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1. RESUMEN DEL TRABAJO

El mundo del comercio electronico también llamado e-commerce,
comercio por internet o comercio en linea consiste en la venta de productos o servicios
utilizando los medios electronicos tales como redes sociales o paginas web. Para llevar a
cabo este tipo de actividad, el pago se realiza mediante tarjeta de crédito como asi también

el pago movil.

El comercio electronico o el e-commerce ha ido creciendo de manera
exponencial dando lugar a que hoy en dia una gran cantidad de comercio sea llevado a

cabo electrénicamente.

La empresa Mercado libre, en la cual basare este trabajo, fue fundada en
el afo 1999, salié a bolsa en 2007, y es la compafiia de tecnologia lider en comercio
electronico de América Latina, con presencia en mas de 19 paises. Logro convertirse en
la séptima plataforma de comercio electronico del mundo. Absorbio
competidores (como deremate.com), recibié inversiones millonarias (de EBay, entre
otros), diversifico actividades y se amplié a los servicios financieros a través de Mercado

Pago, pata fundamental de su negocio en la actualidad.

La empresa integra la categoria conocida como el “El club de los
Unicornio”, nombre utilizado para las empresas innovadoras jovenes que son parte de una
idea innovadora asociadas al desarrollo tecnoldgico (start up) valuadas en méas de 1000
millones de ddlares. A mediados de 2019 la empresa ya tenia un valor de $28.450.-
millones de dolares, posicionandose en la compafiia argentina mejor cotizada del mundo,

empleando alrededor de 7800 personas en la region.

El objetivo de este trabajo de investigacion es el de realizar la valuacion
de Mercado Libre mediante la metodologia de Flujo de fondos descontados (DCF). El
proceso de valoracion de una empresa es esencial, ya que diversas decisiones o

actividades se deben hacer frente a lo largo de la vida de ella y para ello se necesita
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ponderar el valor de la misma. Puede ser que se deban hacer operaciones como abrir la
empresa a un nuevo segmento, un nuevo negocio, nuevas lineas de actividades, evaluar
formas de financiacién, chequear la gestion por parte del managment y también tener en
cuenta la creacion de valor de la compafiia para el accionista. Se analizara si el mercado

le esta asignando el precio justo a MELI (cddigo de identificacion de la epresa en Nasdaq)

Para realizar la valoracion se partio de la investigacion de la Industria, el
mercado electronico, tendencias y proyecciones. También se hizo un analisis de
MercadoLibre como empresa, sus negocios, fuentes de valor y expectativas de la
direccion para los proximos afios. Este método se basa, entre otros, en factores financieros
de la empresa como su balance, flujo de caja, estrategias de crecimiento y ventas. Con
todo esto se tratard de identificar el valor real de esta compafia basandome en

oportunidades de mercado, oportunidades estratégicas y coyuntura macroeconémica.

Me centré en el anélisis de las estrategias que generan valor, por lo tanto
uno de los pardmetros mas importante para las conclusiones del ejercicio estara centrado

en los resultados actuales y esperados de la empresa.

A partir del resultado de la valoracion se examinard si el mercado esta
asignando un precio equitativo a dicha entidad, es decir, si éste refleja toda la informacidn

publicamente disponible sobre la misma.
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2. MERCADO LIBRE

2.1. Laempresa

Mercado Libre, Inc. es una compariia de tecnologia que gestiona el sitio de
comercio www.mercadolibre.com. La plataforma est4 disefiada para dar a los usuarios
mecanismos efectivos para comprar, vender, pagar, cobrar, publicitar y comparar a través
de internet. Y esta pensada de acuerdo a las caracteristicas intrinsecas de América Latina,

una region con una poblacion de méas de 600 millones de personas.

Es la compafiia tecnoldgica de comercio electronico lider de América
Latina y su proposito es democratizar el comercio y el dinero para impactar en el

desarrollo de la region.

mercado
libre

Fuente: MercadoLibre.com.ar

Los usuarios pueden vender y/o comprar tanto productos nuevos como
usados a un precio fijo o variable, también se ofrecen servicios privados. También posee
un servicio llamado Mercado Pago, una plataforma de cobro a los compradores y pagos
y abonos a los vendedores. Sus oficinas centrales se encuentran en Buenos

Aires, Argentina.

Hoy ya no es més un sitio exclusivamente de subastas: el 99,5% de las

transacciones del sitio son a precio fijo, donde mayormente se ofrecen y venden productos
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nuevos. El “ecosistema” incluye, ademas, los negocios clasificados, pago electronico,

publicidad y envios.

En 2019 se vendieron un total de 378,9 millones de articulos, por

U$S13997,40.- millones transaccionado en la plataforma.

Los productos son ofrecidos y vendidos exclusivamente por terceros -
PyMEs, grandes marcas e incluso individuos-, que pagan una comision por utilizar los
servicios de comercio electronico. Estos servicios, se dividen en dos grandes grupos: por
un lado, el Mercado digital o Marketplace —su denominacion en inglés- y, por otro, los
Servicios complementarios o “non-Marketplace”, que incluyen las soluciones de pagos
de Mercado Pago, soluciones de logistica de Mercado Envios; Clasificados; Publicidad,
y el gestor de tiendas digitales Mercado Shops. Mercado Libre es, asi, un ‘ecosistema’

integrado de comercio electronico.

En Argentina, hablar de comercio electronico es hablar de Mercado
Libre. Con presencia en una veintena de paises latinoamericanos, esta empresa pionera

del e-commerce, cuenta con 320 millones de usuarios y mas de 7000 empleados.

2.2. Origen y Expansion

MercadoLibre es una empresa que fue fundada en 1999 por Marcos
Galperin, un empresario argentino. Naci6 en 1971, y antes de fundar la empresa, fue
empleado de YPF. Plane6 MercadoLibre en marzo de 1999, mientras trabajaba para
obtener su diploma MBA de la escuela de negocios de la Universidad de
Stanford en Estados Unidos. Fue su profesor de finanzas, Jack McDonald, quien lo ayudd
a conseguir los contactos para lograr sus inversores. Una vez terminado el MBA, se
dedicé a conformar la compariia que fue presentada en sociedad el 2 de agosto de 1999 y
que rapidamente se expandio a los siguientes
paises: Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Per(, Uruguay y Venezue

la. Se lanzd inicialmente como sitio de subastas en Argentina y actualmente opera en 19
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paises de la region. En pocos afios, lograron convertirse en la séptima plataforma de

comercio electrénico del mundo.

En Mercado Libre se logré6 democratizar el comercio electronico de
Ameérica Latina, permitiendo que millones de personas, desde cualquier lugar del pais,
puedan adquirir productos y que todos los vendedores, tanto Pymes, como personas
particulares, y grandes empresas, cuenten con una plataforma de comercializacion digital
efectiva para concretar sus negocios. En este proceso que continda evolucionando, se
dieron cuenta que el sistema de pagos y el acceso a créditos eran vitales para el desarrollo

de todo emprendedor.

Mercado Libre tuvo dos rondas de financiamiento, la primera en
noviembre de 1999 y la segunda en mayo de 2000. Las rondas incluyeron a los siguientes
socios: JP Morgan Partners, Flatiron Fund, y Hicks, Muse, Tate & Furst, Goldman Sachs,
Fondo CRI Banco Santander Central Hispano y GE Equity.

A dos afios de su lanzamiento:

Fuente: MercadoL ibre.com

o Octubre de 2001, MercadoLibre firmé un acuerdo con eBay
mediante el cual eBay se convirti6 en el principal accionista de la compafiia,
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MercadoLibre tomo las operaciones de iBazar de Brasil y ambas compariias se
convirtieron en socias exclusivas para América latina. Ebay para ese entonces, era la
empresa mas grande de comercio electronico. Se unen con esta empresa con el fin de

mejorar el servicio y acelerar el desarrollo de la compafiia.

o En los primeros afios de la década, el fondeo disponible era escaso
y Mercado Libre logré sobrevivir gracias al foco en el desarrollo de producto y una
politica moderada de gastos en publicidad, segun cuenta su fundador. En un contexto de
crisis econdmica en su pais de origen, Argentina, el trafico y la actividad en el sitio

comenzaron a aumentar, estableciéndose como un nuevo canal para generar ingresos.

. En 2002, la plataforma se extendi6 a 8 nuevos paises de la region,

y se adquirieron los activos del sitio de subastas y competidor brasilero Lokau.com.

. En 2003, se lanz6 Mercado Pago, la plataforma electronica de
pagos de MercadoLibre y la unidad de clasificados, siguiendo un modelo de negocios

distinto al de subastas, negocio principal de la empresa en aquél momento.

o En noviembre de 2005, MercadoL ibre.com adquirié operaciones de

DeRemate.com en Brasil (donde era Ilamado de Arremate.com), Colombia, Ecuador,
México, Perd, Puerto Rico, Uruguay, y Venezuela.

o A fines de 2006, MercadoLibre comenzé a operar en Costa
Rica, Panama y Republica Dominicana.

. El 10 de Agosto de 2007, y en el contexto de la crisis de hipotecas
Subprime en Estados Unidos, se produjo el hito en la historia de la compafiia: se realiz

la oferta publica inicial de acciones en el Nasdag bajo el simbolo ‘MELI’,

convirtiéndose en el primer sitio latinoamericano en listar sus acciones en la bolsa
americana. Ese dia se ofrecieron 16.1 millones de acciones a $18 ddlares y la jornada
cerrd en $28.5 ddlares, obteniendo una capitalizacién de mercado de $1300 millones de
dolares y fondos para la compafiia por cerca de $50 millones por las nuevas acciones

emitidas.

La empresa continud con la expansion en los siguientes afios enfocado en
desarrollar la tecnologia para mejorar la experiencia de compra y venta en linea en

América Latina.
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o El 22 de enero de 2008, MercadoL.ibre adquirié el 100% de CMG
Classified Media Group, Inc., 0 CMG y sus subsidiarias. CMG Yy sus subsidiarias operan
como una plataforma de avisos clasificados en linea dedicada principalmente a la venta
de automdviles a través de www.tucarro.com en Venezuela, Colombia y Puerto Rico, y
de inmuebles a través de www.tuinmueble.com en Venezuela, Colombia, Panam4,

Estados Unidos, Costa Rica y las Islas Canarias.

o En el 27 de agosto de 2008, MercadoLibre.com adquirio
operaciones de DeRemate.com en Argentina y Uruguay, y DeReto.com en México y
Colombia. Mercado Libre fue lanzando nuevas unidades de negocios, para convertir la
plataforma en una plataforma abierta y desacoplada y adquiriendo empresas
latinoamericanas. Fue buscando mejorar en los sectores de clasificados (TuCarro,
Tulnmueble, AutoPlaza, Portal Inmobiliario, Guia de inmuebles, Metros Cubicos),
logistica, devoluciones, financiamiento de compras, desarrollo web, y asi ir

expandiendo su huella en la region.

. El 18 de marzo de 2011 inaugura nuevas oficinas en Buenos Aires,
luego de facturar 216 millones de ddlares durante el afio 2010. Ademas, alcanza los 52

millones de usuarios registrados.

. Para 2017 la compafiia superdé holgadamente a YPF y para julio a
la red social Twitter. Desde el 19 de junio la empresa comenzd a cotizar en el codiciado
panel NASDAQ), el conjunto de acciones donde se agrupan las 100 principales empresas
tecnoldgicas que cotizan en Wall Street. La suba para mediados de ese afio en sus acciones
fue de 20%. En tanto su valoracién bursatil super6 los USD 12.700 millones.

. En 2019 se convertia en la empresa Argentina mas valiosa del

mundo.

. En 2020, Marzo, anuncié la compra de la empresa de software
LAGASH. La misma tiene presencia regional en Argentina, Chile, Colombia, México y
Uruguay. Esta operaciéon le permitié sumar 350 expertos en tecnologia, que los mismos

fueron distribuidos en las diferentes unidades de negocio de la plataforma.

Mercado Libre busca expandirse con estas compras, y asi poder formar

nuevos centros de desarrollo. Con su ultima adquisicion tecnoldgica pretende también
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potenciar en centro de tecnologia Argentina.

Mercado libre tiene como desafio continuar creciendo en e-commerce, en
el segmento fintech, y logistica. Lo que buscaron con las adquisiciones, es que estas
empresas no tengan que hacer foco en otros clientes, y por ende ofrecer mas innovaciones

de productos.

Mercado libre busca innovar, por ejemplo, identificando patrones de
comportamiento de los usuarios para poder asistirlos en las ventas y compras. En Mercado
Pago buscan innovar en como gestionar los créditos a consumidores y hacer mas faciles

los procedimientos.

En febrero de 2020, se anuncidé que Marcos Galperin dejaria su puesto
como CEO de la filial argentina de la compafia. Stelleo Passos Toldo, quien se
desempefiaba como COOQO de la empresa, fue nombrado como el nuevo presidente de la SA
Argentina. También se anuncio la renuncia al puesto de vicepresidente de Pedro Arnt,
quien se desempefiaba como CFO de la empresa. Al mismo tiempo, se comunicé la
designacion de Osvaldo Giménez como vicepresidente. Hasta entonces Giménez se

desempefiaba como vicepresidente ejecutivo de Mercado Pago.

Adquisiciones de compaiiias (2002-2020)

2002 2005 2008 2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020
SlJBASTA Lokou.com I
oo Eofecl-)] |Eﬁm@sm
CLASIFICADO G oot
(TUCARROLOM) portalmobitaro.
LOGISTICA m’ﬂ
PAGOS

Lagash |»

SOFTWARES - -
e T

Fuente: Elaboracion propia, Mercado Libre

Principales Logros (1999-2017)
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Logros
1999 2000 2003 2004 2006 2007 2009 2012 2013 2014 2017
| | | | | | | | | | |
Fundacién de la  Inicio de Inicio de: Inicio de Tnicio de IPO Inicio de: Marca Inicio de: Emisionde  Inicio de:
empresa a partir ~ operaciones operaciones  Operaciones més $330M de
de un plan de en4 en Per en Centro NASDAQ buscada valores
negocios mercados @ América en convertibles
escrito en adicionales (DO, CR, 8 § D
STANFORD mercado PA) mereago e mercado mercado
GSB pPago libre N crédito
o ,
Inicio de =~

operaciones en

los mercados
Ty
(AR, BR, MX, m[_e,graedo

uy) Clasificados
Ronda
asegurada de
financiamient
o de 8M
Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia.
Reconocimientos obtenidos
Premios
2004 2007 2009 2010
Revista_INFO Nombrado Premio a la Credit Suisse
EHMB_rasl‘lir beite gran lugar innovacion nombra a mercado
i@ gr‘;‘; ﬂewwﬁ,lw para trabajar de Oracle libre una de las 27

marcas del mafiana

AdAges nombra a
MELI una de las 30
marcas mas
populares

Fuente: Mercado Libre, elaboracién propia

2.3. Modelo de Negocio?

Cuando se lanz6 en 1999 pocos creian en la idea del argentino Marcos
Galperin: un sitio de Internet para que la gente comprara y vendiera sus productos, sin

intermediarios, en America Latina. Dieciocho afios después, con méas de 30 millones de

1 Fuente: https://mipropiojefe.com/5-claves-del-exito-mercado-libre-la-gran-plataforma-comercio-
electronico/
https://ideas.mercadolibre.com/ar/noticias/ecosistema-mercado-libre-el-valor-de-pensar-todas-las-
soluciones/
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compradores, ocho millones de vendedores y operaciones en 19 paises, Mercado Libre se

ha convertido en la plataforma de e-commerce méas grande de la region.

Como lo mencionamos anteriormente, logré algo inédito para una startup
tecnoldgica latinoamericana hasta ese momento: hacer una oferta publica de acciones (o
IPO, por sus siglas en inglés) en el Nasdag, el indice bursatil en el que cotizan las 100

empresas tecnolégicas méas grandes del mundo.

Al comienzo, la empresa estuvo llena de dificultades, tuvo pérdidas los
primeros siete afios de operacién. Como suele pasar cuando se dan estos panoramas, hubo
gente que les aconsejo abandonar el proyecto. Ellos, seguros del potencial de su modelo
y del mercado hicieron caso omiso a los consejos desalentadores para seguir adelante.
Hoy, Mercado Libre es un modelo a seguir para miles de emprendedores tecnolédgicos.

¢ Qué hicieron para que llegaran a ser quienes son hoy?

Los fundadores no tienen miedo al riesgo. No dudaron en cambiar el
modelo de negocios ante los cambios tecnoldgicos y del mercado. La empresa nacié como
un sitio de subastas de articulos usados, luego adopto el sistema de precio fijo, luego
permitié que las Pymes vendieran productos nuevos y luego permitieron a las grandes

marcas ingresar al portal. Intentan estar en una evolucién constante.

Mercado Libre nacié en un pais conocido por tener una de las economias
mas inestables del mundo. Para evitar el impacto de las sucesivas crisis en el negocio,
los socios de la empresa apostaron desde el inicio por crecer en el exterior. Hoy la
compafiia opera también en Brasil, México, Chile, Uruguay, Colombia y otros trece
paises. Y esta dando una dura pelea a Amazon, que no logra desbancarla del primer lugar

en la region.
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Han puesto el foco en el cliente, para que a la hora de comprar o vender,

la experiencia sea lo més facil posible. La compafiia ha invertido millones en mejorar la
experiencia de sus usuarios en la busqueda, publicacion dentro del sitio como asi también
en el envio y recepcion de los pedidos, sin dejar de lado la seguridad y modalidad de

pagos.

El poder de innovacion de Mercado Libre ha permitido su crecimiento y

acelerado el desarrollo del comercio electrénico en toda la region. Con herramientas como
Mercado Pago, por ejemplo, las pequefias y medianas empresas pueden ofrecer a sus
clientes la opcion de pagar con tarjeta de crédito en cuotas sin intereses. Actualmente su
mayor apuesta es Mercado Crédito, una fuente alternativa de financiamiento para

personas fisicas y empresas, que ya se lanzd en Argentina.

La compafila es un actor muy activo del ecosistema emprendedor
argentino, a través de un fondo de venture capital que ya ha invertido en més de 10
empresas que desarrollan tecnologia sobre su plataforma. Ademas, colabora con
aceleradoras como Wayra, NXTP Labs e incubadoras gubernamentales, como la de la
ciudad de Buenos Aires. Estas iniciativas le permiten promover el mejor talento de la

region e innovar de manera constante.

El Ecosistema de Mercado Libre, como se mencioné anteriormente, esta
compuesto por distintas unidades de negocio: Mercado Pago, Mercado Shops, Mercado
Libre Publicidad y Mercado Envios que ofrecen soluciones para que individuos y
empresas puedan comprar, vender, anunciar, enviar y pagar por bienes y servicios por
Internet y a su vez que ayuden a brindar la mejor experiencia a los usuarios. Su estrategia
de negocio siempre ha sido construir estas unidades de negocios para que se apalangquen

entre si y fortalezcan el market place.
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En 2017 lanzaron Mercado Crédito, orientada a democratizar el acceso al
crédito y potenciar la inclusion financiera. Y, en 2019, se celebro los 20 afios de vida con

una fuerte apuesta a seguir democratizando el comercio y las finanzas.

Con todas esas unidades, Galperin consiguié conformar un completo
ecosistema de compra-venta de productos y servicios, pagos, cobros, creditos e

inversiones, fomentando la inclusién financiera

PO
o e reaaa o 1, =) [ 6 n ]
i litwe Lx N
H'“-.
l.I
— Bt g
e Shops ™ P, mercado
S _,f”/'.

o libre
| i e ]
Fuente: https://ideas.mercadolibre.com/a
. Mercado Pago es la solucion de pagos de Mercado Libre para

aquellas empresas, emprendimientos o personas fisicas que quieren vender en su propio
sitio web, redes sociales, aplicaciones moviles e incluso e-mails. Mercado Pago permite
pagar, cobrar por Internet de manera segura, simple y comoda con una gran variedad de

medios de pagos.

o Mercado Envios es una solucion integral para el envio de productos
que busca mejorar la experiencia de compra y venta. Mercado Libre acuerda las tarifas
con las empresas de logistica para ofrecer precios competitivos a los usuarios e integra
todo el sistema tecnoldgico de los operadores logisticos con el marketplace. De ese modo,

los vendedores pueden seguir sus ventas y administrar su negocio sin preocuparse por las
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el envio de sus productos. A su vez, los compradores tienen una opcion de envio mas

barata para comprar online y pueden seguir el status de la entrega sus compras.

o Mercado Shops es la plataforma de ventas por Internet de origen
latinoamericano méas grande de la region. Mercado Shops pone a disposicion de las
empresas, pymes y emprendedores su tecnologia para que puedan llevar sus negocios al
mundo digital y vender por comercio electronico con sencillez y seguridad. Esto permite
tener medios de pagos online con Mercado Pago, llevar trafico al sitio con Mercado Libre
Publicidad y gestionar el stock de sus productos en un solo lugar.

. Mercado Libre Publicidad desarrolla soluciones de publicidad
dentro del sitio N°1 de eCommerce en América Latina. A través de Mercado Libre
Publicidad, las marcas pueden aprovechar el alto volumen de visitas que recibe Mercado
Libre para enviar trafico, tanto a sus sitios web como a sus tiendas oficiales o
publicaciones dentro de la plataforma. Contamos con una solucion para cada necesidad
del anunciante: posicionar la marca, lanzar un producto, generar contactos o aumentar las

ventas. Conocé todas nuestras soluciones de publicidad.

o Mercado Libre Clasificados es una unidad de negocios de Mercado
Libre especialmente pensada para la compra y venta de Autos, Motos y otros vehiculos;
Alquileres y compra/venta de Inmuebles y para la oferta y contratacion de Servicios.
Desde 2004 esta seccion cuenta con un modelo de negocio diferente al del resto de la
plataforma, ya que se puede anunciar gratis o pagar un precio fijo por publicar. La seccion
Autos, Motos y Otros vehiculos se destaca por ser el vertical con mayor cantidad de avisos
publicados de América Latina y la categoria mas visitada del sitio.

o Mercado Crédito es la plataforma crediticia de Mercado Pago que
otorga préstamos y soluciones financieras a usuarios de la compafiia. Mercado Crédito
utiliza la tecnologia y un innovador modelo de scoring propio, basado en el historial de
ventas/compras de los usuarios de Mercado Pago, para dar acceso a préstamos a miles de

personas en América Latina.
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MELI cuenta con un fondo “"Ventrue Capital Meli fund™ a traves del cual
invierten en emprendimientos que consideran valiosos para su ecosistema, con potencial
de crecimiento y para las cuales sea un valor agregado tener a Mercado Libre como

inversor estratégico.

Buscan continuamente oportunidades en los principales paises en los que
operan en América Latinay, segun ellos, su objetivo a corto plazo es invertir en la region
USD 10 millones.

USD 1000000 [ |Umero de smpresas
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Fuente: https://ideas.mercadolibre.com/a

Vemos que MELI no es tan solo una empresa que se dedica al e-commerce
(aunque ese es y continuara siendo por mucho tiempo su principal fuente de ingresos)
sino que ademas es una fintech (empresa tecnolédgica dedicada a brindar servicios
financieros) mediante Mercado Pago y Mercado Crédito y una empresa de logistica

mediante Mercado Envios.

Si bien MELI es una empresa de origen Argentino, en este 2019 se muestra
gue la mayor parte de sus Ingresos proviene de Brasil con un 64% , mientras que de

Argentina obtiene tan sélo un 20%.
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% Ingresos Netos Consolidados 2019

Brasil 64%
Argentina 20%
México 13%
Others 4%

Fuente: Mercado Libre, Elaboracién Propia

2.4 Perspectivas de la empresa

Buscan co-crear un futuro aun mejor, impulsados por uno de sus valores
principales que es el de EMPRENDER.

Creen que su principal contribucion al desarrollo econdmico de América
Latina son las nuevas posibilidades y herramientas que brindan para generar un negocio

propio, multiplicando oportunidades de insercion laboral.

Como cada afo, publican reportes de Sustentabilidad, abriendo al mundo
la informacion sobre la estrategia de sustentabilidad que pondria al emprendedor en el
centro de la escena, con la profunda conviccién de que tiene un efecto multiplicador que

crea valor para los individuos, las empresas, la comunidad y el Planeta.

Mercado Libre tiene més de 6000 empleados en América Latina y se
propone duplicar el equipo en tres afios: ésto implicaria llegar a ser 10,000 colaboradores
manteniendo el espiritu de start-up y reforzando los valores que, en 2018, los subieron al
podio de las mejores empresas multinacionales para trabajar de America Latina, segun el
prestigioso ranking Great Place to Work. Fue la primera vez que una empresa de origen

latinoamericano logra este reconocimiento.

Para este negocio es estratégico atraer y retener a los mejores
colaboradores. Llevan adelante una estrategia de marca empleadora, con el objetivo de

comunicar de manera efectiva la propuesta de valor de Mercado Libre a los candidatos.

Pagina 21 de 71


https://ideas.mercadolibre.com/ar/noticias/gptw-reconoce-mercado-libre-como-una-de-las-10-mejores-empresas-para-trabajar-en-el-mundo/

U.B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracién Financiera.
Trabajo Final - Lucila Josefina Carranza Figueroa — Valoracion de Mercado Libre.

Su centro de vendedores es una plataforma gratuita y de uso ilimitado que
funciona en toda la region. Contiene més de 40 cursos disponibles sobre comercio

electronico y servicios. Actualmente tiene mas 90.000 usuarios registrados.

NUmeros que arroja el Negocio:

11 millones de vendedores y 44 millones de compradores activos.

12 compras por segundo y 6000 busquedas por segundo.

321 millones de usuarios registrados (a Q4 2019).

. 274 millones de productos listados (a Q4 2019)+6800 tiendas
oficiales a fines de 2019, lo que indica que del tercer trimestre, que tenia +4600 Tiendas

Oficiales, al 4to trimestre este rubro crecio un 47%.
. Récord de mas 1 millon de items vendidos en 1 dia.

. Récord de 3 millones de transacciones totales de Mercado Pago en
un dia, que comparado con los resultados que arrojaban el 3er trimestre, Mas de 1 millén

de transacciones de Mercado Pago por dia., crecié un 300% aproximadamente.

. Mas de 7,9 millones de pagadores activos en wallet, cuando el 3er
trimestre arrojaba un resultado de 6 millones de pagadores activos en wallet, creciendo
un 32%.

. Mas de 243 millones de productos listados

. Mercado Crédito: +1,4 millones créditos en cartera por +US$ 203
millones otorgados en préstamos a vendedores y compradores en México, Brasil y
Argentina (a Q3 2019). +2 millones créditos en cartera por +US$ 213 millones otorgados

en préstamos a vendedores y compradores en México, Brasil y Argentina (a Q4 2019)

“Estamos logrando un importante progreso en la ejecucion de nuestro plan
estratégico, tanto para ofrecer soluciones tecnoldgicas innovadoras a nuestros clientes,

como para continuar democratizando el comercio electrénico y los servicios financieros
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digitales”, afirmo Pedro Arnt, Chief Financial Officer de MercadoLibre para fines de
2019. Respecto al componente fintech del ecosistema, agregd: “Estamos en una posicion
Unica para capturar futuras oportunidades de crecimiento a medida que ampliamos ain

mas la presencia de Mercado Pago”

Meli estd actualmente desplegada por todo Latinoamérica, e incluso tiene
operaciones en EEUU mediante unos clasificados de Real Estate que estan disponibles
en el estado de la Florida, por lo que se podria decir que casi en su totalidad, es una

empresa Latinoamericana.

Uno de los responsables del primer unicornio argentino, también fué el
CFO de MercadoLibre, Pedro Arnt. El tiene una maestria en Latin American Studies por
la Universidad de Oxford y una licenciatura en Ciencias Politicas por el Haverford
College (Estados Unidos). Ademas, realiz6 la mayor parte de su carrera en una empresa
que era nativa digital cuando el mundo todavia no habia inventado el concepto.

Parte de la razon del éxito de Meli se sustenta en el crecimiento del e-
commerce que en la Argentina facturé $152.000 millones en el primer semestre de 2019,
56% mas que en igual periodo de 2018. Con apenas un 20% de sus ingresos generados
en el pais, MercadoL.ibre se expandi6 en los ultimos afios y pasé de ser un marketplace

tradicional a un negocio de servicios financieros basados en la tecnologia.

El proyecto es Inaugurar su vertical para el consumo masivo: la firma
informo que a principios de 2020 comenzara a comercializar productos de supermercado
en el pais a través de una marca propia. La base de operaciones sera una nueva red de
centros de distribucion, cuya piedra basal fue la experiencia ganada con el primer centro
logistico de méas de 38.000 metros cuadrados creado en 2018, a metros del Mercado

Central bonaerense.

El objetivo es aprovechar los avances de la Inteligencia Artificial (1A) y

machine learning de forma de mantener vivo el espiritu innovador de lo que fue alguna
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vez una empresa de garaje y hoy vale uS$ 25000.- millones. Con este proposito, la
compafiia tiene el propdsito de mantener fortalecidas sus unidades de negocio que
conforman su ecosistema. Con estas seguir dando al cliente una experiencia satisfactoria
en la plataforma y soluciones financieras innovadoras. La idea es hacer el camino mas
facil a los usuarios para lograr asi una mejoria en sus transacciones y lograr asi un
aumento del uso del Marketplace. Marcos Galperin, ex CEO de la empresa, les inculco el
deseo de que Mercado Libre pueda llegar a ser usada por los mas de 600 millones de

habitantes.

La idea no es quitarle lugar al comerciante tradicional, sino todo lo
contrario, la idea es que se complementen y juntos puedan mejorar la experiencia

comercial de la gente.

A fines de 2019 la situacion del mercado era de incertidumbre y muchas
consultoras vaticinaban una baja en el consumo entre un 4% y 5%, sin embargo sin
esperarlo, debido a la PANDEMIA del coronavirus mundial, muchos perdieron y algunos
ganaron. Mercado Libre fue una de estas Gltimas. En los primeros meses del afio la
empresa anuncio un aumento en sus ventas y supero un récord en el valor de sus acciones

Ilegando a cotizar US$777.- por accion.

La empresa sumo alrededor de 13 millones de usuarios nuevos y estaria
superando los 43,2 millones dandose un crecimiento del 30,9%. Y a su vez, vendié 105,7
millones de productos a través de su plataforma que representaria un 27,7% de

crecimiento en comparacién con el afio que estamos analizando, 2019.

A raiz de la pandemia hubo una baja en las ventas de los productos "no
esenciales” como electronica y autopartes. En cambio, si hubo un aumento en el segmento
de productos de salud, alimentos, juegos, limpieza y juguetes que dispararon las ventas

con un crecimiento exponencial.
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Mercado libre apunta a aumentar su participacion en el mercado. Informa,
que cuando se mira la region de Latino América, ain menos del 5% del comercio
minorista ocurre por vias electrénicas. Por lo que aspiran a ese 95% que resta, que ocurre

en el mundo fisico.

Aspiran también a aumentar las capacidades de una fintech. Estan
convencidos que queda muchisimo por crecer en el comercio y en el dinero. Lo principal,
es llegar a consumidores, tanto compradores como negocios que no fueron bien atendidos
por el sistema financiero. El primer objetivo es acercar a esos consumidores a la
plataforma, dandoles primero soluciones de pagos y de crédito, sus dos productos ancla.
Una vez que se generé ese dialogo con el consumidor, esa confianza, se abre un abanico

de nuevos productos, como seguros o ahorro.

Existe también Mercado Fondo, que seria como el primer paso que darian
hacia wealthtech (tecnologia de gestion de patrimonio). Meli vendria a solucionar la
incdgnita de qué hacer con el dinero que la gente, empresas tiene en su caja de ahorro,
cuenta corriente, para que no esté parado ahi, sino que se pueda invertir. No obstante,
estan también enfocados en expandir la red de QR, otorgando crédito y ofreciendo

servicios de pagos.

Si bien, también, ya vende alimentos online, una categoria que como bien
dijimos se encuentra en expansion, la empresa de mayor market cap de la Argentina

lanzara formalmente un nuevo negocio, "SuperMercado Libre™ en 2020.

Con mucha incertidumbre por lo que vendra ya que los fabricantes de
alimentos remarcan y envian listas de precios a las cadenas retail todas las semanas y el
contexto inflacionario no da tregua. Pero ellos creen que en las crisis salen oportunidades,

por lo que van a desembarcar en todo el segmento de venta de alimentos.

SuperMercado Libre es lo que viene para este 2020. Si bien, MercadoL.ibre

ya vende productos de consumo masivo que envia desde su centro de distribucion del
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Mercado Central y que entrega en menos 24 horas dentro de Capital Federal, a partir de
2020 utilizard ese nombre y una estrategia agresiva para ser el nuevo gran super de la
Argentina.

El eje de la estrategia es la misma que implementaron en 2019 en México,
donde ya tienen una oferta de mas de 20 mil items y duplicaron ventas en tan solo 6
meses. En México, el SuperMercado Libre es un éxito, en una tierra donde Meli compite
mano a mano con Amazon, el otro gigante global del e-commerce, que ya también se
metid de lleno en el mundo de la venta de alimentos fresco. Los resultados de México son
excelentes: mas del 60% de los mas de 30 millones de usuarios de la plataforma alli
compran semanalmente en Supermercado Libre y la categoria viene creciendo a triple
digito en 2019.

La idea de ponerle foco al supermercado parte de una necesidad de los
usuarios. En los paises en los que opera Meli, son lideres en las categorias mas
tradicionales, como electrénica y hogar, pero la gente también se esta acostumbrando a
comprar los consumos de todos los dias online. Ya cuentan con una infraestructura

armada, con envios en el dia y ahora la estan potenciando todo para crecer en 2020.

Por ahora lo haran por medio de socios, entre los que estan algunas cadenas
de retail y marcas, y aseguran que esa estrategia seguira y que no habra productos de
consumo masivo propios con la etiqueta de Mercado Libre. Esta postura que informan

hoy, habra que ver si en unos afios la mantienen.

“Democratizar el e-commerce”, esa es la frase que repetia casi como un
mantra Galperin para hablar del objetivo Gltimo de su empresa. Y si bien luego le agregd
también el “democratizar los servicios financieros”, un nuevo y redituable capitulo
vinculado con su “guerra” contra los bancos y su despliegue en el mundo fintech —con
Mercado Pago como bandera—, nunca dejé de buscar potenciar los diferentes canales de
ventas online como centro de su estrategia. Asi que acd tenemos a Mercado Libre

ampliando horizontes.
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2.5. Andlisis de la Industria

2.5.1. La eradigital, su impacto en la sociedad y las empresas

En la historia no ha habido mayor cambio desde la Revolucion Industrial
que el provocado por el uso de las computadoras digitales y de Internet. Llevamos ya unas
cuantas décadas progresando tecnolégicamente, mejorando nuestras industrias, el
comercio y, en general, el sector pablico y privado. Es un progreso que no se ha detenido.
La llamada "era de la informacion” significa que en tiempo real accedemos a lo que
comparten millones de usuarios en plataformas como Twitter, Facebook, Instagram,
Snapchat, etc. Es una época en que los desarrollos digitales en la web o en aplicaciones
para teléfonos inteligentes mejoran dia por dia, y debemos entender que presenciamos

una época que seguramente la historia catalogara como "revolucion digital".

Nuestros activos cada vez son mas incorporeos: fotos, libros,
masica...hemos cedido a la nube para que sea nuestra gran memoria colectiva e individual.
Somos lo que compartimos, y podemos ser encontrados por terceros sin la intermediacion
de nadie gracias a la informacion y los contenidos digitales que compartimos. Basta con
publicar en un blog, sitio web o red social, y que alguien esté buscando en algun buscador
algo relacionado con lo que estamos compartiendo, ofreciendo o vendiendo. Y la palabra
escrita ha cobrado un valor mas all& de lo impreso, ahora en forma de bits puede acortar

los seis grados de separacion, como lo dice la teoria, con cualquier persona del planeta.

Visitar un blog o un canal de informacion y noticias era una novedad en
los afios 90. Ahora la web ha dado paso al universo de las aplicaciones moviles, mejor
conocidas como apps, de facil acceso desde cualquier dispositivo conectado a Internet,
que se han desvestido de la necesidad de un navegador para funcionar y brindar una
experiencia Unica a sus usuarios. Entre estas apps, las de redes sociales, juegos y

herramientas de productividad o informacion son las méas populares.
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En sintesis, estamos aprendiendo a gestionar toneladas de informacion, y
curar contenidos se ha convertido en una habilidad blanda (soft skill). Se habla de
inteligencia social como la capacidad de usar las herramientas digitales para conectar con

otros y formar comunidades de aprendizaje, conocimiento y practica.

La Share Economy debe ser entendida como producto de esta revolucién
digital. Aplicaciones como Uber han puesto contra la pared a gobiernos locales y
empresas de transporte (taxis, sobre todo) desafiando leyes y normativas legales. Otra
aplicacion icono de la llamada Share Economy es AirBnB, que ha revolucionado el
mundo de la ocupacidn hotelera sin poseer un solo hotel, permitiendo a cualquier persona

ofrecer sus propias habitaciones a extrafios para ser alquiladas por dias.

A nivel politico esto se ha tenido que negociar pero al final serd un cambio
inevitable. Son los usuarios quienes en su mayoria, y funcionando como colectivo, podran
presionar para que haya debate politico y ciudadano para que las leyes se ajusten a estos
nuevos cambios. La revolucion digital ha provocado y seguira provocando cambios que

ameritan que nuestros gobiernos legislen a favor del progreso.

Definitivamente el escenario laboral ha venido cambiando en la medida
que nos hemos acostumbrados a interactuar en los escenarios digitales. Se ha cambiado
profesionalmente, en la manera como se accede y comparte la informacion. Los
profesionales encuentran oportunidades mas alla de lo local, y se han roto las fronteras
para ofrecer sus servicios. Hoy es mas fécil ofrecer productos y servicios desde cualquier
ciudad y ser encontrados gracias al hecho de tener presencia digital. Son ventajas
competitivas, que todavia no han sido aprovechadas por el grueso de la poblacion. Queda
mucho camino por recorrer. Pero las nuevas generaciones comienzan a tomar la gerencia

y los mandos en las organizaciones.

La innovacion, gracias a la globalizacion y al acceso de todos a la
informacion, esta ocurriendo en todos los rincones de nuestra América Latina; no se

necesita ser una industria multimillonaria en activos.
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2.6. El mundo e-commerce?

El mundo del comercio electronico también llamado e-commerce,
comercio por internet o comercio en linea consiste en la venta de productos o servicios

utilizando los medios electrénicos tales como redes sociales o paginas web.

Originalmente, el término se aplicaba a la realizacion de transacciones
mediante medios electronicos tales como el intercambio electronico de datos; sin
embargo, con el advenimiento del Internet y del World Wide Web, a mediados de la
década de 1990 comenz0 a referirse principalmente a la venta de bienes y servicios a
través de Internet, usando como forma de pago medios electronicos tales como las tarjetas

de credito y nuevas metodologias, como el pago movil.

La cantidad de comercio llevado a cabo electronicamente ha crecido de
manera extraordinaria debido a Internet. Una gran variedad de comercio se realiza de esta
manera, estimulando la creacion y utilizacion de innovaciones como la transferencia de
fondos electrénica, la administracion de cadenas de suministro, el marketing en Internet,
el procesamiento de transacciones en linea (OLTP), el intercambio electronico de datos
(EDI), los sistemas de administracion del inventario y los sistemas automatizados de

recoleccion de datos.

La mayor parte del comercio electronico consiste en la compra y venta de
productos o servicios entre personas y empresas, sin embargo, un porcentaje considerable
del comercio electrénico consiste en la adquisicion de articulos virtuales (software y

derivados en su mayoria), tales como el acceso a contenido "premium® de un sitio web.

La revolucion digital alcanzé el comercio, y dando paso asi al surgimiento
del comercio electronico, lo que permitié alcanzar paises con economias mas globales.
Al globalizarse la economia, se alcanza un mayor alcance, visibilidad de oferta,
transparencia entre la competencia ya que los precios se conocen, conocimiento del

consumidor y sin dudas un cambio en la oferta y demanda de los productos y servicios.

2 Fuente: La revolucion digital, articulo de Adrian Pelaez
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Internet se convirtié en un recurso indispensable para la vida y el desarrollo econémico
global. Facilita a consumidores realizar, desde cualquier lugar y a cualquier hora la
busqueda de productos y servicios, opiniones de otros consumidores, comparacion de
precios, ofertas, etc. Para el sector del comercio, adentrarse en las tecnologias le permitid

ser mas visible, accesible y eficiente.

La caracteristica principal del comercio electronico es que emplea internet
como medio de realizacion para la compra-venta. Aqui esta la calve de todo: Emplear

Internet como herramienta es la gran ventaja del e-commerce. 3

Ventajas:

v Disponer de un portal de ventas abierto los 365 dias del afio durante

24 horas al dia.

v Reducir costes, ya no tendra que asumir necesariamente el alquiler

de un local abierto al publico: Internet es el canal de ventas.

v Internet no tiene fronteras. Se puede expandir cualquier negocio

internacionalmente hacia nuevos mercados.

Ventajas para las empresas:

v Permite segmentar clientes y ser mas efectivos en campafias de

marketing, dirigiendo la informacion concreta al segmento receptivo de dichos productos.

3 Fuentehttps://way2ecommerce.com/e-commerce-que-es
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v Mejoras en la distribucion: la Web ofrece a ciertos tipos de
proveedores (industria del libro, servicios de informacién, productos digitales) la
posibilidad de participar en un mercado interactivo, en el que los costos de distribucion o
ventas tienden a cero, como por ejemplo en la industria del software, en la que los
productos pueden entregarse de inmediato, reduciendo de manera progresiva la necesidad

de intermediarios.

v Comunicaciones comerciales por via electronica: actualmente, la
mayoria de las empresas utiliza la Web para informar a los clientes sobre la compaiiia,
aparte de sus productos o servicios, tanto mediante comunicaciones internas como con
otras empresas y clientes; esto facilita las relaciones comerciales, asi como el soporte al
cliente, ya que al estar disponible las 24 horas del dia, las empresas pueden fidelizar a sus

clientes mediante un dialogo asincrénico que sucede a la conveniencia de ambas partes.

v Beneficios operacionales: el uso empresarial de la Web reduce
errores, tiempo y sobre costos en el tratamiento de la informacién. Los proveedores
disminuyen sus costos al acceder de manera interactiva a las bases de datos de
oportunidades de ofertas, enviar éstas por el mismo medio, y por Gltimo, revisar de igual
forma las concesiones; ademas, se facilita la creacion de mercados y segmentos nuevos,
el incremento en la generacion de ventajas en las ventas, la mayor facilidad para entrar
en mercados nuevos, especialmente en los geograficamente remotos, y alcanzarlos con

mayor rapidez.

v Facilidad para fidelizar clientes: mediante la aplicacion de
protocolos y estrategias de comunicacion efectivas que le permitan al usuario final del
portal web de la compafiia plantear inquietudes, levantar requerimientos o simplemente
hacer comentarios con relacion a los productos o servicios de la misma, y si y solo si estos
comentarios son debidamente procesados se puede crear un elemento importante para
lograr la fidelizacion de los clientes, y en consecuencia aumentar la re-compra de
productos y servicios, asi como también la ampliacion del rango de cobertura en el

mercado.
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Ventajas para los usuarios:

v Encontrar un producto a menor costo: el usuario tiene mas

oportunidades de navegar y encontrar un producto que mas se adapte a su economia.

v Realizar mejor negociacion con el vendedor: existen tiendas
virtuales que permiten el regateo con el vendedor, dandoles més beneficios econémicos
al comprador por lograr obtener a menor costo el producto deseado, o en su defecto el

vendedor le ofrece regalias al comprador.

v Genera comodidad en la adquisicion del bien o producto: el
comprador desde la comodidad de su hogar o trabajo puede comprar y adquirir el

producto deseado, sin necesidad de trasladarse a otro sitio.

2.6.1. Tipos de e-commerce*

Existen 4 Categorias De Comercio Electronico

4 Fuente: Articulo, Denis Enrique https://www.youtube.com/watch?v=RulV-dcptCk

Pagina 32 de 71


https://www.youtube.com/watch?v=RulV-dcptCk

U.B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracién Financiera.
Trabajo Final - Lucila Josefina Carranza Figueroa — Valoracion de Mercado Libre.

El comercio electrénico esta basado en diferentes categorias con el fin de
comprender sus actores y los tipos de relacién que se manejan, las categorias mas

reconocidas son:

v B2C-Business to Consumer, se trata de la relacion normal de la

empresa con el consumidor.

v B2B-Business to Business, se trata de la relacién de empresa a
empresa. Esta relacion es la que existe cuando la empresa productora, o ejecutora del
servicio, entrega en venta a un revendedor, o distribuidor del producto/servicio, quien, a
su vez, agregard valor y precio para continuar la cadena de distribucion. También se puede
dar el caso, de la realizacion de negocios colaborativos, por ejemplo, administracion de

proveedores, inventarios, canales, ventas, pagos, servicios y apoyo.

v C2B-Consumer to Business, ocurre cuando los consumidores dan

a conocer sus necesidades, en busca de algun proveedor (Supply Chain).

v C2C-Consumer to Consumer, Esta relacion, muy usada desde la
masificacion de Internet, trata cuando un usuario normal, sin tener que considerarse
empresa, pone a la venta algun articulo personal, y es otro usuario normal quien compra
sus productos. Nétese que ninguno de los que intervienen son considerados como
"empresa”, se trata no mas, que de personas con necesidad de alguna funcion comercial
Unica e irrepetible. Gran ejemplo de esto, lo dio Mercado Libre en sus comienzos. Otras
aplicaciones de esta categoria serian: Clasificados, Juegos, Empleos, Servicios

Personales.

2.7. Evolucién del Comercio Electrénico en América Latina

La historia del comercio electrénico empezo gracias a que innovadores se
dieron cuenta de que el consumidor necesita métodos de compra mas simples y comodos.
En este sentido, se crearon modelos de ventas y comercializacion que llevaran las tiendas

a los hogares y oficinas, e innovaciones como el voice-commerce en la actualidad.
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Ahora bien, en nuestra region no pasé igual que en Estados Unidos y
Europa. La real explosion de oportunidades para el comercio electronico en
Latinoamérica se dio a finales del siglo XX, con el surgimiento de portales como Mercado

Libre, segun informo en un estudio la consultora Nielsen.

En nuestra region, el Internet en casa no fue un elemento convencional
sino hasta 2012. De hecho, su uso, aun en estos tiempos, no llega a mas de tres tercios de

la poblacion.

Para los mercados online latinos, quiza la mayor dificultad para crecer
durante sus inicios fue la desconfianza del publico en general con respecto a las compras
en linea. Por mucho tiempo, se vieron estafas por doquier y esto desanimé mucho al

mercado durante los 90 y el inicio del milenio.

Sin embargo, un estudio publicado por América Latina Business Review,
dice que cerca del 87% de los usuarios de Internet en nuestra region, han usado la red
para comprar y sienten confianza de ello. Ademas, cuando se pregunta sobre la intencion

de volver a comprar en comercios electronicos la cifra llega a 97%.

Como se puede ver, la historia del comercio electronico en Latinoamérica
no es muy diferente al resto del mundo, teniendo en cuenta que en los paises de la region
la expansion y uso del Internet como recurso doméstico llegé muy tarde en comparacion

a Estados Unidos, Europa y Asia.

De acuerdo a eMarketer el tamafio del sector del ecommerce en Latino
America es de unos u$S71.340 millones, siendo esta una de las regiones del mundo con

mas rapido crecimiento en el sector de comercio electrénico minorista.
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Teniendo esta informacion y sabiendo que el ultimo balance de MELI tuvo
ventas por u$s 2.300 millones en el 2019, dificilmente exageremos en las proyecciones
de la empresa.

Segun un informe de emarketer, podemos ver el crecimiento de las ventas
de comercio electronico minorista en esta region y los principales paises en donde

Mercado Libre esta creciendo.

Ventas en Comercio electronico minorista (billions)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Brasil $ 2245 $ 2537 $ 27,73 $ 2939 $ 31,04 $ 32,56
México $ 438 $ 505 $ 567 $ 634 $ 7,04 $ 7,78
Argentina $ 524 $ 721 $ 9,28 $ 11,33 ' $ 1328 $ 1531
Otros $ 13,03 $ 1557 §$ 18,86 $ 21,64 $ 24,17 $ 26,68
LATINO AMERICA | $§ 4510 $ 5320 $& 61,54 § 68,70 $ 7553 $ 8233

Fuente: emarketer, Mercado Libre, elaboracion propia

En el siguiente cuadro vemos, en porcentaje, la variacién que ha ido e iran

teniendo las ventas electrénicas de comercio minorista:

Crecimiento de las ventas de comercio electrénico minorista (% CHANGE)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Argentina 45,5% 37,5% 28,7% 22,1% 172%  15,3%
Mexico 18,7% 15,3% 12,4% 11,7% 11,0%  10,1%
Brasil 18,0% 13,0% 9,3% 6,0% 5,6% 4,9%
Otros 31,4% 19,5% 21,2% 14,7% 11,7%  10,4%
LATINO AMERICA 24,5% 17,1% 15,7% 11,6% 9,9% 9,0%

Fuente: Emarketer, Mercado Libre, elaboracion propia

El volumen de comercio electronico ha venido creciendo a tasas altisimas,
superiores al 20%, y se proyecta que se siga sosteniendo altos niveles de crecimiento,
aunque de forma desacelerada para los siguientes afios. Uno de los principales motivos
que impulsaron este crecimiento es el aumento de la penetracion de los dispositivos
moviles en la region, que se consolida como uno de los mayores mercados de dispositivos

moviles en el mundo, liderados por México y Brasil.

En el siguiente cuadro veremos el porcentaje de las compras electronicas

minoristas cobre el total de compras del mercado minorista. Alli radica una de las razones

Pagina 35 de 71



U.B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracién Financiera.
Trabajo Final - Lucila Josefina Carranza Figueroa — Valoracion de Mercado Libre.

mas importantes de por qué todas las consultoras, y en este trabajo inclusive, decimos que

aun queda mucho por crecer en el e-commerce.

Ventas del comercio electronico minorista % del total del comercio minorista

2018 2019 2020 2021 2022
Brasil 3,9% 4,2% 4,3% 4,5% 4,7%
Argentina 2,3% 2,7% 3,1% 3,4% 3.7%
México 1,3% 1,3% 1,4% 1,5% 1,5%
Otros 2,5% 2,8% 3,1% 3,4% 3,6%
LATINO AMERICA 2,7% 2,9% 3,1% 3,3% 3,5%

Fuente: Emarketer, Mercado Libre, elaboracion propia

.00% Porcentaje de ventas ecommerce sobre el total de ventas minoristas

4,50% //f/

4,00%

3,50%

3,00% /
Brasil

2,50% Argentina

México
2,00%
Otros

LATFHNO AMERICA
1,00%
0,50%

0,00%
2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Emarketer, Mercado Libre, elaboracion propia

2.7.1. Plataforma de comercio electrénico y tendencias de consumo y

crecimiento

El e-commerce es la modalidad de compras que mas esta creciendo en el
mundo. En este contexto, Mercado Libre Publicidad present6 el primer informe regional

sobre tendencias de consumo online en América Latina.

Segun los datos revelados por el informe, se destaca que 8 de cada 10
latinoamericanos compraron on line al menos una vez en 2019. Ademas, se estima que

para 2023, el comercio electronico en América Latina tendra tasas de crecimiento
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cercanas al 40%. Y las plataformas estilo “marketplace” son las protagonistas, ya que el

52% de las ventas globales de comercio online se realizan en ellas.

Dentro de la region, Brasil es el pais que tiene el liderazgo de compras
online, mientras que México y Argentina comparten el podio y estan dentro de los paises

con mayor crecimiento en 2019.

Uno de los principales datos informados por la plataforma tiene que ver
con la tendencia mavil y la relevancia que estan tomando los smartphones como canal de
compra a través de aplicaciones. Durante el Gltimo afio, mas del 69% de las compras en
Mercado Libre se realizaron a través de mavil y la aplicacion tuvo méas de 44 millones de

descargas a nivel regional en su totalidad.

Con la evolucion del e-commerce, el punto de partida para la compra ha
cambiado de manera radical. Actualmente, mas del 75% de los compradores en

Latinoamérica realiza la primera busqueda de productos en sitios de e-
commerce para informarse, buscar resefias y comparar precios. Este es un aspecto
importante ya que, segin los datos informados, el 95% de los compradores buscé
opiniones de otros usuarios antes de realizar una compra. Por ejemplo, en Mercado Libre
se realizan méas de 6.000 busquedas por segundo y 12 compras por segundo a nivel

regional.
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El crecimiento del e-commerce estd dado por diversos factores que

impulsan la compra online.

Datos sobre
Mercado Libre

+21% @

de nuevos 44 millenes de 44 millenes De 000 bisguedas por
COMmpra dores descargas de la compradores Gnicos en segundo y 12 compras
aplicaddn Mercado Mercado Libre por segundo

Libre durants 2015

Las categorfas con
palabras mas
buscadas a nivel

reglional; Calzado Tekfonos Computadaras Electrodomésticas
¥ Vestmenta *_.-‘.-‘n:l—:h Celulares

Fuente: Mercado Libre

En relacidn a esto, la comodidad es uno de los aspectos més destacados: el
41% de los millennials, en paises desarrollados, opina que las compras en los

marketplaces son mas codmodas en comparacion con las tiendas fisicas, ya que

impacta directamente en la optimizacion del tiempo personal del usuario.

Por otro lado, la gran variedad a la que acceden los usuarios en los sitios
de e-commerce, es otro de los factores por la cual los compradores se inclinan al consumo
online. La variedad, en las plataformas online, funciona como factor de democratizacion
del comercio, ya que hace emerger marcas disruptivas que se vuelven mas accesibles,

superando ampliamente a la oferta que ofrece un comercio offline.

Actualmente, los e-commerce también se han convertido en un referente
de precios en muchos paises, mejorando ain mas su posicionamiento entre una amplia
base de consumidores. Particularmente en el caso de América Latina, el precio ocupa un
lugar relevante a la hora de decidir una compra, ya que permite averiguar y comparar

antes de tomar una decision.
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Por otro lado, en cuanto a las barreras, una de las claves para desbloguear

el potencial del e-commerce en la region es como los usuarios realizan sus pagos

Numeros
Generales

- -
'n”n' Muevos
Compradores

Los nuewvos compradores
crecen a tasas de dos digitos
en Latinoamsrica.

TETTY s8ae
PTRTEY cadato
personas de América Latina
compraron online al menaos
una wez

2023

Se proyecta gue & ecommerce

gue &

de los compradores buscd
resefias online antes de realizar

52%

Los marketplaces tienen el
52% de las ventas globales

gl e-Commerce.

50%

de las compras ya se realizan a

través de dispositives méviles o

aplicaciones.

Fuente: Mercado Libre

El informe de la plataforma online revelé que el 50% de los usuarios en
las regiones donde opera Mercado Libre, no tiene una cuenta bancaria, lo cual excluye de

las transacciones online a un gran segmento de consumidores.

Para los compradores, los beneficios de los pagos online van mas alla de
las operaciones de e-commerce o incluso del acceso a créditos para quienes estan “fuera
del sistema”, les brinda también la posibilidad de financiacion, el cual es un habito muy
arraigado en la region, ya que mas del 55% de los compradores de América Latina que
realiza pagos con tarjeta de crédito lo hace en cuotas.

Por ello, es importante ofrecer soluciones financieras para lograr la
democratizacion del comercio y esto estd fuertemente asociado a los esfuerzos de los
operadores de Fintech. En este sentido, por un lado, se destaca Mercado Pago, donde los
compradores que la utilizan para pagar en Mercado Libre registran un crecimiento de dos
digitos en el dltimo afio. Y por el otro, los usuarios que tienen Mercado Crédito, compran

hasta 4 veces méas que el usuario promedio de la plataforma. Ademas, no cuentan con un
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segundo método de pago favorito para comprar on line, es decir que si no fuese por esta

facilidad, no hubiesen podido realizar sus compras.

El alcance masivo impulsado por el crecimiento de Internet, los
dispositivos y la conectividad han hecho que se vuelva un canal fundamental para
virtualmente todas las marcas en todas las industrias. Las plataforma de comercio online
estan emergiendo como una alternativa eficaz en la planificacion de la pauta publicitaria

en Latinoamérica. °

2.7.2. Mercado Libre y el comercio electronico en Ameérica Latina

Segun el informe de Global Ecommerce 2019, se espera que los
marketplaces alcancen un aumento de hasta cuatro veces en 2023 en comparacion con las
tiendas fisicas, y esto ya se refleja en América Latina, donde los niveles de desarrollo del

comercio electrénico son prometedores, con tasas de Crecimiento muy expresivo.

Brasil se destaca cuando se trata de comprar en los marketplaces, seguido

de México y Argentina, paises que tuvieron las tasas de crecimiento mas altas en 2019.

En este contexto general, los marketplaces se proponen ser los objetivos
en el proceso de compra del cliente, convirtiéndose en una one-stop shop Unica, con una

gama de productos variados en un solo lugar, haciendo que las marcas busquen examinar

LOS MARKETPLACES
=]

REPRESENTAN EL E
LAS VENTAS MUNDIALES DE
COMERCIO ELECTRONICO.

Fuente: https://anymarket.com.ar/blog/e-commerce/mercado-libre-y-comercio-electronico/

5 Fuente: www.mercadolibre.com
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modelos de negocio que para ganar mayor visibilidad en este importante canal de

expansion.

2.7.2.1. El crecimiento de las compras on line

Millennials o centennials, generaciones de nativos digitales que son
usuarios habituales de plataformas digitales estaran a la vanguardia de la nueva ola de
consumidores, y seran responsables del crecimiento y desarrollo del comercio electronico
global, y representaran las estrategias que las marcas deberan adoptar para satisfacer las

nuevas demandas de consumo en los proximos afios.

Este nuevo modelo de consumo también muestra nuevos aspectos en la
basqueda de productos y servicios que satisfagan las necesidades de estos nuevos

consumidores.

Uno de estos aspectos que lo muestra claramente es el aumento de las
compras en linea realizadas a través de dispositivos moviles. Entre los paises donde el
comercio electrénico esta mas desarrollado, mas del 83% de la poblacién que tiene acceso
a internet usa un smartphone para acceder a la red (Fuente: eMarketer, abril de 2019), y
aproximadamente el 50% de las compras se realizan mediante dispositivos mdviles o

aplicaciones.
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Las marcas que desean conectarse con estos consumidores deben adaptarse
a este escenario, desarrollando plataformas de acceso multidispositivo para aumentar sus

ventas.

ARGENTINA COLOMEBIA

Fuente: https://anymarket.com.ar/blog/e-commerce/mercado-libre-y-comercio-electronico/

2.7.2.2. Categorias con el mayor volumen de compra

Lo més buscado: Otras categorias con volumenes de ventas
Ropa y accesorios significativas:

Teléfonos celulares Arte y artesania

Salud y Belleza Instrumentos musicales
Componentes de computadora Camaras y accesorios
Electrodomésticos y aire Deportes y fitness
Electro, audio y video Consolas y videojuegos
Viaje Articulos para bebeés
Casa, muebles y jardin Joyas y accesorios
Juegos Mousica, peliculas y series
Libros y revistas Vino

Productos de supermercado Hobbies

Accesorios para vehiculos Antigliedades

Cupones de descuento
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2.7.2.3. Factores que influyen en las compras en linea

La optimizacion del tiempo, la conveniencia y la variedad de articulos, a
un precio justo, son los factores que mas influyen en el proceso de toma de decisiones del
consumidor en linea. Los marketplaces reconocen que el envio es critico para persuadir a
los consumidores y este es un aspecto que impacta directamente los esfuerzos de los

operadores de comercio electronico.

Una gran proporcion de compradores en linea (41%) dice que comprar en
los marketplaces es mas comodo en comparacion con las compras en tiendas fisicas, pero

también refuerzan que los procesos de entrega de productos deberian ocurrir mas rapido.

Dado el contexto sociodemogréafico de América Latina, no es sorprendente
que el precio ocupe un lugar destacado en el momento de la decision de compra, y que
los marketplaces se hayan convertido en una referencia de precios, mejorando su

posicionamiento con el consumidor.

Otro aspecto que gana importancia entre los marketplaces es la variedad
de productos que hace que sea mas accesible para el comprador en linea elegir productos

que a veces no son accesibles en tiendas fisicas.

El marketplace Mercado Libre es un ejemplo de esto, donde es posible que
los compradores digitales tengan una amplia seleccion de productos, compuesta por el
90% de los articulos nuevos, divididos en categorias desde los productos mas comunes

hasta los de alta gama, como refrigeradores, televisores y drones

Mercado Libre cuenta hoy, solo en la categoria de teléfonos celulares, un
ecosistema con méas de 200 mil vendedores, que ofrece una amplia gama de marcas,
precios y medios de envio y pago. Este y otros aspectos impactan directamente a los
compradores al elegir productos.
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2.7.2.4. Principales barreras de compra en linea

El punto principal para que surja el comercio electronico es como los
usuarios realizan sus pagos. Mas del 50% de los compradores de Mercado Libre, en las
regiones donde opera el marketplace, no tienen una cuenta bancaria. Beneficiar a estos
clientes con métodos de pago en linea en cuotas se convierte en una posibilidad atractiva,
dado que més del 55% de los compradores que realizan compras con tarjeta de crédito

optan por pagos a plazos.

Para esta necesidad, en Mercado Libre cre6 Fintech Mercado Pago. Con

él, tanto el comprador como el vendedor pueden recibir y realizar pagos en linea.

El desempefio de Fintechs como Mercado Pago trae un gran impacto
positivo a las compras en linea, lo que hace que las marcas y los vendedores no solo
necesiten atraer a los clientes ofreciendo las mejores experiencias de compra, Sino

también diversas posibilidades de pago e integradas en sus ecosistemas.

En este nuevo universo que internet ha traido, y con la creciente presencia
de personas que navegan por la red, es comdn que los compradores, antes de tomar una
decision de compra, realicen una maratén de investigacioén y comparaciones de productos
en linea. En este momento, el comprador busca alcanzar varios puntos de contacto con la
marca y el producto, en un intento por buscar la solucion que mejor satisfaga sus

necesidades.
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Estas cifras nos dan la conclusion de que los compradores ya estan

comenzando su busqueda de productos directamente en el sitio web del marketplace.

(FUENTE: KANTAR, OP.CIT. NOTA 9)

(FUENTE: KANTAR, OP.CIT. NOTA 9)

Fuente: https://anymarket.com.ar/blog/e-commerce/mercado-libre-y-comercio-electronico/

Teniendo en cuenta los mercados de Brasil, México, Argentina y
Colombia, el Mercado Libre crecio un 21% en nuevos compradores (Datos internos —
Mercado Libre), con un 69% de las ventas totales realizadas a través de dispositivos

moviles o aplicaciones.

Este resultado trajo consigo el nimero de mas de 44 millones de descargas

de la aplicacion Mercado Libre durante 2019.

Otro dato interesante y relevante para los vendedores que desean integrarse
en el mercado son los dias con la mayor concentracion de ventas en la plataforma, que se
concentran en los primeros dias de la semana, y las ventas maximas ocurren durante las

horas de trabajo.

Se concluye que las ventas y busquedas de productos en la plataforma
(sitio web y aplicacion), en los cuatro principales mercados latinoamericanos (Brasil,
México, Argentina y Colombia) se concentran en los primeros dias de la semana (lunes,
martes y miércoles), las horas pico son entre las 10 a.m. y las 4 p.m.
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2.7.2.5. Estadistica e-commerce Latinoamerica 2019 y contexto

econémico del mercado

v El comercio electronico del PBI representa el 2.3% de la regiéon (AMI).

v 23% crecid el e-commerce en América Latina en el 2019 (PPRO)

v Se estima que el e-commerce en la region creceria 40% para el 2023 (Kantar)
v El e-commerce representa el 4.2% del total de las ventas retail ( Emarketer)

v Hay alrededor de 156 millones de compradores digitales en la region en el
2019. Esto es el 8% del total a nivel mundial. (Statista).

v' 66% es la penetracion de internet en Latinoamérica en el 2019 (Hotsuite)
v El comercio electrénico a través de dispositivos moviles representa 39% (AMI)

v’ Latasa anual de crecimiento del ecommerce transfronterizo en la region es de
42% (AMI).

En los siguientes cuadros veremos el crecimiento de la poblacion, el PBI,
y las ventas minoristas en los principales mercados donde trabaja Mercado Libre, que son
Brasil, Argentina'y México, de 2015 a 2019.

Datos macro econémicos Argentina | 2015 2016 2017 2018 2019|
Poblacion (Millones) Argentina 43,1 43,6 441 44.6 45,1
Crecimiento Economico (PBI, variacion anual en %) 2,70 2,10 2,70 2,50 2,20
Ventas minoristas (variacion anual en%) 273 26 20,8 28,5 454

Fuente: Elaboracién propia, www.focus-economics.com

Datos macro econdmicos Brasil 2015 2016 2017 2018 2019
Poblacion (millones) Brasil 203 205 207 208 210
Crecimiento economico (PIB, variacidn anual en%) 35 33 1,3 13 1,1
Ventas minoristas (variacion anual en%) 42 -6,6 2,5 23 18

Fuente: Elaboracién propia, www.focus-economics.com

Datos macro economicos México | 215 2016 2017 2018 2019|
Poblacion (millones) 121 122 124 125 126
Crecimiento econdmico (PIB, variacion anual en%) 33 2,6 2,1 2, -0,3
Ventas minoristas (variacion anual en%) 5 53 03 1,5 2

Fuente: Elaboracion propia, www.focus-economics.com
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En estos cuadros podemos ver que en Argentina se produjo un crecimiento
de las ventas minoristas, y este crecimiento se ha dado debido a el comercio electronico,
el crecimiento de internet en la region. Vemos que de los 3 paises, el que ha mantenido
un crecimiento en su PBI es Brasil, mientras que México y Argentina no. Sin embargo,

esto ni hizo que la variacion anual de ventas minoristas cayera, sino todo lo contrario.

En el siguiente cuadro veremos el crecimiento de Meli en estos mismos

anos:
2015 2016| 2017) 2018| 2019|

(En millones)

Informacién:

Usuarios confirmados registrados 144,60 174,20 211,90 267,40 320,60
Cantidad de ventas registradas 128,40 181,20 270,10 334,70 378,90
Volumen de ventas (unidades monetarias) 7.150,80 8.048,10 11.749,30 12.504,90 13.977,40
Cantidad de pagos registrados 80,40 138,70 231,40 389,30 838,00
Total de volumen de pagos 5.184,10 7.753,70 13.731,70 18.455,90 28.389,90

Fuente: Elaboracion propia, Mercado Libre.com

El crecimiento de Mercado Libre es sostenible, y por ahora, viene siendo
el linder del ecommerce en la region. Las perspectivas de crecimiento de la misma son
inmensas dado el potencial de crecimiento en ecommerce y fintech. Las consultoras y la
propia empresa hablan de una gran expectativa para el crecimiento de Mercado Libre en
América Latina, debido a que aun queda muchisimo por crecer en materia de Internet,

confiablidad por parte de la gente en las compras y pagos on line.

Los directivos de MELI creen que pese a las crisis que ha vivido la
compafiia, pudieron ver que el e-commerce y los servicios financieros on line siguen
creciendo. Y este crecimiento no se da tanto por el efecto de la macroeconomia en el
negocio sino por los cambios de habitos del consumidor en sus mercados. Lo que mas
impulsa al crecimiento del e-commerce es el movimiento del offline al online. Y esto lo
podemos ver, comparando el cuadro del crecimiento de MELI con los cuadros con datos
macroeconomicos de los paises. Es por todo esto que los directivos de la empresa no se

preocupan tanto por la situacion puntual de la macroeconomia de un pais u otro.
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El objetivo de Mercado Libre es crecer aprovechando el potencial de sus
dos negocios, considerando aun, su baja penetracion en el mercado. Esperan que las
ventas minoristas por e-commerce alcance una penetracién del 20% para 2021,
considerando que en mercados desarrollados, como Estados Unidos, en estos ultimos dos
meses la penetracion del comercio minorista online sobre el comercio minorista paso del
16% al 21%. En 2019, Brasil y Chile cerraron con un promedio del 5%, mientras que las
penetraciones de Argentinay Colombia son del 3% y la mexicana un 2%. Es por esto que
se piensa que todavia el e-commerce en América Latina tiene que penetrar muchisimo

mas.

Ante la alta demanda hoy en la esfera retailer, Mercado Libre ha tenido
que reforzar sus operaciones logisticas. Se han inaugurado 3 centros de distribucién, uno
en México, otro en Argentina y otro en Brasil. Esto es debido a que la compafiia no solo
ha puesto su atencion en la venta on line sino que también buscan que los clientes tengan
una buena experiencia en la plataforma, y esto incluye la busqueda del producto y la
compra pero también el proceso del pago, y recepcion de la misma. El objetivo es entregar
cada vez mas rapido y a menos costo. Y en concordancia con este objetivo, tienen

planeado nuevas contrataciones para sus centros de almacenamiento.

Meli también tiene puesta su atencién en la plataforma de pagos, Mercado
Pago, que hoy es una empresa de servicios financieros, cuya billetera digital se ha

convertido en la mayor de la region.

Mercado Pago se ha transformado en la billetera virtual mas exitosa no
solo de Argentina sino de Ameérica Latina y ahi es donde Mercado Libre siente que tiene

un tremendo potencial. Apuntan a integrar todos los medios de negocio de una fintech.

La empresa destaca que el volumen de pagos a través de la billetera virtual
esta creciendo a tasas interanuales de 3 digitos en Argentina, Brasil y México. Por lo que
tienen puesto el foco en continuar seguir invirtiendo y desarrollando Mercado Pago, como

asi tambien empujando la digitalizacion de los pagos online a traves de los celulares, que
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también se encuentra en pleno crecimiento. Mercado Libre obtiene el 41,6% de sus

ingresos netos de su negocio fintech, y el 58,4% de e-commerce.

Para los ejecutivos de la compaiiia, la baja bancarizacion de los paises de
Ameérica latina son un indicador clave del potencial que tiene su ala fintech, tanto en sus

plataformas de pago, como en una de sus apuestas mas recientes: Mercado Credito.

En un reciente informe sobre mecanismos de pagos digitales, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), destaca que si bien las tasas de inclusion financiera
de la poblacion en América Latina y el Caribe estan creciendo, son bajas en comparacion
a las economias avanzadas, como también lo es la penetracion del dinero movil. Segun el
global Findex 2017 (cita el estudio) el 54,4% de los adultos de la region tiene acceso a
una cuenta bancaria, frente al 39,3% de 2011, y solo el 7% de los adultos tiene cuentas

de dinero movil, frente al 24% de Africa Subsahariana.

El COO de Mercado libre destaca el potencial de Mercado Crédito, que
comenzd ofreciendo préstamos a vendedores de su marketpalce, pero hoy ya también se
enfoca en el consumidor. Hay un crédito limitado en América Latina y la penetracion de

tarjetas es bastante baja.

Mercado Libre busca distanciarse de la imagen de los gigantes del e-
commerce, Amazon y e-Bay, entre otras cosas porque tiene su apuesta puesta en fintech.
Apunta mas a una economia colaborativa, fintech y servicios de valor agregado del

marketplace.
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3. MODELO DE VALUACION

Existe mucha informacién sobre los modelos de valoracion de empresas,
pero en todas hay un punto en comun basico; el valor de un activo -y por tanto el de una
empresa- es igual su valor actual, es decir, descontado de los flujos financieros que el
propietario del activo espera obtener en el futuro. Principalmente se utiliza informacion

contable, tema central en la investigacion y en el analisis fundamental.

En general los aspectos basicos que debe incorporar, aunque de manera

diferente, cualquier modelo de valoracion son los siguientes:

1. Variables fundamentales conductoras de valor, que determinan a su vez
las expectativas de generacion de flujos financieros (dividendos, beneficios y flujos de

caja).

2. Mecanismos de generacion de valor y de prediccién de las variables

fundamentales.

3. Estimacion e integracion del riesgo asociado a los flujos financieros.

Definiré brevemente los distintos usos del término valor en relacion a

empresas.

El valor contable es la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible,

es decir, corresponde a la cifra de recursos propios.

El valor de liquidacion de un activo es el valor que se obtendria en caso de

gue éste se vendiese de forma independiente.

El valor intrinseco es el valor presente de la corriente de flujos financieros
que dicha empresa sea capaz de generar en el futuro, descontados a una tasa que recoja el

riesgo asociado a dichos flujos.
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El valor del neto patrimonial es el valor estimado por aplicacion de un

determinado modelo de valoracion perteneciente Unicamente a sus propietarios.

El valor relativo es el valor estimado de una empresa obtenido por
comparacion con empresas de similares caracteristicas en relacion con su riesgo,

rentabilidad y capacidad de generacion de rendimientos futuros.

El valor terminal es el valor que se cree tendrd dicha empresa en un
momento determinado, a partir del cual resulta complicado seguir haciendo predicciones

acerca de la evolucion de las variables conductoras de valor.

Podemos dividir los modelos (dentro de los que permiten obtener un valor
total de la empresa) en estaticos, mixtos y dinamicos. Los modelos estaticos determinan
el valor de la empresa en funcion de su situacion presente deducida del balance. Considera
a la empresa como una simple suma de activos y pasivos y ho como un negocio en marcha,
por ello se utilizan sobre todo en el proceso de liquidacion de ésta. Los modelos mixtos
parten de la vision estatica afiadiendo cierto dinamismo al tratar de cuantificar los activos
intangibles de una empresa. Y los modelos dinamicos se basan en expectativas de futuro,
sin olvidar el pasado y su situacion actual. Este trabajo se centrd en el Modelo de Flujo

de Fondos Descontados.

3.1. Descripcion del Modelo Flujo de Fondos descontados

El método de flujos de fondos descontados (DCF, sus siglas en inglés) es
utilizado para valorar a un proyecto 0 a una compafiia entera. El método determina el
valor actual de los flujos de fondos futuros descontandolos a una tasa que refleja el coste
de capital aportado. Esto es necesario porque los flujos de fondos en diversos periodos no
pueden ser comparados directamente puesto que no es lo mismo contar con una cantidad

de dinero ahora, que en el futuro.
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Se basa en la proyeccion de flujos futuros generados por los activos de la
compaiiia (firm cash flow) al cual se le restan las inversiones que realiza la firma (capital
de trabajo y capex) y los servicios de interés y deuda, para asi obtener el flujo de fondos
que recibiran los accionistas (equity cash flow) de una empresa durante su vida util y en
la determinacion del valor presente de dichos flujos, descontdndolos a una tasa que es
establecida en funcion del riesgo tanto asociado al propio negocio de la compafiia como

el asociado al mercado (riesgo sistémico).

El DCF determina el valor de cualquier activo, como el valor descontado
de una serie de flujos de dineros previstos que dicho activo generard en el futuro,

descontados a una tasa apropiada, en funcién del riesgo asociado a dichos flujos.

Suele realizarse una proyeccion detallada de los flujos de dinero generados
durante un periodo de tiempo (horizonte temporal). Al final del mismo, se determina el
valor terminal de la inversion para asi, solucionar el problema de duracién indeterminada
de flujos de caja, el cual es descontado también hasta el momento inicial, como si de un

flujo més se tratase.

El Weighted Average Cost of Capital (WACC) o Promedio Ponderado del
Costo de Capital, es la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos de

fondos operativos para valuar una empresa utilizando el descuento de flujos de fondos.

La necesidad de utilizacion de este método se justifica en que los flujos de
fondos operativos obtenidos, se financian tanto con capital propio como con capital de
terceros. Representa el promedio ponderado de los rendimientos requeridos por los
stakeholders y los accionistas por financiar las actividades de la compafiia. EIl WACC lo
que hace es ponderar los costos de cada una de las fuentes de capital.

El analisis que se ha realizado de Mercado Libre esta sustentado en la
informacidn contable de los ejercicios 2016 a 2019 para la revision histérica econémica

de la empresa, junto con la informacion del mercado donde cotiza (la bolsa de Nueva
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York), declaraciones de los directivos sobre las expectativas y vision de la compafiia para
los proximos afios, como asi también informacion macroecondmica y de la industria. A
su vez se utiliz6 informacién como el riesgo de mercado, ventas anuales de los mercados

donde compite, conformado principalmente por Brasil, Argentina y México.

3.1.1. Férmulas del modelo

FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS

Fca . FC2 . ... 4+ Flox

I
—
—
+
o3
>

VARLOR=
(1+i)? {1+i)? (1+))*° n=i

Donde:

FC= Flujo de Caja

i= Tasa de descuento

n= Periodos de tiempo, de 1 a infinito

Estimacién del Valor justo de mercado

t
VALOR= X FCn Vit

N ) U G L

Donde:

FC= Flujo de Caja

i= Tasa de descuento

n= Periodos, tiempo=1at
VT= Valor Terminal

Fuente: Elaboracién propia

Habitualmente a la hora de valuar una compafiia, lo que se suele hacer es
calcular el flujo de caja libre (free cash flow) descontandolo a la tasa que representa el
costo promedio ponderado del capital (WACC), el cual generalmente esta compuesto de
deuda y acciones (equity). Por esta razon es que la tasa de descuento i en la mayoria de

las valuaciones termina siendo el WACC.

WACC = K_ * Ky * (1-1) *

E+D E+D
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3.2. Proyeccion financiera

3.2.1. Proyeccion de las ventas

Se parte del ejercicio 2019 junto con el promedio de crecimiento de las

ventas de los Gltimos 3 afios. Se proyecta un crecimiento esperado del 43%.

Ventas netas

$2.500.000 70%
66%

\ - 60%

$2.000.000
- 50%
$1.500.000 - 40%
$1.000.000 - 30%
- 20%

$500.000 -

- 10%
$0 - - 0%

2016 2017 2018 2019

I Ventas Netas % Crecimiento anual

Fuente: Mercado Libre, Elaboracién Propia

Vemos en los siguientes cuadros la estimacion realizada por las
valuadoras con respecto a las ventas de Meli. En base a estos andlisis y el nuestro vemos

en qué medida creceran las ventas.

e Ledesma
Afos | 018 2019 2020 2021
Ventas en millones $ 144000 § 229700 $ 351600 §  4.958,00
Crecimiento 5% S0 4101%

PROMEDIO 51,20%

Fuente: Elaboracion Propia, Ledesma
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e Goldman Sach

Afos | 08 019 200 2021
Ventas en millones $ 1.440,00 § 229700 § 270200 §  3.630,00
Crecimiento 60% 18% 34%

PROMEDIO 3%

Fuente: Elaboracion Propia, Goldman Sach

e HSBC
Afos | 018 M9 AN 20|
Ventas en millones $ 144000 5 229700 $ 329300 § 446400
Crecimiento 60% 43% 36%
PROMEDIO 46%
Fuente: Elaboracién Propia, HSBC
e JP Morgan
Afos | 08 N 10 2001
Ventas en millones ) 144000 § 229700 § 3.04600 S 412300
Crecimiento 60% 33% 35%
PROMEDIO 4%

Fuente: Elaboracién Propia, JP Morgan

Con toda esta informacion se obtiene un promedio de crecimiento de
ventas para MELI segun las valuadoras de un 44%. Por lo que para nuestra valuacion

mantendremos el calculado en nuestra proyeccion, que es del 43%.

3.2.2 Proyeccion de Costos directos e indirectos

La siguiente proyeccion se calcul6 en base a los 3 Gltimos afios sacando un
promedio de los mismos. Los costos directos representan un 47% de las ventas promedio,
mientras que los costos indirectos representan un 49% promedio de las mismas. Y estos

porcentajes dan como resultado del EBITDA un 3% de las ventas.
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3.2.3. Proyeccion de las amortizaciones

Dentro de los activos amortizables, se encuentran activos intangibles como
marcas registradas, licencias, software y dentro de los activos tangibles encontramos las

propiedades plantas y equipos, como las oficinas de las sedes de los distintos paises.

Se proyecta las amortizaciones un 20% anual de acuerdo a la aplicacion

de criterios contables.

3.2.4. Proyeccion de la tasa impositiva

Como mercado libre opera en distintos paises, y cada pais tiene su propia

tasa impositiva, se pondera en funcidén de las ventas regionales de cada pais.

Se utiliz6 una tasa marginal de impuesto a las ganancias, promedio

ponderado de acuerdo al porcentaje de ventas de cada pais en que opera MELI.

Se hizo el célculo con estos datos y se obtuvo una tasa del 33,39%

Impuesto a las ganancias |

Brasil Argentina  Mexico Others
% Venta netas 63,52% 20% 12,58% 4,26%
Tasa de impuesto marginal 34% 35% 30% 21%

22% 7% 4% 1% 33,39%

Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

3.2.5. Capital de Trabajo

Se analizaron entonces las necesidades de caja, por cuentas a cobrar,
inventarios y cuentas a pagar de acuerdo a la operatoria de mercado libre en funcion de

las ventas de los Gltimos afios. Y esto nos dio un porcentaje de:

o Total Caja /Ventas da un total promedio del 37%
o Cuentas por cobrar / Ventas da un total promedio del 36%
o Inventario / Ventas da un total promedio del 0,3%
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o Cuentas a pagar/ Ventas da un total promedio del 67%

3.2.6. CAPEX — Inversion en Activos Fijos

El capex analizado esta relacionado con la tecnologia, mejoras en el

software, mejoras en la estructura tecnologica, y adquisicion de intangibles.

Todo esto nos dio un promedio de un 14% en funcion de las ventas de los
ultimos 3 afos.

3.2.7 Servicio de deuda

En 2018, Mercado Libre emitio $ 880.000.000 en Bonos Senior
Convertibles a una tasa anual del 2% con vencimiento en 2028. Se proyectan los futuros
pagos de intereses anuales, tal la condicion del bono.

3.2.8. Valor Terminal

Para llegar al valor terminal 2024 se utilizé el modelo de Gordon tomando
en cuenta una tasa de crecimiento a perpetuidad del 3,57%. Se utilizaron las tasas de
crecimiento esperados del PBI de Argentina, Brasil y México de los proximos afios.

Tasa de Crecimiento 2024

Paises % Ingresos Crecimiento del PBI
Brasil 63,52% 4,00%
Argentina 19,64% 1,40%
México 12,58% 6,00%
Tasa de crecimiento estimada ponderada 3,57%

Fuente. FMI, elaboracion propia

3.2.8. Tasa de descuento

WACC: Costo Promedio Ponderado de Capital

Es una medida del costo de capital en la que se considera, ademas del

costo, el peso relativo de cada fuente de fondeo disponible para la empresa o proyecto.
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El WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital,
también denominado coste promedio ponderado del capital (CPPC), es la tasa de
descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros a la hora de valorar un
proyecto de inversion. El célculo de esta tasa es interesante valorarlo o puede ser (til
teniendo en cuenta tres enfoques distintos: como activo de la compafiia: es la tasa que se
debe usar para descontar el flujo de caja esperado; desde el pasivo: el coste econémico
para la comparia de atraer capital al sector; y como inversores: el retorno que estos

esperan, al invertir en deuda o patrimonio neto de la compafiia.

Tal y como su propio nombre indica, el WACC pondera los costos de cada
una de las fuentes de capital, independientemente de que estas sean propias o de terceros.
Es preciso tener presente que si el WACC es inferior a la rentabilidad sobre el capital
invertido se habra generado un valor econémico agregado (EVA) para los accionistas. Lo

explica la siguiente formula:

WACC = Ke E/(E+D) + Kd (1-T) D/(E+D)

Coste de los Deuda L ol
Fondos Propios ElRahciara asa impositiva

W'

Fondos Propios Coste de la Deuda
Financiera

Fuente: https://www.empresaactual.com/el-wacc/

D: Monto de Deuda

E: Monto de Capital

Kd: Costo de deuda - Remuneracion deudores

Ke: Costo de Capital o patrimonio - Remuneracion accionistas, socios.
T: Tasa impositiva vigente
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3.2.8.1. Coste de Fondos Propios

a) Costo del Equity

El CAPM es el modelo més utilizado para estimar el rendimiento exigido
a las acciones. Este modelo sirve para calcular el precio de un activo o una cartera de
inversion y supone la existencia de una relacion lineal entre el riesgo y la rentabilidad
financiera del activo, donde: Ke = Rf + MRP*b + ARP .

Se estimd el mismo en 13,71%
Donde:

Rf= a la tasa libre de riesgo
MRP=Prima de riesgo del mercado
B= Beta re- levered

ARP= Prima por riesgo pais

Se analiz6 variable por variable en los siguientes parrafos.

b) Tasa Libre de Riesgo

La tasa libre de riesgo (Rf) estd asociada a la rentabilidad de un bono

emitido por el Tesoro de Estados Unidos a 10 afios. Para calcular esta variable se utilizd
la tasa libre de riesgo de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos gque es de 3% hasta
2019.

c) Prima de riesgo de mercado

La prima por riesgo de Mercado (MRP) requiere de un modelo predictivo

para obtener una estimacion de la rentabilidad de las empresas que componen el mercado
o sector estudiado. El calculo de esta variable se estima en base a un promedio de analistas
técnicos financieros de la economia de Estados Unidos donde hicieron un promedio de la
PRM exigida para el indice S&P 500, debido a que Mercado Libre cotiza en USA y la
valuacién realizada es en délares, la PRM implicita publicada en Damodaran en su pagina

web, y la PRM esperada para USA. Esta da como resultado un 4,8%.
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b) Beta

El Beta (b) determina el riesgo de mercado de un activo, en funcion, de la
coyunturay fluctuacion del mercado. Este riesgo no puede eliminarse, ya que es inherente
a la actividad operacional y financiera de la empresa. Relaciona la volatilidad de un
activo, del mercado, y la correlacion de activo y mercado. Es decir, en términos
estadisticos relaciona la covarianza del activo con el mercado, con la varianza del

mercado.

La férmula utilizada en este trabajo es:

Covarianza (Activo; Mercado) / Varianza (Mercado)

El resultado final del Beta utilizado para la valuacion de MELI fue de
1,086 en base a la correlacion de la evolucion de la accion MELI y NASDAQ mensual
del 2016 al 20109.

Tomando en cuenta los beta analizados de otras valuadoras como HSBC

que da 1,1y Trading View que da 1,16, me parecio razonable tomar como base el que se

calcul6 en este trabajo.

10.000 z 700
EVOLUCION NASDAQ - MELI
9000 Mensual 2016-2019 | 600
8.000 = ‘ _—
7.000 - //\ - 500
6.000
- 400
5.000 /_\ / NASDAQ

4,000 R / WV - 300 ——MELI
3.000 —/\/

7 - 200
2.000
- 100
1.000
0 LI LI LI T LI LI T LI LI LI T LI LI LI T LI LI LI T LI 0

1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23 25 27 29 31 33 35
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Fuente: Nasdaq, Elaboracion Propia

RETORNO MELI RETORNO NASDAQ BETA
RETORNO MELI 0,012711096
RETORNO NASDAQ 0,001628855 0,001768904 1,085979563

Fuente: Nasdag, yahoofinance.com, Elaboracién Propia

MELI es una empresa que estd expuesta casi en un 100% a mercados
emergentes, no solo porque es alli donde realiza casi la totalidad de sus ventas sino
también porque es alli donde tiene todo el capital humano que emplea para desarrollar
sus servicios. Es por esto, que a la férmula del costo del capital (ke) le debemos incluir la

prima por riesgo pais.

¢) Prima por riesgo pais

Mercado Libre se encuentra expuesta a varios mercados emergentes a la
vez, ya que como hemos visto, su mayor caudal de ventas se realiza en paises
latinoamericanos al dia de hoy. Damodaran, recomienda utilizar un riesgo pais ponderado
dependiendo de la exposicion de la empresa en cada pais. Es por ello que se considera

una buena aproximacion el siguiente célculo:

Riesgo pais ponderado
Brasil Argentina  México Others
% Ventas netas 63,52% 19,64% 12,58% 4,26%
embi+gp
Riesgo Pais 2,15% 19,47% 1,75% 2% morgan
Riesgo pais ponderado 1,37% 3,82% 0,22% 0,09% 5,49%

Fuente: EMBI +, GP Morgan, Mercado Libre

Los datos del riesgo pais fueron obtenidos del EMBI + ponderandolo por
la representacion de las ventas de los distintos paises, para adaptarlo a la realidad

economica del pais emergente. Y este célculo nos dio, 5,49% el Riesgo pais.

Tomando en cuenta estas variables se calcula que el costo del Equity es
del 13,71% (Ke):
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Ke= 3% + 1,0859 x 4,80% + 5,49%

Ke=13,71%

d) Estructura de financiamiento del Equity

E/(D+E) se calculé tomando el total del Equity a 2019, que es de
$1.983.120.- USD (en miles) sobre la deuda $2.699.728.- mas el Equity, nuevamente.
Esto da un 41%, siendo el porcentaje de fondos propios sobre la inversion total.

3.2.8.2. Coste de deuda

Para determinar el coste de la deuda (Kd) hay que tener en cuenta que el
coste del pasivo de una empresa viene determinado mas por la estructura financiera que
por los mercados de capitales.

a) Coste de la deuda financiera

Para calcular la tasa de descuento de la deuda financiera (Kd) se utilizé la

tasa de interés de los bonos pagaderos en 2024 y 2028 de Mercado Libre emitidos en

2018. Esta es de un 2%. La misma se mantendra constante para la proyeccion.

b) Estructura de Financiamiento de la deuda

D/(D+E) se calculé tomando el total de la deuda a 2019, que era de
$2.798.571,00.- (en miles) sobre la suma de la deuda méas el Equity que es de
$4.781.691,00.-. Este calculo da como resultado un 59%.
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Costo promedio ponderado del Capital WACC

WACC = KE x E/(D+E) + KD x (1-t) x D/(D+E)

KE: Tasa de Descuento del Equity KE 13,71%
KD: Tasa de Descuento de la Deuda KD 2,00%
D/(D+E): Esstructura de Capital (Target) D/(D+E) 58,53%
t: Alicuota Impuesto a las Ganancias t 33,39%
E/(D+E): Estructura de Financiamiento E/(D/E) 41,47%
WACC Nominal: Costo Promedio Ponderado del Capital 6,46%
Ajuste : (1+infl LATAM)/(1+infl.USA) 1,05
Infl LATAM 0,071
Infl USA 0,018
WACC ajustada 6,80%

WACC = (13,71% * 41% + 2% * (1-33,39%) * 59%) * 1,05

WACC = 6,80%
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3.3. Valuacion de la Empresa

3.3.1. Proyeccion

Estado de Resultados

EN MILES DE USD 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos por ventas netos $2.296.314 $3.276.461 $4.674.970 $6.670.412 $9.517.578 $13.580.015
Costo de ventas -$1.194.191 -$ 1.544.366 -$ 2.203.556 -$3.144.111 -$ 4.486.128 -$ 6.400.964
Ganancia bruta $1.102.123 $1.732.095 $2.471.415 $3.526.301 $5.031.451 $7.179.050
Gastos generales -$ 1.255.284 -$1.617.658 -$ 2.308.131 -$3.293.322 -$ 4.699.028 -$6.704.738
Resultado operativo -$153.161 $114.438 $ 163.284 $232.979 $332.422 $474.312
Amortizaciones -$ 88.941 -$ 83.330 -$ 80.508 -$ 80.145 -$82.010
EBIT -$107.246 $25.496 $79.954 $152.471 $252.277 $392.302
Impuesto a las ganancias -$64.753” -$8.513" -$26.697 -$50.911" -$84.236" -$ 130.991
Beneficio neto -$171.999 $16.983 $53.257 $101.561 $168.041 $261.311
| Flujo de Fondos |
EN MILES DE USD 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Beneficio Neto -$171.999 $16.983 $53.257 $101.561 $168.041 $261.311
Amortizaciones $0 $88.941 $83.330 $80.508 $80.145 $82.010
Flujo Operativo -$171.999 $105.924 $136.587 $182.068 $248.186 $343.321
| Flujo de Caja |
EN MILES DE USD 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ANWC $154.587 $425.665 $607.354 $866.594 $1.236.486
CAPEX -$60.884 -$69.220 -$78.696 -$89.471 -$101.720
Servicio deuda -$ 17.600 -$ 17.600 -$17.600 -$17.600 -$ 17.600
Free Cash Flow $182.027 $475.432 $693.126 $1.007.709 $1.460.488
[ $ 46.831.612 Terminal Value |
WACC 6,80%
Tasa de crecimiento a perpetuidad 3,57%
Valor Presente FCF $2.981.872
Valor Presente Valor Terminal $ 33.703.960
Valor de la Firma $ 36.685.832
Caja $1.384.740
Deuda $-1.244.471
Valor del Equity | $ 36.826.101

Fuente: MercadoL ibre, Elaboracién propia

Se procede a descontar el flujo de fondos a una tasa de descuento del

6,80% dando como resultado un valor presente de $ 2.981.872.- y se estimé un valor

terminal a una tasa de crecimiento constante del 3,57% (estimaciones de analistas del
FMI, Banco Mundial y la OCD), de $ 36.826.101.-
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El valor del equity se divide por la cantidad de acciones y esto da el precio
por accion a diciembre 2019, que es de $741.-. A este precio que se calculd, lo comparo
con el precio de accion de mercado de la firma a la misma fecha, que es de $571,94.-,

dando menor valor que el calculado en este trabajo.
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4. CONCLUSION

Con esta comparacion de precio por accion podemos decir que MELI se
encuentra subvaluada. Es decir, que deberia estar valiendo méas de lo que esta en el

mercado.

Es cierto, que el mercado tiene expectativas alcistas con respecto a
Mercado Libre. La misma tiene 20 afios de vida, y se ha expandido précticamente en toda
Latino América, y aun tiene comportamientos de una start-up, y debido a ello también

tiene aparejado la volatilidad.

La misma tiene muchisimo potencial para crecer gracias a que el e-
commerce latinoamericano es uno de los mercados que estd mostrando un muy rapido
crecimiento en el mundo. La empresa, como hemos visto en su balance, viene creciendo
en sus ventas de una manera consistente y constante. No esta sucediendo lo mismo con
sus ganancias operativas lo que ha generado que durante el ultimo afio refleje pérdidas
operativas. Mercado Libre continGa siendo optimista en perspectivas a su futuro debido
a la enorme cantidad de Capital que ha levantado durante este Gltimo tiempo, y es por ello
que se cree que seguira teniendo un crecimiento acelerado de las ventas y mejorara sus

margenes operativos.

Se espera gque valga mas la accion de Meli debido al crecimiento sostenido
del comercio electronico de la region. Mercado libre tiene ain muchos usuarios por
conquistar y expandir su base de clientes. También se espera un mayor crecimiento de
Mercado Pago para pagos dentro y fuera de la plataforma. Se espera el crecimiento y
profesionalizacion de nuevas categorias. Crecimiento de la base de vendedores,

incrementando asi el volumen de ventas.

Segun fuentes de Mercado Libre, tanto Brasil, México y Argentina (los
tres paises que conforman su principal mercado) tienen todavia muchisimo para crecer en
términos de penetracion del uso de Internet como asi también la cantidad de personas que
realizan compras en linea, asi que considerando todo lo que ya hemos expuesto, podemos
seguir creyendo en que MELI es una empresa en expansion en un mercado cuyo potencial

estd a su vez creciendo de manera muy acelerada.
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Trabajo Final -

6. ANEXOS

6.1. Balance 2019

ESTADOS CONTABLES MELI
ASSETS
2016 2017 2018 2019

Current Assets:

Cash and cash equivalents $ 234.140,00 $  388.260,00 $ 440.332,00 $1.384.740,00
Restricted cash and cash equivalents $ - $ - $ 2436300 $ 66.684,00
Short-term investments (522,798 and 284,317 held in

guarantee) $ 253.321,00 $ 209.432,00 $ 461.541,00 $1.597.241,00
Accounts receivable, net $ 25.435,00 $ 28.168,00 $ 35.153,00 $ 35.446,00
Credit cards receivable, net $ 307.904,00 $ 521.130,00 $ 360.298,00 $ 379.969,00
Loans receivable, net $ 6.283,00 $ 73.409,00 $ 95.778,00 $ 182.105,00
Prepaid expenses $ 15.060,00 $ 5.864,00 $ 27.477,00 $ 45.309,00
Inventory $ 110300 $ 2.549,00 $ 4.612,00 $ 8.626,00
Other assets $ 26.215,00 $ 58.107,00 $ 61.569,00 $ 88.736,00

Total current assets "$ 869.461,00 $ 1.286.919,00 $1.511.123,00 $ 3.788.856,00
Non-current assets:

Long-term investments $ 153.803,00 $ 34.720,00 $ 276.136,00 $ 263.983,00
Loans receivable, net $ - $ - $ - $  6.439,00
Property and equipment, net $ 124.261,00 $ 114.837,00 $ 165.614,00 $ 244.257,00
Operating lease right-of-use assets $ - $ - $ - $ 200.449,00
Goodwill $ 91.797,00 $ 92.279,00 $ 88.883,00 $ 87.609,00
Intangible assets, net $ 26.277,00 $ 23.174,00 $ 1858100 $ 14.275,00
Deferred tax assets $ 45.017,00 $ 57.324,00 $ 141.438,00 $ 117.582,00
Other assets $ 56.819,00 $ 63.934,00 $ 37.74400 $ 58.241,00
Total non-current assets $ 49797400 $ 386.268,00 $ 728.396,00 $ 992.835,00

Total assets $ 1.367.435,00 $ 1.673.187,00 $2.239.519,00 $4.781.691,00
| LIABILITIES

2016 2017 2018 2019

Current liabilities:

Accounts payable and accrued expenses $ 105.106,00 $ 221.09500 $ 266.759,00 $ 372.309,00
Funds payable to customers $ 370.693,00 $ 583.107,00 $ 640.954,00 $ 894.057,00
Salaries and social security payable $ 48.898,00 $ 65.053,00 $ 60.406,00 $ 101.841,00
Taxes payable $ 27.338,00 $ 32.150,00 $ 31.058,00 $ 60.247,00
Loans payable and other financial liabilities $ 11.583,00 $ 56.325,00 $ 132.949,00 $ 186.138,00
Operating lease liabilities $ - $ - $ 23.259,00
Other liabilities $ 6.359,00 $ 3.678,00 $ 34.098,00 $ 114.469,00
Dividends payable $ 6.624,00 $ 6.624,00 $ - $ -

Total current liabilities $ 576.601,00 $ 968.032,00 $1.166.224,00 $1.752.320,00
Non-current liabilities: $ -

Salaries and social security payable $ 16.17300 $ 25.002,00 $ 23.161,00 $ 26.803,00
Loans payable and other financial liabilities $ 301.940,00 $ 312.089,00 $ 602.228,00 $ 631.353,00
Operating lease liabilities $ - $ - $ - $ 176.673,00
Deferred tax liabilities $ 34.059,00 $ 23.819,00 $ 91.698,00 $ 99.952,00
Other liabilities $ 9.808,00 $ 18.466,00 $ 19.508,00 $ 12.627,00
Commitments and contingencies $ 98.843,00

Total non-current liabilities '3 361.980,00 $ 379.376,00 $ 736.595,00 $1.046.251,00

Total liabilities $ 938.581,00 $ 1.347.408,00 $1.902.819,00 $2.798.571,00
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| EQUITY
2016 2017 2018 2019
Common stock, $0.001 par value, 110,000,000 shares
authorized, 45,202,859 and 44,157,364 shares issued
and outstanding at December 31, 2018 and December
31, 2017 $ - $ 44,00 $ - $ -
Common stock, $0.001 par value, 110,000,000 shares
authorized, 44,157,364 and 44,156,854 shares issued
and outstanding at December 31, 2016 and December
31, 2015 $ 4400 $ - $ - $ -
Common stock, $0.001 par value, 110,000,000 shares
authorized, 49,709,955 and 45,202,859 shares issued
and outstanding at December 31, 2019 and December
31,2018 $ - $ - $ 4500 $ 50,00
Additional paid-in capital $ 137.982,00 $ 70.661,00 $ 224.800,00 $2.067.869,00
Treasury stock $ - $ - $ - % 720,00
Retained earnings $ 550.641,00 $ 537.925,00 $ 503.432,00 $ 322.592,00
Accumulated other comprehensive loss -$ 2590.813,00 -$  282.851,00 -$ 391.577,00 -$ 406.671,00
Total Equity '$ 428.854,00 '$  325.779,00 '$ 336.700,00 " $ 1.983.120,00
Total Liabilities and Equity $ 136743500 $ 1.673.187,00 $2.239.519,00 $4.781.691,00

6.2. Balance Contable Proyectado

Balance Contable Proyectado

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Assets
Current Assets:
gqajitigﬁt;“h $ 3.625557,00 $1.199.087,03 $ 1.710.89950 $2.441.17152 $ 3.483.14929 $ 4.969.879,77
Cuentas a cobrar $ 603.950,00 $1.189.21598 $ 1.696.815,14 $2.421.07545 $ 3.45447551 $ 4.928.967,02
Inventarios $ 862600 $ 826443 $ 1179198 $ 1682521 $ 2400680 $  34.25375
Activo fijos brutos $ 44470600 $ 50559004 $ 574.809,63 $ 65350598 $ 74297652 $ 844.696,34
Amortizaciones
acumuladas $ - $ 8894120 $ -17227097 $ -252.77870 $ -332.92416 $ -414.934,63
Activo fijos netos $ 44470600 $ 416.64884 $ 40253867 $ 40072728 $ 41005236 $ 429.761,71
Total assets $ 4.682.848,00 $2.813.216,28 $ 3.822.04529 $5.279.799,46 $ 7.371.683,96 $10.362.862,26
| Liabilities

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cuentas a pagar $ 1455257,00 $2.194.730,00 $ 3.13L530,71 $4.468.17804 $ 6.375.35341 $ 9.096.578,22
Deuda $ 124447100 $1244471,00 $ 124447100 $1244471,00 $ 124447100 $ 1.244.471,00
Total liabilities $ 2.699.728,00 $3.439.210,00 $ 4.376.001,71 $5.712.649,04 $ 7.619.824,41 $10.341.049,22
Equity $ 1.983.120,00 $2.000.103,11 $ 2.053.360,14 $2.154.92066 $ 2.322.96154 $ 2.584.272,31
Total equity and
liabilities $ 4.682.848,00 $5430.31311 $ 6.429.361,85 $7.867.569,71 $ 9.942.78594 $12.925.32153
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7. SOPORTE ELECTRONICO (C.D.)

[ SOPORTE ELECTRONICO (C. D.) :
PEGAR AQUI EL SOBRE CON EL C.D.,

O UNIRLO EN EL ANILLADO.

DEBE SER UN UNICO ARCHIVO,

EN EFORMATO WORD.

DENOMINACION DEL ARCHIVO:

Apellido(s) , Nombre(s) — Titulo compactado del Trabajo Final

ETIQUETA DEL C.D.:

Idem a la denominacion del archivo.

C. D. : preferentemente NO regrabable.
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