en virtud del ejercicio parcial de la opcidn

de compra de tales notas adicionales por parte de los compradores iniciales, lo que da un monto
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principal agregado de $880 millones en Bonos Convertibles Senior al 2.00% con vencimiento en 2028.
Los Bonos 2028 son obligaciones no garantizadas ni subordinadas de la compaiiia, que pagan intereses
en efectivo semestralmente, el 15 de febrero y el 15 de agosto de cada afio, a una tasa del 2.00% anual.
Los Bonos 2028 venceran el 15 de agosto de 2028, a menos que sean redimidos, recomprados o
convertidos antes de esa fecha de acuerdo con sus términos.

En enero de 2021, la compaiiia emitié USD 400 millones en valor de principal agregando a su
stock de deuda bonos sustentables al 2.375% con vencimiento en 2026 y USD 700 millones en valor
principal agregado de Bonos al 3.125% con vencimiento en 2031. La compafiia paga intereses sobre
ambos bonos el 14 de enero y el 14 de julio de cada ano. Cabe aclarar que ciertas subsidiarias de la
compafia en estos dos casos si garantizan total e incondicionalmente el pago del principal, prima, si
corresponde, intereses y cualquier otro monto relacionado con cada uno de ambos bonos.

En el contexto de los bonos sustentables 2026, la companiia destinara un monto equivalente a
los ingresos netos provenientes de su emisién para financiar o refinanciar proyectos legibles (los que
cumplen con ciertos estandares ESG).

Hay muchas formas de analizar y comprender la estructura de financiamiento de una
compaifiia, pero los indicadores mds destacados en la industria financiera con estos fines son los

expuestos en la tabla 7.

Tabla 7. Evolucién de ratios de estructura financiera de Mercado Libre 2017-2022

X a | PR 2021 2022

Endeudamiento

. . . 4,14 , 1, 2, , ,52
(Pasivo/Patrimonio Neto) | Ve \ 75 65 | B Sf B < D >80 52
Endeuda.mlen'.co Flnanc.lero . 113 218 0,41 0,85 230 260
(Deuda financiera/Patrimonio Neto)

Cobertura de intereses
(EBITDA/Intereses financieros) >,00 1,67 1,68 >8,25 7,09 25,66
Ratio de liquidez

1 1 2,1 1,47 1,4 1,2
(Activo corriente/Pasivo corriente) 33 30 16 ’ 40 28
Ratio de Solvencia

1,24 1,1 1,77 1,34 1,1 1,1
(Activo Total/Pasivo Total) ’ 18 ! 3 18 15
Nivel de apalancamiento 0,22 0,33 0,17 0,22 0,35 0,35

(Deuda financiera/Activo)

Los ratios de liquidez y de solvencia, que ya fueron debidamente abordados, son de utilidad
para evaluar la estructura de capital de la empresa.
Por el lado del ratio de endeudamiento, este se calcula a partir de realizar la division entre el

pasivo y el patrimonio neto. Este indicador proporciona informacidn sobre la proporcién de
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financiamiento de la empresa que proviene de deudas en comparacién con su financiamiento propio o
patrimonio neto.

También se encuentra el endeudamiento financiero que, con la diferencia del indice anterior,
Unicamente divide a la deuda financiera sobre el patrimonio neto.

Se puede observar una clara tendencia alcista desde el afio 2019 de ambos indicadores de
endeudamiento. Para el afio 2022 los resultados dieron indicador de endeudamiento en 6,5 vy, el que
toma en cuenta solamente la deuda financiera, alcanzé los 2,6. Un dato a destacar es que, si bien la
tendencia es similar, hay una gran diferencia de valores afio a afio comparando ambos ratios.

El ratio de cobertura de intereses es el resultado de dividir el EBITDA por los intereses
financieros de la empresa. Este indice se vio muy influenciado con los altibajos que tuvo el EBITDA en
el periodo 2017 — 2022, pero para el aio en el cual se estd analizando, alcanzoé el valor de 25,66, lo que
equivale a decir que el EBITDA significaba mas de 25 veces el valor de los intereses financieros de
Mercado Libre.

Finalmente, el ratio de nivel de apalancamiento de la compaiiia es bajo y se ha mantenido
relativamente estable durante los seis afios analizados, desde 0,22 alld por el afio 2017 hasta 0,35 en
2022. Lo que quiere decir este indicador es que para el afio 2022, la deuda financiera de la empresa

representa en un 35% del activo total con un promedio entre los afios 2017 y 2022 de 27%.

45 CAPEX

CAPEX es el acréonimo de "Capital Expenditure" o "Gasto de Capital" en espafiol. Se refiere a los
gastos compuestos por los pagos por propiedad y equipo, como centros de cumplimiento, activos
intangibles (excluyendo activos digitales) y adquisiciones de negocios.

Estos gastos de la compafiia para 2022 y 2021 ascendieron a USD 455 millones y USD 630
millones, respectivamente. A lo largo del 2022, la compaiiia invirtié una cifra de USD 209 millones en
ITy USD 211 millones en las instalaciones y oficinas de envio en Argentina, Brasil y México.

Como si fuera poco, la compafia continuamente estd aumentando su nivel de inversidon en
licencias de hardware y software con el objetivo de mejorar y actualizar la tecnologia de su plataforma
y su software informatico desarrollado internamente.

Hacia el futuro MELI prevé realizar inversiones continuas en CAPEX relacionados con la
tecnologia de la informacion y la capacidad de la red logistica. Todo eso lo hace con el fin de mantener

su posicidn en el mercado de comercio electrénico y fintech en América Latina.
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Para destacar, son las proyecciones de efectivo y equivalentes de efectivo existentes de la
compainliia, incluyendo las cuentas por cobrar por ventas con tarjetas de crédito, inversiones a corto
plazo y efectivo generado por las operaciones ya que se espera que sean suficientes para financiar las
actividades operativas, los gastos de propiedad y equipo, y también para pagar o reembolsar

obligaciones en un futuro previsible.

4.6  Comparacién con pares de la industria

En este segmento del trabajo se desarrollara la comparacidn de ratios financieros de Mercado
Libre Inc. con los de otras compaiiias de las industrias de comercio electrénico y fintech. Con ese
objetivo se eligieron tres companias importantes de la industria de comercio en linea a nivel global:

Amazon, Alibaba y Ebay; y dos de la industria fintech: PayPal y Square.

Tabla 8. Indicadores de crecimiento y rentabilidad de Mercado Libre vs. pares del Mercado
al cierre de ejercicio de 2022

Industria de comercio electronico Industria fintech

Amazon  Alibaba Ebay Promedio ‘PayPaI Square Promedio‘ MELI

Crecimiento Ventas

0, 0, i 1¢) 0, 0, 0, 0, 0,
(CAGR 2018-2022) 17% 18% 2% 11% 15% 52% 34% 64%

Margen Bruto
(Utilidad 44% 37% 72% 51% 47% 32% 40% 49%
Bruta/Ventas)

Margen Operativo

0, o) 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(EBIT/Ventas) 3% 12% 23% 12% 13% 1% 7% 10%

Margen EBITDA

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(EBITDA/Ventas) 8% 14% 28% 17% 18% 3% 11% 14%

ROA

-19 0, ) -19 0, -0 0, 0,
(EBIT/Activo Total) 1% 4% 5% 1% 3% 2% 0% 9%

ROE
(Resultado Neto/ -2% 7% -17% -4% 12% -5% 3% 26%
Patrimonio Neto)

En cuanto al crecimiento de las ventas, Mercado Libre domina indiscutidamente la
competencia, sacando amplia ventaja respecto a sus competidores analizados. En el otro extremo se
encuentra Ebay, de la industria de comercio electrdnico, que en los ultimos afios sus ventas han ido
disminuyendo.

El margen bruto de Ebay supera al del resto de las compaiiias, pero MELI se ubica con un 49%
muy cerca del promedio de la industria de comercio en linea, pero por sobre el promedio de la industria
fintech. Por el lado del margen operativo y el margen EBITDA, Mercado Libre se posiciona por debajo

del promedio, teniendo Unicamente con peores indicadores a Amazon. Si recordamos la seccidn del

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

52



VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.
MARIO FIAD
presente trabajo donde analizamos los margenes de Mercado Libre, la compafiia admite que podria ser
mas eficiente, pero justifica los resultados de estos ratios con la estrategia de crecimiento.

Por ultimo, el ROA y ROE de Mercado Libre en el afio 2022, con resultados de 8,7% y 26,4%
respectivamente, superé ampliamente los indicadores del resto de las empresas y el promedio de las
mismas que fue de -1% para el ROA y -4% para el ROE de la industria de comercio por internet, y de -
0% para el ROA y 3% para el ROE de la industria fintech. Esto es debido a la recuperacion en los
resultados de la compafiia en este ultimo par de afios.

Centrandonos en la tabla 9, se observa que MELI tiene indicadores de endeudamiento mayores
a la competencia, pero esto para la compaifiia no es un problema serio debido a la capacidad para
generar efectivo y las proyecciones de crecimiento que tiene a futuro.

En cuanto a la cobertura de interés, este indicador muestra que todas las compafiias analizadas
pueden hacer frente a sus intereses financieros, aunque Mercado Libre supera ampliamente el
promedio de ambas industrias expuestas en la tabla. Finalizando, los ratios de liquidez y solvencia no
muestran grandes diferencias entre las empresas y Mercado Libre se posiciona con resultados muy

cerca del promedio.

Tabla 9. Indicadores de gestion financiera de Mercado Libre vs. pares del Mercado
al cierre de ejercicio de 2022

Industria de comercio electrdonico Industria fintech

Amazon Alibaba  Ebay = Promedio -~ PayPal Square Promedio
Endeudamiento 2,17 056 3,05 1,93 2,88 3,20 3,04 6,52
(Pasivo/Patrimonio Neto)
Endeudamiento Financiero
(Deuda financiera/ 0,50 0,16 1,72 0,79 0,51 1,38 0,94 2,60
Patrimonio Neto)
Cobertura de intereses
(EBITDA/Intereses 15,20 2,89 11,36 9,82 29,52 8,93 19,22 25,66
financieros)
Ratio de liquidez
(Activo corriente/ pasivo 0,94 1,81 2,18 1,64 1,28 1,85 1,57 1,28
corriente)
Ratio de Solvencia
(Activo Total/Pasivo Total) 1,46 2,78 1,33 1,86 1,35 1,31 1,33 1,15
Nivel de apalancamiento 0,16 009 043 0,22 013 0,39 0,26 0,35
(Deuda financiera/ Activo)
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5. VALUACION POR FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS
5.1 Aspectos preliminares a considerar

En esta seccidn del trabajo se pretende determinar el valor del capital accionario de Mercado
Libre Inc. al 31 de diciembre de 2022 (fecha de cierre de ejercicio de la compafiia) a partir de la
utilizacion del método de Flujo de Fondos Descontados.

Esta metodologia de valuacidn sostiene que el valor de una empresa es igual al valor presente
del flujo futuro de fondos que la empresa espera generar, descontado a una tasa que refleja su costo
de financiamiento.

Como punto de partida se proyectaran las variables de ingresos y egresos mas importantes con
el fin de estimar el flujo de fondos futuros de la empresa en un momento dado. Siguiendo con los
pardmetros de la moneda de reporte, todos los flujos seran proyectados en USD (ddlares
norteamericanos).

Estos flujos luego se descontaran a una tasa de descuento, obtenida mediante la metodologia
del costo promedio ponderado del capital (WACC por sus siglas en inglés). Esta tasa de descuento, que
también sera estimada en USD, es una medida del costo que tiene el financiamiento para una firma
teniendo en cuenta su estructura de capital y deberia reflejar los riesgos, el valor tiempo del dinero y
el costo de oportunidad.

En esta valuacidn se utilizara el flujo de fondos disponibles para la firma. El FCFF (Free Cash
Flow to the Firm) se refiere al flujo de efectivo libre generado por una empresa, que esta disponible
para los proveedores de capital, incluyendo tanto los accionistas como los acreedores. A los efectos de
brindar una informacién mas amplia, se resolvid proyectar tres escenarios posibles, a saber: base,
optimista y pesimista.

El FCFF se calcula restando los gastos operativos, los impuestos y los gastos de capital de los
ingresos operativos antes de intereses e impuestos (EBIT). También se deben considerarse los cambios
en el capital de trabajo neto y las inversiones en activos fijos necesarios para el funcionamiento del
negocio.

Para determinar los flujos de fondos es requisito fundamental proyectar y estimar la vida de la
compafiia. Se asume que Mercado Libre tiene una vida infinita porque se espera que genere flujos de
fondos durante un periodo de tiempo largo. En consecuencia, se proyectaran los flujos de fondos para
un determinado plazo de tiempo y se incorporara a esos flujos una estimacion de valor terminal, que

representan a los flujos de fondos a perpetuidad.
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La proyeccién de los flujos de fondos en el presente trabajo utilizard como base a la informacién
financiera publica de la compaiiia junto a las declaraciones brindadas en las presentaciones con
inversores. También se incluirdn estimaciones y previsiones de agencias privadas, el analisis realizado
de la industria y de la competencia y las perspectivas hacia el futuro. Todo esto con el objetivo de
arribar al valor de Mercado Libre de la forma mas precisa posible.

Como ya se menciond, para arribar al valor presente, los flujos seran descontados a la tasa
WACC. Esta tasa tiene como componentes el costo de los fondos propios (ke) y el costo de la deuda
(Kd). Por lo tanto, la misma involucra tanto a los retornos requeridos por los accionistas como asi
también al de los acreedores. Dicho esto, se calculara la ponderacion de los mismos segun la estructura
de capital de la empresa.

Dado que el método de valoracién de la empresa surge de la estimacion de flujo de fondos de
todos los inversionistas (accionistas y acreedores), el resultado a obtener serd otro que el del valor de
la empresa. Con el fin de alcanzar el objetivo del presente trabajo, es decir, arribar al valor del capital
accionario de Mercado Libre Inc., resulta imperioso realizar modificaciones al valor de la empresa.
Dicha modificacidn o ajuste consiste en sustraer del valor de la empresa el valor de la deuda financiera
de MELI a la fecha de la valuacion.

Lo anterior se sintetiza en la siguiente férmula:

n FCFF VTn ) _ FCFFpyq
=1yt T O VI =g

Donde:

VPFF: valor presente del flujo futuro de fondos
FCFF: flujo de fondos disponible para la firma
r: tasa de descuento

VTn: valor terminal en el momento “n

g: tasa de crecimiento esperada del flujo de fondos a perpetuidad

De la aplicacién de esta formula se obtendra un valor en términos absolutos, y eso es una de
las principales ventajas de este método de valuacién. Por el lado de las desventajas se encuentra la
dificultad de la estimacidn de flujos futuros. La precision de los flujos de efectivo proyectados es crucial
para el método de valuacién, y hacer prondsticos precisos puede ser desafiante, especialmente en
entornos econémicos inciertos o con cambios rapidos en la industria. Se suma a ello, la gran sensibilidad

a la tasa de descuento, a la tasa de crecimiento y a otras variables clave.
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5.2 Flujo de fondos disponible para la firma

El flujo de fondos disponible para la firma o FCFF (Free Cash Flow to the Firm) se refiere al flujo
de efectivo disponible de una empresa generado con las operaciones del negocio, luego de impuestos
y ajustado por depreciaciones y amortizaciones, capital de trabajo e inversiones en capital. Este mide
la rentabilidad del negocio después de haber cubierto sus gatos operativos y necesidades de inversion.
Es una medida financiera utilizada para evaluar la habilidad de una empresa para generar efectivo luego
de considerar todos los gastos operativos y los desembolsos de capital necesarios para mantener y
hacer crecer el negocio. El FCFF es el que se encuentra a disposicidn de los proveedores de capital,
incluyendo accionistas y acreedores.

Para su calculo se utilizo la siguiente férmula:

EBIT * (1-T)
(+) Depreciaciones y amortizaciones
(-) Inversiones de capital

(1) Vaariacion del capital de trabajo

Flujo de Fondos Libres

Donde:

T: alicuota impositiva

El objetivo de la férmula es ajustar las utilidades antes de intereses e impuestos, deduciendo
los impuestos, sumando las depreciaciones y amortizaciones ya que no son un gasto erogable y, por
ultimo, considerar el impacto de la variacion del capital de trabajo.

Complementando la idea, durante la proyeccién se cubriran cinco afios desde el afio 2023 al
2027,y posteriormente se calculara el valor terminal y se lo adicionard al valor ajustado de las utilidades
antes de intereses e impuestos. Este valor terminal que se adiciona es un valor final del periodo
representativo de los valores futuros posteriores al 2027.

Si bien se utilizard como punto de partida la informacién y la tendencia de afios anteriores a
partir de los reportes y estados financieros de la compaiiia, a fin de lograr predicciones mas acertadas,
esto debe complementarse con informacién resultante del analisis de la industria, del analisis
financiero y estrategia de la empresa; sobre todo considerando que se trata de una empresa en

constante evolucidn y que opera en una industria con alto crecimiento y cambios constantes.
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5.2.1 Proyeccidn de ventas

En esta seccidon se proyectaron las ventas de la compaiiia a cinco afios vista. Para esta
estimacion se analizaron las ventas de Mercado Libre desglosadas por regiones y unidades de negocio.
En cuanto a la primera categorizacidn, se proyectaron las ventas para Brasil, Argentina, México y Otros
paises. Por el lado de las unidades de negocio, se distribuyd entre “Comercio” y “Fintech”. Cabe aclarar
gue la compafiia recién expuso los datos con esta distribucidon de region y unidad de negocio para el
reporte anual que hace referencia al periodo 2020.

Para la estimacion del crecimiento de las ventas de la firma se utilizaron como base al
crecimiento esperado de las industrias de comercio electrénico y fintech, las expectativas de
penetracidn de internet en la regidn, la proyeccion de usuarios de smartphones en el futuro, la cuota
de mercado de MELI y el crecimiento de ventas histérico de la compaiiia.

Mercado Libre hace afios crece a una tasa mayor a la que crece la industria y esto fue tenido
en cuenta. Sin embargo, otra variable analizada fue la cuota de mercado de la firma, la cual se proyectd
que esté estable y hasta gane terreno a lo largo del tiempo. La industria donde opera la empresa es
muy competitiva y las barreras de entrada son relativamente bajas, por lo que mantener y aumentar
este porcentaje de ventas sobre el total del mercado es destacable.

Brasil y Argentina son los dos mercados mds importantes en términos de ingresos para
Mercado Libre. En las proyecciones ambos paises contintan liderando el ranking de importancia en
términos de ingresos por ventas de la compafiia, aunque para 2027 se estima que las ventas en México
estén muy cerca de las ventas en Argentina.

En cuanto a las unidades de negocio, se proyecta al sector fintech con un crecimiento anual
compuesto de 39%, en comparacion con un 32% del sector fintech, lo que expone una tasa de
crecimiento anual compuesta para Mercado Libre de 35% hacia 2027. Esto haria que la principal fuente
de ingresos de la empresa en el afio 2027 sea fintech.

Un resumen de las proyecciones de ventas se observa en la siguiente tabla:
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Tabla 10. Proyeccion de ventas de Mercado Libre
en millones de USD y variacion en %

2018 2019 2020 2021 2022 CAGR 2023e 2026e 2027e CAGR
(2018-2022) (2023-2027)

Brasil
Commerce - - 1.357 2.481 3.072 4.209 5.766 7.496 9.744 12.668 32%
Variacién anual 83% 24% 37% 37% 30% 30% 30%
Fintech - - 837 1.429 2594 3.735 5.379 7.262 9.803 13.234 37%
Variacion anual 71% 82% 44% 44% 35% 35% 35%
Total 867 1.460 2.194 3910 5.666 60% 7.944 11.145 14.757 19.547 25.902 34%
Variacion anual 69% 50% 78% 45% 40% 40% 32% 32% 33%
Argentina
Commerce - - 561 856 1.085 1421 1.862 2.383 3.051 3.905 29%
Variacion anual 53% 27% 31% 31% 28% 28% 28%
Fintech - - 419 675  1.415 2.052 2975 4.046 5.503 7.484 38%
Variacion anual 61% 110% 45% 45% 36% 36% 36%
Total 377 457 980 1.531  2.500 60% 3.473  4.837 6.429  8.553 11.388 35%
Variacion anual 21% 114% 56% 63% 39% 39% 33% 33% 33%
Mexico
Commerce - - 471 924  1.282 1.820  2.585 3.464  4.642 6.220 36%
Variacion anual 96% 39% 42% 42% 34% 34% 34%
Fintech - - 104 248 582 943 1.527 2.138 2994 4191 45%
Variacion anual 138% 135% 62% 62% 40% 40% 40%
Total 109 276 575 1.172 1.864 103% 2.763  4.112 5.602 7.635 10.411 39%
Variacion anual 152% 109% 104% 59% 48% 49% 36% 36% 36%
Otros paises
Commerce - - 171 374 369 458 567 692 844 1.030 22%
Variacion anual 119% -1% 24% 24% 22% 22% 22%
Fintech - - 54 82 138 190 263 342 444 577 32%
Variacion anual 52% 68% 38% 38% 30% 30% 30%
Total 88 103 225 456 507 55% 648 830 1.034 1.289 1.608 26%
Variacién anual 18% 118% 103% 11% 28% 28% 25% 25% 25%
Consolidado
Commerce - - 2.560 4.635 5.808 7.908 10.780 14.035 18.281 23.822 32%
Variacion anual 81% 25% 36% 36% 30% 30% 30%
Fintech - - 1414 2.434 4729 6.920 10.144 13.788 18.744 25.486 39%
Variacion anual 72% 94% 46% 47% 36% 36% 36%
Total 1441 2.296 3.974 7.069 10.537 64% 14.828 20.924 27.823 37.025 49.309 35%
Variacion anual 59% 73% 78% 49% 41% 41% 33% 33% 33%

Fuente: Elaboracién propia

5.2.2  Proyeccién de margenes
Como ya se expusiera en secciones anteriores, Mercado Libre admite que existe la posibilidad
de eficientizar sus operaciones y, en consecuencia, mejorar tanto su margen bruto como el operativo.
Comenzando por el costo de ventas, este se mantuvo relativamente estable en relacién a las
ventas totales de la compafia. Como consecuencia de ello. MELI mantiene un promedio de margen
bruto del 46% en los ultimos cinco afios. En el 2022 este margen fue de 49% ya que el costo de ventas
no crecié a la velocidad que lo hicieron las ventas de la firma. Se proyecta que esta tendencia seguird y

el margen bruto aumentara afio a afio.
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Por el lado de los gastos operativos, disminuyeron en gran medida en relacién a las ventas
desde el 2018 hasta la fecha de la presente valuacién, pasando de 53% a 39%. Estos gastos tienen
cuatro componentes que se detallan a continuacion:

Desarrollo de producto y tecnologia: Aqui se encuentra mayoritariamente los sueldos de
personal de informatica y también la inversidn en mantenimiento de servidores. Esta cuenta mantuvo
casi la misma relacién con las ventas a lo largo de los afos. Para 2022 representaba el 10% y se proyecta
gue el porcentaje disminuya paulatinamente a lo largo de los afios.

Ventas y Marketing: Durante afios estos gastos representaron una parte significativa en
relacidn a las ventas alcanzando niveles de 36%. Sin embargo, a pesar de la estrategia de crecimiento
de la compaifiia, esta cuenta disminuyd significativamente su peso alcanzando en 2022 el 12% del valor
de los ingresos por ventas. Se proyecta que continlen en esa tendencia.

Provision para cuentas de dudoso cobro: Cuenta relativamente nueva que aumenté a través
de los afios desde el 2020. Se estima que, gracias a la mejora tecnoldgica, logistica y de control, estos
costos que significaron un 10% en relacién a las ventas en 2022, disminuyan en el periodo proyectado
para la presente valuacién.

Gastos generales y de administracién: el mayor porcentaje de estos gastos lo ocupan los
sueldos de los empleados de Mercado Libre. Desde el 2018, estos costos vienen disminuyendo un 1%
en relacidn a las ventas afio a afio. Logrando bajar desde 10% en 2018 al 6% en 2022 y se estima que
sigan ese rumbo, aunque ya no a la velocidad que lo venia haciendo.

El detalle de cada uno de los gastos operativos y la tendencia de margenes de los Ultimos afios
hace presumir que el margen operativo aumentara a lo largo de los afios.

Tabla 11. Margenes histéricos de Mercado Libre

en %
2018 2019 2020 2021 2022
Margen bruto (%) 48,41% 47,99% 43,00% 42,51% 49,00%
Margen operativo (%) -4,83% -6,67% 3,22% 6,24% 9,81%

Tabla 12. Proyeccion de margenes de Mercado Libre

en %
2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Margen bruto (%) 49,4% 49,8% 50,2% 50,6% 51,0%
Margen operativo (%) 10,0% 10,8% 11,2% 11,6% 12,0%
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5.2.3 Depreciaciones y amortizaciones

Es importante destacar que, ya que las depreciaciones y amortizaciones son un cargo contable
gue no representa un egreso de caja, es necesario sumarlas en el flujo de fondos.

Para proyectar esta variable, se calcularon los porcentajes de los activos fijos brutos y activos
intangibles amortizables que representan la depreciacién y amortizacidén respectivamente. Durante los
ultimos 5 anos esta tasa se mantuvo estables rondando un valor de 30% pero ha dado un gran salto en
el afio 2022. Por tal motivo, se ha decidido utilizar la tasa de depreciacién del 40% correspondiente al
ultimo ejercicio de la compania, para los tres escenarios y todos los afios proyectados.

En las proyecciones para cada afio, se aplicé la tasa sobre la suma tanto de los activos fijos
brutos como de los activos intangibles amortizables con la inversiéon de capital. Cabe aclarar que la
inversién de capital de un afio forma parte de los activos fijos brutos e intangibles amortizables del afio

siguiente.

5.2.4 Capital de trabajo

La proyeccidn de capital de trabajo sera realizada analizando su comportamiento en los ultimos
5 afios. Se calculara el promedio del ratio CTN/Ventas de ese periodo y el resultado serd el estimado
durante el lapso de tiempo entre 2023-2027. Como se muestra en la siguiente tabla, el promedio de
este indicador es de 12,1%.

La variacion de capital de trabajo se calcula como la diferencia interanual en millones de USD.
Al momento del armado del flujo de fondos, habra que tener en cuenta que las variaciones positivas
del capital de trabajo neto tendran un impacto negativo y deberan ser sustraidas en el flujo. En el caso
de las variaciones negativas sucede lo contrario.

Tabla 13. Capital de trabajo neto histérico y promedio de Mercado Libre
en millones de USDy %

2018 2019 2020 2022 Promedio (2018-2022)
Ventas totales 1.440 2.296 3.974 7.069 10.537
CTN -200 -283 -571 -645 -1.073
CTN/Ventas 13,9% 12,4% 14,4%  9,3% 10,2% 12,1%
(+) Variaciones de CTN 15 83 288 74 428
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Tabla 14. Proyeccion del capital de trabajo neto de Mercado Libre
en millones de USDy %

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Ventas totales 14.828 20.924 27.823 37.025 49.309
CTN -1.800 -2.540 -3.378 -4.495 -5.986
CTN/Ventas 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
(+) Variaciones de CTN 727 740 837 1.117 1.491

Fuente: Elaboracién propia

5.2.5 CAPEX

En la estimacién de inversiones de capital de la compaiiia para el periodo 2023-2027, se
analizard la relacién entre el CAPEX y las ventas netas de los uUltimos cinco afios. En la tabla 15 se
evidencia que el resultado del promedio del ratio CAPEX/Ventas es igual a 6,81%. Sin embargo, el tltimo
afio la relacidn entre el CAPEX y ventas disminuyé considerablemente. Es por ello que se proyecta que
este ratio disminuya paulativamente desde el promedio del periodo 2018-2022. Estos porcentajes son

los que se plasmaran en los flujos de fondos proyectados.

Tabla 15. Proyeccion del capital de trabajo neto de Mercado Libre
en millones de USDy %

2019 2020 2021 2022 Promedio (2018-2022)

Ventas totales 1.440 2.296 3.974 7.069 10.537

CAPEX -97 -152 -252 -619 -589

CAPEX/Ventas 6,7% 6,6% 6,3% 8,7% 5,5% 6,8%
Fuente: El ac

Tabla 16. Proyeccion del capital de trabajo neto de Mercado Libre
en millones de USDy %

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Ventas totales 14.828 20.924 27.823 37.025 49.309
CAPEX - 927 -1.269 -1.636 -2.112 -2.728
CAPEX/Ventas 6,3% 6,1% 5,9% 5,7% 5,5%

Fuente: Elaboracion propia

5.2.6 Impuestos

Para determinar la tasa impositiva a la cual estd afectada Mercado Libre, se procedera a
prorratear la alicuota impositiva de los 3 paises mas importante en términos de ingresos por ventas de
la compaifiia, por la participacién sobre ventas de dichos paises durante el afio 2022. Nétese que la
alicuota impositiva en Argentina es de 14%, debido a que la firma estd alcanzada por los beneficios de

la Ley 27.506 “Régimen de promocién de la economia del conocimiento”.
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Tabla 17. Calculo de la alicuota impositiva de Mercado Libre

Alicuota impositiva % Ventas Alicuota impositiva ponderada
Brasil 34% 54% 18,29%
Argentina 14% 24% 3,32%
México 30% 18% 5,31%

26,92%

5.3 Tasa de Descuento

Como fuera debidamente fundamentado en parrafos anteriores, el FCFF debe ser descontado
para arribar a su valor presente. La tasa a utilizar es el WACC. Este costo promedio ponderado de capital
es el rendimiento minimo que necesita ganar una empresa para satisfacer a la totalidad de
sus inversionistas, lo cual incluye tanto a los accionistas, como asi también a los tenedores de
bonos y a los accionistas preferentes en los casos que existan. En otras palabras, es el costo de
capital para el conjunto de la empresa y se puede interpretar como el rendimiento requerido por ella.

Esta tasa fue elegida debido a que incorpora a accionistas y acreedores como asi también lo
hace el FCFF. Desde el lado de los accionistas, tradicionalmente estos aportan capital propio a la
compaiiia y como retribucion reciben dividendos y posibilidad de ganancia de capital. Por el lado de los
acreedores, son inversores que prestan fondos a la empresa y esperan obtener un pago de principal y
el respectivo pago de intereses.

Por lo general, el costo del capital propio es mayor al costo de la deuda, evidenciando un mayor
riesgo. Un ejemplo que evidencia eso es que, en caso de quiebra de la compaiiia, los accionistas son los
ultimos en cobrar. Esta diferencia de rendimientos requeridos se aumenta en épocas de bajos tipos de
interés.

El cdlculo de la WACC surge de la siguiente formula:

E E
WACC = Kem‘f'l(dm(l—t)

Donde:

Ke = costo de capital propio
Kd = costo de la deuda

E = Capitalizacion bursatil
D = Deuda

t = Tasa de impuesto a las ganancias (con 1-t siendo el escudo fiscal de la deuda)
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5.3.1 Costo del Capital propio (Ke)

El costo de capital propio (Ke), también conocido como costo de capital accionario, es la tasa
de rendimiento requerida por los accionistas o inversionistas para invertir en una empresa. Representa
el costo o el retorno esperado que los accionistas exigen como compensacion por asumir el riesgo de
invertir en acciones de la empresa.

Para el calculo del Ke, lo mas usado en la practica financiera es el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model), el cual es un modelo de valuacién utilizado para determinar la tasa de rendimiento
esperada de un activo financiero a partir de su riesgo sistematico.

El modelo define al costo del capital propio como el retorno de un activo libre de riesgo mas la
multiplicacién entre un coeficiente beta, que representa el riesgo sistematico de la compaiiia, y la prima
de riesgo del mercado.

Cuando se esta valuando compafiias en mercados emergentes es necesario tener en cuenta
otros factores adicionales en el analisis. En funcién de ajustar el modelo al mayor riesgo al que se
exponen las compafias en mercados emergentes, es necesario incorporar una prima de riesgo
adicional representativa de esos riesgos extra. Esta prima, que intenta exponer la compensacion
adicional que los inversionistas solicitan para asumir el riesgo asociado con la economia y la situacion
financiera de un pais en particular, se conoce como prima de riesgo pais.

Al calculo estandarizado del CAPM se le suma la prima de riesgo pais. En consecuencia, el

calculo del costo del capital propio estaria dado por la siguiente ecuacion:

Ke =Rf + f x MRP + CRP
Donde:
Rf: Tasa libre de riesgo.

B: Beta de la accion.

MRP: Prima de riesgo mercado.

CRP: Prima de riesgo pais.

A continuacidn, se procederd a detallar los componentes de le ecuacién recientemente

expuesta y la forma en la que cada uno de ellos fue calculado.

5.3.2 Tasa libre de riesgo
La tasa libre de riesgo (Risk free rate, Rf por sus siglas en inglés) es la rentabilidad del activo

libre de riesgo. Como se sabe, no existe en realidad un activo completamente libre de riesgo, por lo que
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aqui se buscan activos de menor riesgo, que en escenarios normales son los activos de deuda publica
de los Estados Unidos.

Segln Damodaran (2008), la tasa libre de riesgo es el componente basico sobre el que se
construyen el costo del capital propio y el costo del capital. Asimismo, afirma que para que una tasa
pueda ser considerada como libre de riesgo, no debe haber riesgo de default o de incumplimiento de
pago ni tampoco riesgo de reinversidn. Es asi que la tasa de retorno obtenida sera equivalente a la tasa
de retorno esperada.

Las buenas practicas sugieren que se utilice un bono cero cupdn cuyo vencimiento coincida con
el plazo de las proyecciones de flujos de fondos. En el presente trabajo se selecciond la tasa de 10 afios

de los bonos del tesoro americano que al cierre de diciembre de 2022 cotizaba a 3,879%.

5.3.3 Prima de riesgo de Mercado

La prima de riesgo de mercado, conocida como "equity risk premium" en inglés, es la diferencia
entre el retorno esperado de un portafolio diversificado representativo del mercado y la tasa libre de
riesgo. Esto quiere decir que evidencia, para ese portfolio que deberia representar al mercado, el
retorno esperado por encima de la tasa de riesgo. Basdandonos en la historia de los mercados de
capitales, se sabe que existe una recompensa por correr un riesgo y esta recompensa es lo que se
conoce como la prima de riesgo.

No existe una Unica forma de calcularlo y hay muchas discusiones entre diferentes autores. A
pesar de ello, en el presente trabajo, se adoptard la metodologia mas aplicada en finanzas, seguin la
cual se considera que mientras mayor sea el periodo, mas rico sera el andlisis. En consecuencia, se tomé
en cuenta un periodo de tiempo mayor a 90 afios en esta valuacion.

En conclusién, para calcular la rentabilidad esperada del portafolio de mercado, se utiliza el
rendimiento promedio del S&P 500 para el periodo entre 1930-2022. Esta variable arroja un resultado
de 9,76%. Al sustraer de esa tasa a la tasa libre de riesgo, que por cierto es de 3,879%, se obtiene una

prima de riesgo de mercado de 5.88%

534 Beta

Beta (B) es un coeficiente que mide volatilidad de una accidn en relacién con la volatilidad del
mercado. En otras palabras, el coeficiente beta representa la volatilidad o la respuesta relativa de un
activo ante los movimientos del mercado. Este indicador es utilizado como una medida de riesgo en el

contexto del CAPM, que busca determinar la tasa de rendimiento esperada de un activo financiero.
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El modelo CAPM utiliza el Beta para medir el riesgo sistematico del activo, es decir, aquel que
no es diversificable, sino que depende directamente del mercado donde opera. Resulta oportuno
aclarar que, el riesgo sistematico, también conocido como riesgo no diversificable o riesgo de mercado,
se refiere a aquel que afecta a todos los activos en un mercado o a una clase de activos en particular.
Este tipo de riesgo esta relacionado con factores macroecondmicos y eventos que afectan a todo el
mercado. Por otro lado, el riesgo no sistematico, también conocido como riesgo diversificable o riesgo
especifico, se refiere al que afecta a un activo individual o0 a una empresa en particular.

En el presente trabajo se realizard una regresion de los retornos diarios de Mercado Libre Inc.,
y del indice S&P 500, ambos por el lapso de los ultimos 5 afios por ser este el periodo mas
representativo (mejor coeficiente de correlacidn). Por otro lado, para complementar y corroborar que
los valores obtenidos se correspondan con los valores del mercado, también se obtendra el Beta de la
compafiia a partir de un andlisis con empresas comparables.

En este caso, el cdlculo del Beta de Mercado Libre a partir de la regresidn arroja un valor de

1,60.

Grafico 31. Beta de Mercado Libre (MELI)
retornos de Mercado Libre (MELI) vs. retornos del S&P 500
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Tabla 18. Resultado de regresion lineal simple Mercado Libre Inc. (MELI) vs. S&P 500
retornos de Mercado Libre (MELI) vs. retornos del S&P 500

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,58
Coeficiente de determinacion RA2 0,33
RA2 ajustado 0,33
Error tipico 0,07
Observaciones 260

Andlisis de Varianza:

Grados de Suma de Promedio de los F Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F
Regresion 1 0,542 0,542 128,208 0,000
Residuos 258 1,091 0,004
Total 259 1,633
Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion 0,00 000 09 033 0,00 0,01
Variable X 1 1,60 0,14 11,32 0,00 1,32 1,88

El RA2, también llamado coeficiente de determinacién, es una medida estadistica que indica la
proporcién de la varianza de la variable dependiente que puede explicarse por la variable
independiente en un modelo de regresion. En este caso indica la proporcion de la varianza total de los
retornos de la accién que es explicada por los movimientos del mercado.

Se observa que el R*2 de laregresién realizada para MELI da como resultado 0,33. Esto significa
que, de los movimientos en los precios de la accion, el 33% pueden ser explicados por movimientos del
mercado.

Para corroborar la razonabilidad del coeficiente Beta obtenido mediante la regresidn, se realizé
el mismo andlisis para tres empresas de la industria de comercio electrénico: Amazon, Alibaba, Ebay; y
dos de la industria fintech: PayPal y Square. Se obtuvo como resultado el beta apalancado para cada
uno de dichas compaiiias. A continuacion, partiendo de los datos obtenidos de mercado y de los
balances de las firmas al cierre del ejercicio del afio 2022, se calculd un beta desapalancado para cada
una de ellas. Esto se realiza para obtener un beta de las empresas que se corresponda con una
estructura de capital que no tenga deuda, Unicamente capital accionario. Para ello también debe
tenerse en cuenta la incidencia de impuestos por el efecto del escudo fiscal. Por ultimo, se promediaron
los betas desapalancados de las compafiias, y luego se apalancé ese beta desapalancado promedio

utilizando la estructura de capital de Mercado Libre. En la Tabla 19 se exponen los resultados obtenidos.
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Tabla 19. Beta de Mercado Libre calculado a partir de betas de firmas comparables
Amazon Alibaba Ebay PayPal Square

Beta apalancado (2018-2022) 1,26 0,64 1,35 1,33 2,34
D/E 0,50 0,16 1,72 0,51 0,27
Alicuota impositiva 21% 25% 21% 21% 21%
Beta desapalancado 0,90 0,57 0,57 0,95 1,93
Beta desapalancado promedio 0,99
D/E Mercado Libre 0,10
Alicuota impositiva Mercado Libre 26,92%
Beta apalancado Mercado Libre 1,1

Como puede observarse, el coficiente beta obtenido a partir de este analisis arroja un valor de
1,11. Este numero difiere del valor alcanzado a partir de la regresion. Para el calculo de la tasa WACC,
el beta a tener en cuenta serd este Ultimo valor obtenido a partir del andlisis de betas de firmas
comparables ya que tiene en cuenta los betas de las empresas con las que se compara a Mercado Libre
en el presente trabajo, considerando el apalancamiento de esta ultima.

5.3.5 Prima de riesgo pais

Al valuar una empresa con operaciones en mercados emergentes, resulta necesario reflejar el
mayor riesgo al que se exponen estas compaiiias. Esto se lo realizara incorporando una prima
representativa del riesgo adicional al que se enfrentan.

El método a utilizar en la presente valuacion sera hacer impactar en el cédlculo del Ke al
indicador EMBI (Emerging Markets Bonds Index), el cual es calculado por J.P. Morgan Chase sobre la
base del comportamiento de la deuda externa emitida por cada pais. El EMBI es el spread (diferencia)
entre las tasas de interés que pagan los bonos denominados en dodlares, emitidos por paises
subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, ya que éstos ultimos se consideran libre
de riesgos.

Ademas, se ponderara el EMBI de cada pais segun la participacion de cada uno de ellos en los

ingresos generados por Mercado Libre.

Tabla 20. Riesgo pais al que se expone Mercado Libre
al 31 de diciembre de 2022

Puntos Ponderacion Total
EMBI+ Brasil 2,5 54% 1,35%
EMBI+ Argentina 21,9 23% 5,04%
EMBI+ México 3,8 18% 0,68%
EMBI+ Latino 4,1 5% 0,21%
Total EMBI+ 7,28%
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Teniendo ya todas las variables calculadas, procedemos entonces a calcular el costo del capital propio (Ke):

Tabla 21. Costo de capital propio de Mercado Libre
al 31 de diciembre de 2022

Costo de capital propio

Tasa libre de riesgo 3,879%
Beta 1,1
Retorno de mercado 9,76%
Prima de riesgo de mercado 5,88%
Prima de riesgo pais 7,47%
Ke 17,62%

5.3.6 Costo de ladeuda

El costo de la deuda (Kd) es el rendimiento que los prestamistas por la deuda de la empresa. Es
la tasa a la cual se podria financiar la empresa si quisiera emitir nueva deuda.

Existen diversos factores que impactan en el valor de esta tasa, entre ellos la suba o baja de
tasas de interés por parte del gobierno y el rating crediticio de la empresa.

Asimismo, existen diferentes métodos para estimar el costo de la deuda. Uno de los enfoques
comunes es utilizar el rendimiento al vencimiento (YTM, por sus siglas en inglés) de los bonos o
instrumentos de deuda emitidos por la empresa como una medida del costo de la deuda.

En el presente trabajo, para calcular el costo de la deuda se considerard el rendimiento del
bono de Mercado Libre con vencimiento el 14 de enero de 2031. Esta cotizacidn utilizada sera al 31 de
diciembre de 2022, ya que es la fecha de cierre del afio fiscal de la empresa. El mismo, que fue emitido
con cupdn de 3,125%, a la fecha tenida en consideracién contaba con una YTM de 6,821% segun
Bloomberg.

Ndtese que, si bien los bonos emitidos por MELI tienen calificacion de BB+ seglin S&P y Fitch,
y de Bal segin Moody'’s, estos se ubican en la mejor posicién posible dentro de los "non-investment
grade speculative". La calificacion de "non-investment grade" (grado de no inversidn) se utiliza para
describir bonos o emisores que no cumplen con los criterios de solidez crediticia necesarios para ser
considerados de grado de inversién. Estos bonos son considerados de mayor riesgo y, por lo tanto,
suelen tener una mayor rentabilidad o rendimiento para compensar ese riesgo adicional. Y el término
"speculative" (especulativo) indica que existe un grado de incertidumbre en cuanto a la capacidad del

emisor para cumplir con sus obligaciones de pago.
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5.3.7 Estructura de capital

Para el andlisis de la estructura de capital, conocida también como estructura de
financiamiento, se evaluard el peso que tienen en esta, tanto la deuda como el capital propio. En base
al resultado de este calculo se ponderara los costos de capital y de deuda en la tasa WACC.

Para determinar el capital propio se utiliza el valor en el mercado del capital accionario de la
compafia. El calculo es el nimero de acciones en circulacion multiplicado por el precio por accion;
ambos numeros al 31 de diciembre de 2022. Esto implica un capital propio de USD 42.560,12 millones.

Por el lado de la deuda, esta tenia un valor de USD 4.758 millones al cierre del ejercicio contable
de 2022.

De esta manera, las ponderaciones quedarian de la siguiente manera:

e Capital propio: 90%
e Deuda: 10%

5.3.8 WACC — Costo promedio ponderado del capital

Una vez obtenidos todos los parametros, se procede a calcular el costo promedio ponderado
del capital de Mercado Libre. Se recuerda que esta tasa es la que se utilizard para el descuento de los
flujos para obtener el valor presente de los mismos.

Por otra parte, la tasa de impuestos a las ganancias a la cual estad sujeta Mercado Libre se
calculé previamente en el presente trabajo. Luego de realizar un prorrateo de las alicuotas impositivas
de los 3 paises mas importantes en términos de ingresos por ventas de la compaifiia, por la participacion
de dichos paises en las ventas totales durante el afio 2022, se determind que la tasa impositiva de MELI

es de 26,92%.
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Tabla 22. Costo promedio ponderado de capital (WACC) de Mercado Libre
al 31 de diciembre de 2022

WACC

Tasa libre de riesgo 3,879%
Beta 1,1
Retorno de mercado 9,76%
Prima de riesgo de mercado 5,88%
Prima de riesgo pais 7,28%
Costo de la deuda (antes de impuestos) 6,82%
Tasa de impuesto a las ganancias 26,92%
Capitalizacidn bursatil/Capital total 90%
Deuda financiera/Capital total 10%

5.4  Valor terminal

El valor terminal es una estimacion del valor futuro de la empresa mas alla del horizonte de
proyeccion utilizado en la valuacién. El supuesto en el cual se apoya la teoria es el de la vida ilimitada
de la compaiiia. También, cabe que aclarar que, la empresa desde 2017 no reparte dividendos y se
supondra que esta estrategia de reinversién total de los fondos continuara.

El resultado se obtendra a partir de la aplicacién de la siguiente férmula:

_ FCFFy44
SR
Donde:
VTN: valor terminal de la compafiia en el momento “n”
FCFFN: flujo de fondos disponible para la firma en el momento “n”

r: tasa de descuento

g: tasa de crecimiento esperada del flujo de fondos a perpetuidad

La tasa de crecimiento esperada “g” serd calculada utilizando como datos al crecimiento real
del PBI de los paises donde opera Mercado Libre. Esa base de datos se obtiene del WEO de abril de
2023 proporcionado por el Fondo Monetario Internacional.

Se ponderara el PBI de dichos paises con la participacion de estos en los ingresos por ventas de

MELI. Como muestra la Tabla 23, este resultado arroja un valor de 1,70%.
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Tabla 23. Calculo de la tasa de crecimiento esperada “g”

2022 2023 2024 2025 2026 2027 Promedio Ponderacion Prorrateo

Brasil 2,9% 09% 1,5% 19% 2,0% 2,0% 1,7% 53,8% 0,9%
Argentina 52% 0,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,6% 23,7% 0,4%
Mexico 3,1% 18% 16% 19% 1,8% 1,8% 1,8% 17,7% 0,3%
Latamy Caribe 4,0% 1,6% 2,2% 2,3% 2,6% 2,3% 2,2% 4,8% 0,1%

A este crecimiento del 1,7%, se va a adicionar un 2,58% de inflacion en ddlares. Este ultimo
numero se obtiene de un promedio realizado sobre los datos de inflaciéon esperada provistos por el FMI
para el periodo 2023-2027.

Totalizando, la tasa “g” que se utilizard para el calculo de la perpetuidad es de 4.28%. Los
resultados del valor terminal al afio 2027, descontado a la tasa recientemente calculada, pueden

observarse en los Anexos.

5.5 Resultados de la valuacién por DCF

Habiendo desarrollado cada una de las variables necesarias para arribar al resultado de la
valuacion a partir del modelo DCF, se procede al célculo del mismo.

La tabla 24 expone algunas de dichas variables y el resultado del valor de la compafiia. A este
valor de Mercado Libre se le realizaron algunas modificaciones para hallar el valor del capital propio y
el respectivo precio por accién. Como se puede observar, el valor del capital propio de la firma arroja
un valor de USD 36.984 millones que, luego de dividirlo por la cantidad de acciones en circulacidn,
desprende un precio por accién de USD 734 el cual es un valor algo inferior al de la cotizacién de las
acciones al dia de la valuacion.

Al comparar el resultado arribado con la cotizacién de las acciones de la empresa al 31 de
diciembre de 2023, se entiende que el mercado prevé mayores flujos de fondos, una tasa de

uon

crecimiento “g” mayor y/o una tasa de descuento menor. Esta Ultima indicaria que el mercado tiene

dentro de sus expectativas un menor riesgo que el que se proyecta en el presente trabajo.

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

71



VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.
MARIO FIAD

Tabla 24. Valuacién de Mercado Libre por DCF al 31/12/2022
valuacion con datos al 31/12/2022; en millones de USD, excepto precio por accidn y tasas

Mercado Libre

Tasa de descuento (WACC) 16,3%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g) 4,3%
Valor de Mercado Libre 39.832
Caja y equivalentes 1.910
Deuda financiera - 4.758
Valor del equity de Mercado Libre 36.984
Cantidad de acciones 50.418.980
Precio por accion 734

Fuente: Elaboracién propia

Este modelo es sensible a sus variables, pero unas de las mas determinantes son las tasas de
descuento y la tasa de crecimiento a perpetuidad. En la siguiente tabla se observa un andlisis de
sensibilidad del precio por accidon de Mercado Libre ante cambios en dichas tasas.

Tabla 25. Analisis de sensibilidad de la tasa de descuento (WACC) y de la tasa de crecimiento “g”
precio por accién en USD

Tasa de crecimiento a perpetuidad "g"

4,1% 4,3% 4,5% 4,7%

762 773 785 797 810
737 748 759 771 784
712 722 734 745 758
688 698 709 720 732
664 674 684 695 706

Fuente: El 1cion

5.6  Anadlisis de sensibilidad

En las proyecciones realizadas en el presente trabajo, se utilizaron una serie de supuestos sobre
como reaccionaran en el futuro ciertas variables clave. Estos supuestos han sido desarrollados
utilizando desde informacién disponible de la firma al momento de la valuacién, incluyendo sus
reportes y estrategias comunicadas, hasta previsiones macroecondmicas desarrolladas por empresas
privadas u organismos publicos.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que el futuro implica incertidumbre, riesgo y
desviaciones respecto a lo proyectado en el escenario que ha sido seleccionado como mas probable.

En consecuencia, siguiendo las buenas practicas, se llevara a cabo un andlisis de sensibilidad
que contemple dos escenarios adicionales al escenario base o mas probable: un escenario mas
optimista y otro mas pesimista. Esto permitira evaluar el impacto de posibles cambios en las variables

clave sobre los resultados de la valuacion.
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a. Escenario base:

Ventas: el crecimiento de las ventas de la firma continta creciendo a tasas mayores a las de la
industria. Esto quiere decir que la cuota de mercado de Mercado Libre aumentaria.

Margenes de rentabilidad: aqui se conjuga el hecho de que los margenes mejoraron en el
ultimo tiempo y el hecho de que la compaiia es consciente de que los margenes podrian ser
aun mas eficientes en la actualidad y esperan que los mismos mejoren a lo largo de los afos.
En consecuencia, se proyecta un leve aumento de los mismos en los préximos cinco afios

alcanzando los 51% de margen bruto y 12% de margen operativo para 2027.

b. Escenario pesimista:

Ventas: si bien el crecimiento de las ventas es mayor al crecimiento proyectado para la
industria, este aumento de ventas es mas paulatino comparado a afios anteriores. Esto
evidencia un minimo aumento de la cuota de mercado de Mercado Libre.

Margenes de rentabilidad: La mejora de eficiencia de la firma, con su consecuente mejora de
margenes de rentabilidad, nunca ocurre. Es mds, a partir del 2023 comienza una leve
desmejora de los mismos. El margen bruto disminuye hasta niveles de 48% y el margen

operativo hasta el valor de 9%.

c. Escenario optimista:

Ventas: el crecimiento de las ventas es bastante mayor al crecimiento proyectado para la
industria. Esto sefiala que MELI gana un considerable terreno en la cuota de mercado.
Margenes de rentabilidad: Debido a la mayor eficiencia de la compaiiia, la mejora del margen
bruto y operativo es sustancial, obteniendo en el afio 2027 valores de 51,5% y 13,5%
respectivamente.

En la tabla expuesta a continuacidn, se evidencian los resultados obtenidos a partir del analisis

de sensibilidad:
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Tabla 26. Anilisis de sensibilidad del valor accionario de Mercado Libre
en millones de USD, excepto precio por accion, cantidad de acciones en circulacion y tasas

. Escenario Escenario Escenario
Mercado Libre o e
pesimista base optimista

WACC 16,3% 16,3% 16,3%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g) 4,3% 4,3% 4,3%
CAGR ventas commerce (2023-2027) 29,1% 31,7% 36,2%
CAGR ventas fintech (2023-2027) 37,0% 38,5% 42,7%
CAGR ventas totales (2023-2027) 32,8% 35,0% 39,3%
Margen bruto promedio (2023-2027) 48,4% 50,2% 50,5%
Margen operativo promedio (2023-2027) 9,3% 11,2% 12,5%
Valor de Mercado Libre 33.031 39.832 47.365
Caja y equivalentes 1.910 1.910 1.910
Deuda financiera -4.758 -4.758 -4.758
Valor del capital propio de Mercado Libre 30.183 36.984 44.517
Cantidad de acciones 50.418.980 50.418.980 50.418.980
Precio por accion 599 734 883

Fuente: Elaboracion propia

A partir del analisis de sensibilidad de la tabla 26, se entiende que el precio de la accién de

Mercado Libre podria encontrarse entre un rango determinado por los valores de USD 599 y USD 883.
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6. VALUACION POR MULTIPLOS

En complemento a la valuacién por flujos de fondos descontados, se lleva a cabo una valuacién
basada en multiplos, también llamada valuacidon por comparables. Aqui se determinara el valor de
Mercado Libre Inc. a través de la comparacidon con empresas comparables que cotizan en el mercado.

Esta valuacidn se sostiene en el supuesto de que activos similares, con caracteristicas y riesgos
equivalentes, deben valuarse de manera similar. Por ese motivo, al comparar estos multiplos se deberia
obtener el valor relativo de ese activo.

Para realizar una valuacion por multiplos, se requiere contar con cierta informacidn y seguir
algunos pasos. Lo primero es identificar las compafiias que se utilizardn como comparables. Estas deben
ser empresas similares que llevan a cabo sus negocios en la misma industria o sector y cuentan con
caracteristicas similares en términos de tamafio, modelo de negocio, crecimiento, margenes, riesgo,
entre otras cuestiones. Vale la pena destacar que estas compaiiias elegidas como comparables deben
contar con la informacién publica que permita los cdlculos de los multiplos elegidos para determinar
su valuacion relativa.

En este trabajo se selecciond a Amazon, Alibaba y eBay como empresas comparables de
Mercado Libre en el negocio de comercio electrdnico; y a PayPal y Square en el sector de Fintech.

Cabe aclarar que no fue sencillo seleccionar estas compafias, ya que existen algunas
diferencias con MELI. En el caso de Amazon, Alibaba y eBay, son compaifiias lideres que operan a nivel
mundial; no asi Mercado Libre que opera en Latinoamérica. Ademds, esas firmas se encuentran en otra
fase de vida de la empresa, ya que son compafiias mas maduras que Mercado Libre y, como si fuera
poco, también se expandieron a unidades de negocios donde MELI no tiene injerencia por el momento,
tales como una plataforma de streaming o servicio de almacenamiento digital en nube.

En cuanto a empresas comparables en la regidn, no se encuentra una compafia que tenga un
tamafio tan grande como el de Mercado Libre, ni tampoco existe una firma que tenga su extension en
términos de paises abarcados.

En el caso de Falabella, a primera vista pareceria tener algunas caracteristicas similares que la
convertirian en candidata a ser una compaiia comparable, pero la idea es rapidamente refutada. Si
bien el grupo chileno aglutind sus diversas lineas de negocio de manera parecida a como Mercado Libre
conformé su ecosistema, Falabella cotiza en Chile mientras que Mercado Libre lo hace en el Nasdag.

Otra discrepancia es la distribucidon de los ingresos por pais. Las ventas de Mercado Libre
provienen mayoritariamente de Brasil, seguida por Argentina y México. En cambio, Falabella concentra

el 60% de sus ventas en Chile, tan solo 2% en Brasil, 1% en Argentina y en México algo aun menor.

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

75



VALUACION DE MERCADO LIBRE INC.
MARIO FIAD

Finalizando la comparacién entre MELI y Falabella, en esta ultima las ventas fisicas generan
cuatro veces mas ingresos que su Marketplace. Esto también significa que tiene una estructura muy
diferente a Mercado Libre ya que Falabella cuenta con 573 tiendas y centros comerciales, negocio en
el cual Mercado Libre no se posiciona.

Continuando con el proceso, se deben determinar los multiplos relevantes que seran
calculados y utilizados en la valuacién. Estos multiplos elegidos deberian ser los mas adecuados para
llevar a cabo la valoracidn, pero siempre teniendo en cuenta las particularidades de la compaiiia a ser
valuada. En general se utilizan multiplos relacionados con ventas, EBIT o EBITDA. En el caso de MELI,
se optd por realizar la valuacion relativa basandose en el multiplo EV/EBITDA ya que el EBITDA es mas
estable contablemente en comparacion al EBIT. El cdlculo de cada componente del ratio se detalla a

continuacion:

EV Valor empresa

EBITDA (Gcias. antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones

Valor empresa = Capitalizacion de mercado + Deuda — Caja

El ratio seleccionado es de uso generalizado en la practica financiera. Obviamente se podria
haber elegido otro multiplo para el analisis, pero ya que el EBITDA de la compaiiia en los ultimos afios
fue positivo, se lo ve sélido y con una tendencia alcista por el crecimiento orgdnico de la empresa, se
optd por este.

Entre las principales ventajas del EV/ EBITDA encontramos que, al tomar en cuenta el EBITDA,
el multiplo esta centrandose en la generacion de beneficios del negocio en si mismo. Otros puntos a
favor son su uso y entendimiento sencillos que permiten comparar empresas con diferente estructura
de capital. Por otro lado, el EBITDA es un mejor indicador en compafiias con alto crecimiento ya que las
depreciaciones y amortizaciones no son incluidas y esto ayuda a obtener un mayor entendimiento de
rentabilidad y crecimiento.

Por el lado de las desventajas, destacamos que el multiplo es vulnerable a ser manipulado y
puede mostrar mejores resultados en companiias intensivas en capital ya que estas deben cubrir
mayores gastos de amortizacidn y depreciacion (lo que implica un EBITDA comparativamente mayor).
Ademas, no representa el real flujo de fondos de la compafiia y no considera otros gastos que podrian

ser relevantes, como los gastos financieros CAPEX, entre otros.
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Tabla 27. Valuacion de Mercado Libre a partir del andlisis de companfias comparables de la industria

de Comercio electrénico
en %, excepto EV/EBITDA (millones de USD) y capitalizacién bursatil (miles de millones de USD)

Industria de comercio electrénico

Amazon Alibaba Ebay Promedio Mercado Libre
Capitalizacion bursatil 856,94 233,22 22,50 370,88 42,66
CARG Ventas (2018-2022) 17% 18% -2% 11% 64%
Margen Bruto 44% 37% 72% 51% 49%
Margen Operativo 3% 12% 23% 12% 10%
Margen EBITDA 8% 14% 28% 17% 14%
ROA -1% 1% -5% -1% 9%
ROE 2% 7% -17% -4% 26%
EV/EBITDA 22,32x 9,25x 9,18x 15,79x 29-37x

La tabla 27 expone que Mercado Libre supera ampliamente al promedio en el CAGR de ventas
durante el periodo 2018-2028. Focalizandonos en el indicador recién mencionado, el segundo
competidor (Alibaba) no alcanza ni un tercio de los asombrosos resultados que evidencia Mercado
Libre.

A pesar de que Mercado Libre tiene el margen bruto, el margen operativo y el margen EBITDA
muy similares al del promedio de la industria, el ROA y ROE de la compafiia son muy superiores al
promedio. Es para destacar que el ROA de MELI duplica a la segunda en el ranking de las empresas
comparadas y, el ROE casi cuadriplica a la segunda de su ranking.

Es por ello que se decidio a elegir para el ratio EV/EBITDA para Mercado Libre en la industria
de comercio electrdnico, un valor que supere al doble y casi alcance al triple de la industria. Esto arroja

un resultado de 37x — 43x, lo cual tiene un promedio de 40x.

Por el lado de la industria fintech, se puede observar que MELI cuenta con un CAGR de ventas
durante el periodo 2018-2022 por mas del doble del promedio de las cuatro empresas con las cuales
se realizd la comparacién. Eso no es todo, ya que en términos de margenes y rentabilidad (medida a
partir del ROA y ROE), Mercado Libre supera rotundamente al promedio de sus competidoras. Como
se observa en la tabla 28, el promedio de la industria ronda un valor de EV/EBITDA de 24x. Basandonos
en que Mercado Libre corre con ventaja en términos numéricos con sus competidores, se decidié tomar

un valor del ratio EV/EBITDA en un rango de 45-55x.
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Tabla 28. Valuaciéon de Mercado Libre a partir del andlisis de companias comparables de la industria

Fintech
en %, excepto EV/EBITDA (millones de USD) y capitalizacién bursatil (miles de millones de USD)

Industria Fintech

PayPal Square American Finserv Promedio Mercado Libre
Express

Capitalizacién bursatil 82,54 47,40 110,40 70,00 77,59 42,66
CARG Ventas (2018-2022) 15% 52% 6% 32% 26% 64%
Margen Bruto 47% 32% 64% 54% 49% 49%
Margen Operativo 13% 1% 19% 21% 14% 10%
Margen EBITDA 17% 3% 26% 36% 20% 14%

ROA 3% -2% 3% 3% 2% 9%

ROE 12% -5% 30% 8% 11% 26%
EV/EBITDA 17x 55x 9x 13x 24x 45x-55x

Fuente: Elaboracidn propia en base a los Reportes Anuales de las compafiias comparadas.

Como se evidencia en la Tabla 29, se procedio a realizar un promedio de los ratios EV/EBITDA
asignados a MELI teniendo en cuenta la industria de comercio electrénico y fintech, ponderadas por
los ingresos que cada linea le genera a la compafiia. Como resultado se observa que los rangos del valor
del capital accionario como del precio de las acciones obtenidas de la valuaciéon por el multiplo
EV/EBITDA, son coincidentes con los obtenidos a durante la valuacion por DCF.

Tabla 29. Valuacion por miiltiplos de Mercado Libre
en millones de USD, excepto EV/EBITDA y cantidad de acciones en circulacion

Mercado Libre

EV/EBITDA de la industria

Industria de Comercio electrénico
Limite inferior Punto medio Limite superior
29x 33x 37x
Participacién de esta unidad de negocio en ventas de MELI
55%
Industria Fintech
Rango Limite inferior Punto medio Limite superior
45x 50x 55x
Participacion de esta unidad de negocio en ventas de MELI
45%
Promedio ponderado EV/EBITDA MELI
Limite inferior Punto medio Limite superior
36x 41x 46x
Informacion financiera de Mercado Libre
EBITDA 1.041 1.041 1.041
Valuaciéon por multiplo (EV/EBITDA)
Valor de la empresa Mercado Libre Inc. 37.684 42.681 47.886
Valor Deuda financiera -4.758 -4.758 -4.758
Valor Caja 1.910 1.910 1.910
Valor del Equity de Mercado Libre 34.836 39.833 45.038
Cantidad de acciones en circulacion 50.257.751 50.257.751 50.257.751
Precio por accion en USD 693 793 896

Fuente: Elaboracién propia
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Al igual que en modelo de valuacién por DCF, aqui se realizd un andlisis de sensibilidad
utilizando al EBITDA como la variable a sensibilizar. A continuacidn, en las Tablas 30 y 31, se exponen
el resultado del andlisis de sensibilidad tanto del valor accionario como del precio de la accién de

Mercado Libre.

Tabla 30. Analisis de sensibilidad del valor accionario de Mercado Libre
en millones de USD

36x 38,5x 41x 43,5x 46x
937 30.880 33.223 35.565 37.907 40.249
989 32.754 35.227 37.699 40.171 42.644
EBITDA 1.041 34.628 37.231 39.833 42.436 45.038
1.093 36.502 39.234 41.967 44.700 47.432
1.145 38.376 41.238 44.101 46.964 49.827

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 31. Analisis de sensibilidad del precio de la accion de Mercado Libre

en USD
36x 38,5x 41x 43,5x 46x
937 614 661 708 754 801
989 652 701 750 799 848
EBITDA 1.041 689 741 793 844 896
1.093 726 781 835 889 944
1.145 764 821 877 934 991

Fuente: Elaboracion propia
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7. CONCLUSIONES

Mercado Libre Inc. es una empresa con poco mas de 20 afios de experiencia y se posiciond
como la compafiia lider tanto en comercio electrénico como asi también en el mercado fintech en
América Latina.

La firma en los ultimos afios ha sido beneficiada por el auge digital que, a su vez, fue acelerado
por el contexto de pandemia. El crecimiento de Mercado Libre es exponencial tanto en ingresos por
ventas, expansion a nuevos mercados y hasta en la cantidad de empleados. Esto se evidencia en los
numeros financieros de la compafiia, donde en algunos afios hasta se vio un EBIT negativo debido a la
constante estrategia de expansion liderada por los directivos y la gran inversién que esa estrategia
implica.

Luego de haber analizado las lineas de negocios, el management, la estrategia, los niUmeros, la
industria y expectativas a futuro de Mercado Libre, se puede estimar que la firma seguird en su camino
de crecimiento con nimeros en los balances que contindian rompiendo records a pesar de ubicarse en
una industria cada vez mds competitiva.

Como se analizd en el presente trabajo, la empresa estd correlacionada con la economia
Latinoamericana y esto también involucra a los riesgos que acarrean consigo los mercados emergentes.
Si bien se espera que haya un crecimiento tanto en la economia como en las industrias de comercio
electrénico y fintech, no quita que los flujos de fondos de la empresa se descuenten a una tasa de
descuento importante que refleje dichos riesgos.

El resultado obtenido a partir de la valuacion por DCF sefiala que, a la fecha de la valuacién, el
mercado descuenta levemente mayores expectativas de crecimiento futuro con una proyeccion de
flujos de fondos superior a las consideradas durante el armado del modelo de valuacién. Por otro lado,
el mercado quizas prevé un menor riesgo, por lo que podria estar utilizando una tasa de descuento
menor, lo que haria impactar positivamente al valor presente de los flujos de fondos proyectados. Sin
embargo, la cotizacion de la acciéon de Mercado Libre a la fecha de valuacién se encuentra dentro de
los rangos obtenidos en la valuacidn.

Por ultimo, a partir de la valuacién por comparables, se llega a la misma conclusién que a la
que se arribé por medio de la Valuacién por DCF. Es decir, segun el analisis realizado en la valuacion
por multiplos, la compafia arroja un rango de resultado de precio por accidon dentro del cual se

encuentra la cotizacion de la misma al 31 de diciembre de 2022.
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9. ANEX0S
Anexo A: FCFF de Mercado Libre — Escenario base
2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Ventas - Comercio electrénico 702 1.199 2.560 4.635 5.808 7.908 10.780 14.035 18.281 23.822
Variacion anual (%) 70,7%  113,5% 81,1% 25,3% 36% 36% 30% 30% 30%
Ventas - Fintech 737 1.097 1.414 2.434 4.729 6.920 10.144 13.788 18.744 25.486
Variacién anual (%) 48,8% 28,9% 72,1% 94,3% 46% 47% 36% 36% 36%
Ventas totales 1.440 2.296 3.974 7.069 10.537 14.828 20.924 27.823 37.025 49.309
Variacién anual (%) 59,5% 73,1% 77,9% 49,1% 41% 41% 33% 33% 33%
Costo de ventas - 743 - 1.194 - 2.265 - 4.064 - 5.374 7.503 10.504 13.856 18.290 24.161
Ganancia bruta 697 1.102 1.709 3.005 5.163 7.325 10.420 13.967 18.734 25.147
Margen bruto (%) 48%  48,0%  43,0% 42,5% 49,0% 49,4% 49,8% 50,2% 50,6% 51,0%
Total de gastos operativos - 767 - 1.255 - 1.581 - 2.564 - 4.129 5.783 8.161 - 10.851 - 14.440 - 19.230
Ganancia (Pérdida) operativa - 70 - 153 128 441 1.034 1.542 2.260 3.116 4.295 5.917
Margen operativo (%) -5% -6,7% 3,2% 6,2% 9,8% 10% 10,8% 11,2% 11,6% 12,0%
Impuestos 29 - 65 - 82 - 149 - 298 415 608 - 839 - 1.156 - 1.593
EBIT * (1-T) - 41 - 218 46 292 736 1.127 1.651 2.277 3.139 4.324
Depreciaciones y amortizaciones 46 73 105 204 403 778 1.285 1.940 2.785 3.876
CAPEX - 97 - 152 - 252 - 619 - 589 927 1.269 - 1.636 - 2112 - 2.728
Variaciones de capital de trabajo 15 83 288 74 428 727 740 837 1.117 1.491
Flujo de fondos disponibles para la firma - 76 - 213 187 - 49 978 1.705 2.408 3.418 4.928 6.963
Valor terminal 60.521
Flujo de fondos total disponible para la firma - 76 - 213 187 - 49 978 | 1.705 2.408 3.418 4.928 67.484
Tasa de crecimiento perpetua (g) 4,3%
Tasa de descuento (WACC) 16,3%
Valor presente del FCFF al 31/12/2022 | 1.466 1.781 2.173 2.694 31.718
Valor de la empresa Mercado Libre Inc. al 31/12/2022 en millones de USD 39.831,5

Caja y equivalentes 31/12/2022 1.910

Deuda financiera 31/12/2022 - 4,758

Valor del capital propio de Mercado Libre Inc. al 31/12/2022 en millones de USD 36.983,5
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Anexo B: FCFF de Mercado Libre — Escenario pesimista
2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Ventas - Comercio electrénico 702 1.199 2.560 4.635 5.808 7.783 10.429 13.349 17.087 21.871
Variacion anual (%) 70,7% 113,5% 81,1% 25,3% 34% 34% 28% 28% 28%
Ventas - Fintech 737 1.097 1.414 2.434 4.729 6.829 9.861 13.351 18.078 24.477
Variacién anual (%) 48,8% 28,9% 72,1% 94,3% 44% 44% 35% 35% 35%
Ventas totales 1.440 2.296 3.974 7.069 10.537 14.611 20.289 26.700 35.164 46.348
Variacién anual (%) 59,5% 73,1% 77,9% 49,1% 39% 39% 32% 32% 32%
Costo de ventas - 743 - 1.194 2.265 4.064 5.374 7.481 10.429 13.777 18.215 24.101
Ganancia bruta 697 1.102 1.709 3.005 5.163 7.130 9.861 12.923 16.949 22.247
Margen bruto (%) 48%  48,0%  43,0% 42,5% 49,0% 48,8% 48,6% 48,4% 48,2% 48,0%
Total de gastos operativos - 767 - 1.255 1.581 2.564 4,129 |- 5.772 7.913 - 10.413 - 13.714 - 18.076
Ganancia (Pérdida) operativa - 70 - 153 128 441 1.034 1.359 1.948 2.510 3.235 4.171
Margen operativo (%) -5% -6,7% 3,2% 6,2% 9,8% 9,7% 9,6% 9,4% 9,2% 9,0%
Impuestos 29 - 65 82 149 298 |- 366 524 - 676 - 871 - 1.123
EBIT * (1-T) - 41 - 218 46 292 736 993 1.423 1.834 2.364 3.048
Depreciaciones y amortizaciones 46 73 105 204 403 778 1.285 1.940 2.785 3.876
CAPEX - 97 - 152 252 619 589 |- 927 1.269 - 1.636 - 2112 - 2.728
Variaciones de capital de trabajo 15 83 288 74 428 727 740 837 1.117 1.491
Flujo de fondos disponibles para la firma - 76 - 213 187 49 978 1.571 2.180 2.975 4.154 5.687
Valor terminal 49.432
Flujo de fondos total disponible para la firma - 76 - 213 187 49 978 | 1.571 2.180 2.975 4.154 55.119
Tasa de crecimiento perpetua (g) 4,3%
Tasa de descuento (WACC) 16,3%
Valor presente del FCFF al 31/12/2022 | 1.351 1.612 1.891 2.271 25.906
Valor de la empresa Mercado Libre Inc. al 31/12/2022 en millones de USD 33.031,4

Caja y equivalentes 31/12/2022 1.910

Deuda financiera 31/12/2022 4.758

Valor del capital propio de Mercado Libre Inc. al 31/12/2022 en millones de USD 30.183,4
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Anexo C: FCFF de Mercado Libre — Escenario optimista
2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Ventas - Comercio electrénico 702 1.199 2.560 4.635 5.808 8.131 11.384 15.368 20.747 28.008
Variacion anual (%) 70,7%  113,5% 81,1% 25,3% 40% 40% 35% 35% 35%
Ventas - Fintech 737 1.097 1.414 2.434 4.729 7.188 10.926 15.296 21.415 29.981
Variacioén anual (%) 48,8% 28,9% 72,1% 94,3% 52% 52% 40% 40% 40%
Ventas totales 1.440 2.296 3.974 7.069 10.537 15.319 22.310 30.664 42.161 57.989
Variacion anual (%) 59,5% 73,1% 77,9% 49,1% 45% 46% 37% 37% 38%
Costo de ventas - 743 - 1.194 2.265 4.064 5.374 7.736 11.155 15.179 20.659 28.125
Ganancia bruta 697 1.102 1.709 3.005 5.163 7.583 11.155 15.485 21.502 29.864
Margen bruto (%) 48% 48,0% 43,0% 42,5% 49,0% 49,5% 50,0% 50,5% 51,0% 51,5%
Total de gastos operativos - 767 - 1.255 1.581 2.564 4.129 |- 5.821 8.478 - 11.652 - 16.021 - 22.036
Ganancia (Pérdida) operativa - 70 - 153 128 441 1.034 1.762 2.677 3.833 5.481 7.828
Margen operativo (%) -5% -6,7% 3,2% 6,2% 9,8% 12% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%
Impuestos 29 - 65 82 149 298 |- 474 721 - 1.032 - 1475 - 2107
EBIT * (1-T) - 41 - 218 46 292 736 1.287 1.956 2.801 4.006 5.721
Depreciaciones y amortizaciones 46 73 105 204 403 778 1.285 1.940 2.785 3.876
CAPEX - 97 - 152 252 619 589 |- 927 1.269 - 1.636 - 2112 - 2.728
Variaciones de capital de trabajo 15 83 288 74 428 727 740 837 1.117 1.491
Flujo de fondos disponibles para la firma - 76 - 213 187 49 978 1.866 2.713 3.942 5.795 8.360
Valor terminal 72.662
Flujo de fondos total disponible para la firma - 76 - 213 187 49 978 | 1.866 2.713 3.942 5.795 81.022
Tasa de crecimiento perpetua (g) 4,3%
Tasa de descuento (WACC) 16,3%
Valor presente del FCFF al 31/12/2022 | 1.604 2.006 2.506 3.168 38.081
Valor de la empresa Mercado Libre Inc. al 31/12/2022 en millones de USD 47.364,8

Caja y equivalentes 31/12/2022 1.910

Deuda financiera 31/12/2022 4.758

Valor del capital propio de Mercado Libre Inc. al 31/12/2022 en millones de USD 44.516,8
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