Visa Inc.

Introduccion
Historia y Fundacién

Visa tuvo sus origenes en 1958, afio en que nacié con la misidn de facilitar pagos entre
consumidores y empresas. La empresa surgié de una idea revolucionaria para conectar a
compradores y vendedores mediante pagos digitales seguros y fluidos.

El actor principal en su creacion fue Bank of America, que inicialmente operaba el sistema
como una red de "circuito cerrado". Sin embargo, en la década de 1960, este modelo cambid
radicalmente cuando Bank of America comenzé a otorgar licencias de la red a otras
instituciones financieras, convirtiéndola en una red de "circuito abierto" (open-loop). Este
paso fue fundamental para que la red se expandiera globalmente y evolucionara hasta
convertirse en la infraestructura que conocemos hoy.

Salida a Bolsa (IPO)

Visa Inc. realizd su transicion a empresa publica el 19 de marzo de 2008. Sus acciones
ordinarias de Clase A estan listadas en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) bajo el
simbolo de cotizacion "V".

Estructura de Propiedad y Liderazgo

e ¢Es una empresa familiar?: No, Visa no es una empresa familiar. Es una corporacion
multinacional de propiedad publica con millones de acciones en circulacién
distribuidas entre una amplia base de inversores institucionales y minoristas.

e Liderazgo actual: La compafiia no esta dirigida por su fundador. A lo largo de su
historia, ha contado con diversos lideres profesionales. En la actualidad, el cargo de
Director Ejecutivo (CEO) lo ocupa Ryan Mclnerney, quien asumid la posicién en 2023
sucediendo a Alfred F. Kelly, Jr. (quien pas6 a ser Presidente Ejecutivo del Consejo).

Evolucién y Posicién Actual

Desde sus primeros dias, Visa ha evolucionado de ser una red de tarjetas a una "red de redes"
gue permite el movimiento de dinero de manera global. Algunos hitos clave en su historia
tecnolégica incluyen:

e Afos 70: El nacimiento de VisaNet, su plataforma de procesamiento a escala mundial.

e Aios 90: El impulso al comercio electrénico, estableciéndose como el habilitador de
pagos para los primeros actores del mundo online y pionero en el uso de IA para la
prevencion de fraudes.

e 2014 en adelante: El lanzamiento de la tokenizacion, que reemplazé los numeros de
tarjeta de 16 digitos por claves criptogréficas, sentando las bases del ecosistema de
pagos moviles actual.

Actualmente, Visa facilita el comercio global en mas de 200 paises y territorios, conectando a
miles de millones de consumidores con millones de comercios y miles de instituciones
financieras a través de su tecnologia.



Datos operativos clave

1. Datos Clave de la Empresa

Mision y Propésito: Visa tiene como propdsito "elevar a todos, en todas partes, siendo
la mejor forma de pagar y ser pagado".

Modelo de Negocio: Opera una de las redes de pago mads grandes del mundo, VisaNet,
que facilita transacciones entre consumidores, comercios, instituciones financieras y
entidades gubernamentales en mds de 200 paises y territorios.

Escala de Operacion (al cierre del afio fiscal 2025):
o Cuenta con casi 5,000 millones de credenciales de pago emitidas.

o Esaceptada en mas de 175 millones de establecimientos comerciales a nivel
mundial.

o Sured procesé un promedio de 901 millones de transacciones por dia durante
el ejercicio 2025.

2. Cifras Financieras Relevantes

Basado en los resultados consolidados del cierre del afio fiscal 2025 y el avance del segundo
trimestre de 2026:

Ingresos Netos (FY 2025): $40,000 millones, lo que representé un incremento del 11%
respecto al afio anterior.

Beneficio Neto (GAAP, FY 2025): $20,100 millones.

Volumen de Pagos: Facilitd el movimiento de $14.2 billones (trillions en inglés) en el
ano fiscal 2025.

Margen Operativo: La empresa mantiene margenes extraordinariamente altos,
situdndose el margen operativo GAAP en torno al 66% y el neto cerca del 50%.

Tendencia Reciente (Q2 2026): En el trimestre terminado en marzo de 2026, los
ingresos netos subieron un 17% interanual hasta los $11,230 millones, el crecimiento
mas fuerte desde 2022.

3. Sede y Empleados

Sede Corporativa: Se encuentra en la zona de la Bahia de San Francisco, California. En
2024, la empresa unificé sus operaciones en un campus que incluye su centro de
soporte en Mission Rock y su ubicacidn en Foster City.

Numero de Empleados: Al 30 de septiembre de 2025, Visa contaba con
aproximadamente 34,100 empleados distribuidos en 86 paises y territorios.

Distribucion Global: Mas del 60% de su fuerza laboral se encuentra fuera de los
Estados Unidos, reflejando su naturaleza como red global.

4. Informacion Actual sobre la Accién (Simbolo: "V")



Cotizacidn: Segun reportes de analisis de principios de 2026, la accién cotiza en un
rango de entre $315 y $333. Su maximo de 52 semanas ha sido de $375 y su minimo
de $299.

Dividendos: En octubre de 2025, el consejo de administracion incrementé el dividendo
trimestral en un 14%, situdndolo en $0.67 por accién.

Valoracién: La accidn cotiza con un ratio precio-beneficio (P/E) de aproximadamente
26 a 28 veces, un nivel considerado histéricamente bajo para la calidad de la empresa.

Perspectiva de Analistas: El precio objetivo medio del consenso de analistas para 2026
se sitlia en torno a los $400, con una recomendacién mayoritaria de "compra fuerte"
debido a sus sélidas ventajas competitivas y su capacidad de ser una cobertura natural
contra la inflacion.

Ultimas dificultades de la Compaiiia

Es crucial considerar los desafios significativos que la empresa ha enfrentado recientemente. A

pesar de su dominio global, Visa navega en un entorno complejo marcado por presiones
legales, regulatorias y geopoliticas:

1. Desafios Legales y Antimonopolio

Litigio Multidistrito de Intercambio (MDL): Desde hace afios, Visa enfrenta una masiva
demanda colectiva de comerciantes en EE. UU. que cuestionan las tasas de
intercambio y las reglas de "no recargo". Para mitigar este riesgo, la empresa mantiene
una cuenta de deposito en garantia (escrow) que al cierre de 2025 superaba los
$3,000 millones para cubrir posibles acuerdos o juicios.

Demanda del Departamento de Justicia (DOJ): En septiembre de 2024, el DOJ de EE.
UU. presentd una demanda contra Visa alegando que la compafiia ha monopolizado
los servicios de red de débito mediante acuerdos exclusivos que limitan la
competencia. Este proceso sigue activo y representa una de las mayores amenazas
juridicas recientes.

Investigaciones en Europa: La Comisién Europea ha mantenido bajo la lupa los
acuerdos de incentivos de Visa con sus clientes y las tarifas cobradas a los adquirentes
para asegurar que no limiten la competencia en el mercado comun.

2. Impactos Geopoliticos: Salida de Rusia

A raiz de las sanciones internacionales por la guerra en Ucrania, Visa suspendié todas
sus operaciones en Rusia en marzo de 2022.

Esta decisidon tuvo un impacto financiero directo, ya que Rusia representaba
aproximadamente el 4% de los ingresos netos consolidados de la empresa en 2021.
Ademas, la compaiiia tuvo que desconsolidar su subsidiaria rusa, asumiendo pérdidas
por este concepto.

3. Presion Regulatoria sobre las Tarifas



e Gobiernos de todo el mundo (EE. UU., Reino Unido, Unidn Europea y varios paises de
Latinoamérica) estan revisando o implementando topes a las tasas de intercambio y a
las tarifas de red.

e Cualquier limitacion en su capacidad para fijar estas tarifas puede reducir sus
margenes de beneficio y hacer que su red sea menos atractiva para las instituciones
financieras emisoras.

4. Entorno Macroeconémico y Pandemia

e Recuperaciéon Post-Pandemia: Visa sufrié una caida significativa en los viajes
internacionales y el gasto transfronterizo durante el COVID-19. Aunque estos
volumenes se han recuperado, la volatilidad en el gasto de los consumidores sigue
siendo un factor de riesgo.

¢ Inflacién y Tipos de Interés: Aunque Visa actla como una cobertura natural contra la
inflacion (al cobrar un porcentaje del valor de la transaccidn), unos tipos de interés
altos de forma persistente pueden desacelerar el consumo global, afectando
directamente su volumen de pagos.

5. Amenazas Tecnoldgicas y Nuevos Competidores

¢ Redes de Pago en Tiempo Real (RTP): Sistemas nacionales como Pix en Brasil o UPI en
India estdn ganando terreno como alternativas de bajo coste a las redes de tarjetas
tradicionales.

e Disrupcion por IA y Stablecoins: Existe la preocupacidn de que la inteligencia artificial
pueda cambiar drasticamente las plataformas transaccionales o que las monedas
estables (stablecoins) y la tecnologia blockchain puedan desintermediar a Visa en
ciertos flujos de pagos B2B o transfronterizos.

Modelo de Negocio

Para entender el modelo de negocio de Visa Inc. de forma sencilla, lo primero que debemos
aclarar es su identidad: Visa no es un banco, sino una compaiiia de tecnologia de pagos
globales.

1. ¢A qué se dedica exactamente?

Visa se dedica a actuar como un conector tecnoldgico o una "autopista" por la que viaja la
informacién y el dinero en todo el mundo. Su funcidn principal es permitir que consumidores,
comercios, instituciones financieras y gobiernos realicen pagos digitales de forma rapida,
segura y fiable en mds de 200 paises y territorios.

2. El corazén del negocio: VisaNet

Para cumplir con su propdsito, Visa opera una infraestructura tecnolégica propietaria llamada
VisaNet. Esta red es una de las mas avanzadas del mundo y se encarga de tres procesos
fundamentales que ocurren en milisegundos cuando alguien usa una credencial de Visa:

e Autorizacidn: Verificar que el comprador tiene fondos o crédito suficiente.



e Compensacion (Clearing): Intercambiar la informacidon de la transaccion entre el banco
del comercio y el banco del comprador.

e Liquidacidn (Settlement): Facilitar el movimiento final del dinero para que el comercio
reciba su pago.

3. Lo que Visa NO hace (Diferencia fundamental)
Para un andlisis fundamental, es vital entender que Visa no presta dinero ni emite tarjetas.

¢ No asume riesgo de crédito: Si un usuario no paga su deuda de la tarjeta de crédito, la
pérdida la asume el banco emisor (como Santander, BBVA o Chase), no Visa.

¢ No cobraintereses: Visa no genera ingresos por los intereses que los bancos cobran a
sus clientes por financiar compras.

4. {Como gana dinero?

En lugar de intereses, Visa cobra pequeiias tarifas o comisiones basadas en el uso de su red.
Sus ingresos provienen principalmente de:

¢ Volumen de pagos: Un pequefio porcentaje del valor total de lo que se compra (por
ejemplo, si compras algo de $100, Visa recibe una fraccién de centavo).

e Transacciones procesadas: Una cuota fija por cada vez que una transaccién pasa por
sus sistemas.

e Servicios de valor afiadido: Cobros por servicios adicionales como prevencién de
fraude con inteligencia artificial, ciberseguridad y consultoria.

En resumen, Visa se dedica a proporcionar la infraestructura y la confianza para que el
comercio global funcione sin necesidad de usar efectivo, cobrando un "peaje" muy pequeino
por cada transaccidn que facilita a escala masiva (mas de 900 millones de transacciones por dia
en 2025).

Lineas de Negocio

Visa Inc. organiza sus actividades y estrategia de crecimiento en torno a tres pilares o lineas de
negocio principales, las cuales se complementan entre si para fortalecer su red global:

1. Pagos de Consumo (Consumer Payments)

Es el nucleo tradicional de la compafiia y se centra en los pagos realizados por individuos a
comercios (C2B).

e Productos principales: Incluye sus credenciales basicas de crédito, débito y prepago.

e Objetivo: Migrar los billones de délares que aln se mueven en efectivo y cheques
hacia pagos digitales en su red.

e Habilitadores clave: Tecnologias como el Tap to Pay (pagos sin contacto), la
tokenizacion (que mejora la seguridad) y el Click to Pay para el comercio electrénico.

2. Soluciones Comerciales y de Movimiento de Dinero (CMS)



Anteriormente denominada "Nuevos Flujos" (New Flows), esta linea busca digitalizar flujos de
dinero mas alla del consumo minorista tradicional, representando una oportunidad de
mercado de aproximadamente 200 billones de délares. Se divide en dos areas clave:

Visa Commercial Solutions (VCS): Enfocada en pagos B2B (empresa a empresa).
Ofrece soluciones para pequefias empresas, corporaciones globales y gobiernos,
automatizando procesos de cuentas por cobrar y pagar.

Visa Direct: Es su plataforma de pagos "push" en tiempo real que permite enviar
dinero directamente a tarjetas, cuentas bancarias y billeteras digitales. Facilita flujos
como P2P (persona a persona), B2C (payouts de empresas a individuos, como pagos de
seguros o salarios) y G2C (gobierno a ciudadanos, como ayudas sociales).

3. Servicios de Valor Airadido (Value-Added Services - VAS)

Esta linea permite a Visa diversificar sus ingresos ofreciendo servicios que van mas alla del
simple procesamiento de transacciones. Se organiza en cuatro portafolios principales:

Soluciones de Emisidn (Issuing Solutions): Incluye el procesamiento de emisores (a
través de Visa DPS y la plataforma en la nube Pismo), servicios de beneficios y
fidelizacidn de titulares de tarjetas, y banca central.

Soluciones de Aceptacion (Acceptance Solutions): Proporciona servicios modulares
para que los vendedores y adquirentes mejoren la experiencia de pago y reduzcan
costes operativos, utilizando plataformas como Cybersource y Authorize.net.

Soluciones de Riesgo y Seguridad (Risk and Security Solutions): Ofrece herramientas
de prevencidn de fraude e identidad impulsadas por IA, como la suite Visa Protect,
que son agndsticas a la red (pueden usarse incluso para transacciones que no pasan
por VisaNet).

Servicios de Asesoria y Otros (Advisory and Other Services): Comprende la
consultoria de pagos (Visa Consulting and Analytics), servicios de marketing
gestionados, soluciones de datos y Open Banking (apoyado en la adquisicién de Tink).

Clasificacion Financiera de Ingresos

Desde una perspectiva contable, estos pilares de negocio generan ingresos que Visa reporta en
cuatro categorias principales:

1.

2.

Ingresos por servicios: Basados en el volumen de pagos procesados.

Ingresos por procesamiento de datos: Cobrados por cada transaccién autorizada,
compensada y liquidada en su red.

Ingresos por transacciones internacionales: Derivados de transacciones
transfronterizas y conversion de divisas.

Otros ingresos: Provenientes principalmente de las tarifas de los servicios de valor
anadido y licencias de marca.

Estructura de la Compaiiia y como genera dinero



Visa es fundamentalmente una empresa de servicios tecnoldégicos que opera una red global de
pagos electrénicos. Aunque ofrece productos de marca como tarjetas de crédito, débito y
prepago, su funcion no es emitir dichos plasticos ni prestar dinero (labor que corresponde a las
instituciones financieras), sino facilitar la infraestructura para el movimiento de dinero.

Generacion de Dinero

Visa genera sus ingresos netos principalmente a través de cuatro categorias, las cuales se ven
reducidas por los incentivos a clientes (pagos a bancos y comercios para aumentar el volumen
de pagos en la red):

1. Ingresos por servicios: Se basan en el volumen de pagos realizado con productos que
llevan la marca Visa.

2. Ingresos por procesamiento de datos: Se cobran por servicios de autorizacion,
compensacion, liquidacidn y acceso a la red por cada transaccién procesada en
VisaNet.

3. Ingresos por transacciones internacionales: Se derivan del procesamiento de pagos
transfronterizos y actividades de conversiéon de divisas.

4. Otros ingresos: Provienen de servicios de valor afiadido (VAS) como consultoria,
marketing, licencias de marca y tecnologia, y servicios de seguridad.

Estructura de la Compaiiia y Filiales

Visa Inc. opera como una sociedad de cartera que gestiona varias filiales significativas en
distintas jurisdicciones:

e Visa U.S.A. Inc. (Delaware).

e Visa Europe Limited (Reino Unido).

e Visa International Service Association (Delaware).
e Visa Worldwide Pte. Limited (Singapur).

Ademas, ha expandido su estructura mediante adquisiciones estratégicas recientes para
fortalecer su estrategia de "red de redes", tales como Tink (open banking), Currencycloud
(soluciones transfronterizas), Pismo (procesamiento en la nube) y, mas recientemente en
2026, Prisma y Newpay en Argentina.

éEstructura Vertical?

En términos de su modelo operativo, Visa no sigue una estructura vertical tradicional (donde
una empresa controla toda la cadena de suministro, desde la materia prima hasta la venta),
sino que utiliza un modelo de "red de redes". Visa actia como un punto de conexidn Unico
gue se integra horizontalmente con miles de instituciones financieras, comercios y otros
esquemas de pago (como redes de tiempo real o billeteras digitales) para unificar un
ecosistema de pagos complejo.

Estructura Corporativa: Centralizada vs. Descentralizada

La estructura corporativa de Visa es predominantemente centralizada en su toma de
decisiones operativas. La compafiia se analiza y gestiona como un negocio global tinico y
reporta un solo segmento operativo: Servicios de Pago.



e Toma de decisiones: El Director Ejecutivo (CEQ) es el principal responsable de la toma
de decisiones operativas y utiliza los ingresos netos consolidados para evaluar el
rendimiento y asignar recursos.

e Ejecucion local: Aunque las decisiones estratégicas y tecnoldgicas (como el desarrollo
de productos en el "Visa payments stack") se gestionan de forma centralizada para
escalar rapidamente a nivel mundial, Visa mantiene una presencia en mas de 200
paises con lideres regionales que ejecutan la estrategia adaptandola a las realidades
locales.

Estrategia y Modelo Operativo

La estrategia y el modelo operativo de Visa Inc. para el futuro se centran en transformar la
compafiia de una red de tarjetas tradicional a un "hiper-escalador"” de pagos y una "red de
redes". Su objetivo es facilitar cualquier forma de movimiento de dinero, ya sea mediante
tarjetas o flujos no basados en tarjetas (A2A, RTP), a través de lo que denominan el "Visa as a
Service stack".

1. Los Tres Pilares de Crecimiento

Visa articula su crecimiento futuro en torno a tres motores principales que buscan capturar
una oportunidad de mercado masiva (TAM):

e Pagos de Consumo (Consumer Payments): El nlcleo del negocio. La estrategia es
migrar los mas de 23 billones de ddlares que aln se mueven en efectivo y cheques
hacia credenciales digitales. Se enfocan en innovaciones como el "Tap to Everything"
(pagos sin contacto en comercios y transporte) y la tokenizacién para eliminar la
friccién en el comercio electrénico.

e Soluciones Comerciales y de Movimiento de Dinero (CMS): Anteriormente llamada
"Nuevos Flujos". Esta linea aborda una oportunidad de 200 billones de délares
anuales.

o Visa Commercial Solutions: Digitalizacidon de pagos B2B (empresa a empresa)
para pymes y grandes corporaciones.

o Visa Direct: Su plataforma de pagos en tiempo real que permite enviar dinero
a tarjetas, cuentas bancarias y billeteras digitales, cubriendo flujos P2P
(persona a persona), B2C y gubernamentales (G2C).

e Servicios de Valor Anadido (VAS): Representan una oportunidad de 520,000 millones
de délares. Visa ofrece servicios de prevencién de fraude, ciberseguridad, consultoria
y banca central que son agnésticos a la red, lo que significa que pueden aplicarse
incluso a transacciones que no pasan por VisaNet.

2. Modelo Operativo: "Visa as a Service" (VaaS)

Visa ha evolucionado su modelo operativo para "desempaquetar" su tecnologia y ofrecerla de
forma modular a través de una estructura de cuatro capas:

1. Capade Infraestructura (Foundation): La red de redes que conecta 12,000 millones de
puntos finales (tarjetas, cuentas y billeteras).



2. Capa de Servicios (Services): Capacidades modulares como tokens, autenticacion y
gestioén de riesgos.

3. Capade Soluciones (Solutions): Productos terminados como Visa Flex Credential (una
sola credencial para usar débito, crédito o cuotas) y soluciones para criptoactivos.

4. Capade Acceso (Access): El punto de entrada para los clientes (bancos, fintechs,
gigantes tecnoldgicos) a través de APIs y protocolos avanzados como el Model Context
Protocol (MCP) para la inteligencia artificial.

3. Innovacidn y Tecnologias de Préxima Generacién
El modelo operativo integra tres tecnologias clave para asegurar su relevancia futura:

¢ Inteligencia Artificial y Comercio Agéntico: Visa esta liderando los estandares para el
"comercio agéntico", donde agentes de |IA podran realizar compras de forma
auténoma en nombre del consumidor. Han lanzado el Visa Trusted Agent Protocol
para garantizar que estas transacciones sean seguras y verificadas.

e Stablecoins y Blockchain: Visa se posiciona como el puente entre el mundo "on-chain"
y el sistema financiero tradicional. Ya facilitan la liquidacion de transacciones con
USDC y permiten a los bancos emitir sus propios activos tokenizados.

e Tokenizacidn Extrema: El objetivo es que el 100% de las transacciones de comercio
electronico estén tokenizadas para 2030, sustituyendo los numeros de tarjeta
tradicionales por claves criptograficas que aumentan la autorizacién y reducen el
fraude.

4. Ejecucion Local mediante "Modelos de Mercado"

Para que esta estrategia global funcione, Visa opera bajo cuatro modelos de mercado
adaptados a la realidad de cada pais:

¢ Ricos en efectivo (Cash-rich): Mercados con alta dependencia del efectivo (como
Egipto o Indonesia), donde el foco es construir la infraestructura basica.

e Alto potencial: Mercados sofisticados pero con mucho efectivo residual (como Japén o
México).

e Retadores de alto potencial: Donde existen redes locales fuertes (como Pix en Brasil o
UPI en India); aqui Visa opta por colaborar y ofrecer servicios de valor afadido sobre
esas redes.

e Digitalmente maduros: Mercados como los Paises Nordicos o EE. UU., donde se
enfocan en innovaciones de vanguardia y en ganar cuota a las redes domésticas.

éPorqué esta compaiiia y no la Competencia?

Elegir a Visa Inc. frente a sus competidores se fundamenta en su posicion como el lider
indiscutible de la industria global de pagos, respaldado por una escala sin igual, una eficiencia
financiera superior y una infraestructura tecnoldgica de maxima fiabilidad.

1. Escala y Dominio de Mercado Incomparables



Visa opera la red de pagos electrénicos mas grande del mundo. Segun los datos comparativos
de 2024, su volumen de operaciones supera significativamente al de sus rivales directos:

e Volumen de Pagos: Visa procesé $13.4 billones, frente a los $8.0 billones de
Mastercard y los $1.75 billones de American Express.

e Transacciones Totales: Visa gestiond 311,000 millones de transacciones, mientras que
Mastercard procesé 204,000 millones.

e Credenciales (Tarjetas): Cuenta con 4,805 millones de credenciales globales,
comparado con los 3,146 millones de Mastercard.

e Aceptacion: Es aceptada en mas de 175 millones de puntos de venta en mas de 200
paises y territorios.

2. Mayor Eficiencia y Rentabilidad (Efecto Escala)

Debido a su mayor tamafio, Visa obtiene mejores rendimientos de las economias de escala
que Mastercard.

e Madrgenes Operativos: Visa mantiene margenes extraordinariamente altos (en torno al
66-67%), que suelen ser superiores a los de Mastercard.

e Poder de Negociacion: Visa histéricamente ha pagado un porcentaje menor de sus
ingresos brutos en incentivos a clientes (bancos y comercios) para que usen su red en
comparacién con Mastercard (aproximadamente un 21% frente a un 32%), lo que
demuestra un mayor poder de negociacién derivado de su volumen masivo.

3. El Foso Competitivo del "Efecto Red"

Visa se beneficia de un circulo virtuoso casi imposible de replicar: cuantos mas consumidores
usan Visa, mas comercios se ven obligados a aceptarla, lo que a su vez atrae a mas
consumidores. Esta ubicuidad universal crea barreras de entrada "impenetrables" para nuevos
competidores, quienes a menudo prefieren aliarse con Visa antes que intentar construir una
infraestructura propia desde cero.

4. Excelencia Tecnoldgica y Seguridad

La infraestructura VisaNet ofrece una fiabilidad de "seis nueves" (99.9999% de tiempo de
actividad), procesando mas de 900 millones de transacciones diarias con tiempos de
respuesta de milisegundos. Ademads, Visa es pionera en el uso de IA para la prevencién de
fraudes (bloqueando miles de millones en intentos fraudulentos) y lidera la tokenizacién con
mas de 16,000 millones de tokens emitidos, lo que aumenta las tasas de autorizaciény la
confianza del consumidor.

5. Fuerza de Marca y Preferencia del Consumidor

Visa es |la primera marca en pagos y la séptima marca mas valiosa del mundo. Los datos
indican que los consumidores prefieren Visa en una proporcion de 2 a 1 frente a la siguiente
red mas grande. En mercados clave como EE. UU., los usuarios de tarjetas de crédito Visa
gastan, en promedio, un 16% mds que los de su competidor mas cercano.

6. Modelo de Negocio de Bajo Riesgo (vs. Amex)



A diferencia de competidores como American Express, Visa opera bajo un modelo de circuito
abierto (open-loop). Esto significa que Visa no asume riesgo de crédito; son los bancos
emisores quienes prestan el dinero y asumen las pérdidas por impago, permitiendo a Visa
mantener un balance extremadamente sélido y centrarse puramente en el servicio
tecnolégico.

7. Resiliencia e Innovacion Futura

Visa no solo domina el pago tradicional con tarjeta, sino que se ha transformado en una "red
de redes". A través de su estrategia Visa as a Service (VaaS), estd capturando nuevas
oportunidades en:

e Movimiento de dinero (Visa Direct): Conectando mas de 18,000 millones de puntos
finales, incluyendo cuentas bancarias y billeteras digitales.

e Servicios de Valor Anadido (VAS): Que ya representan el 30% de sus ingresos netos y
crecen a tasas superiores al 25%.

¢ Nuevas Tecnologias: Liderazgo en el establecimiento de estdndares para el comercio
agéntico (lA realizando compras) y el uso de stablecoins para liquidaciones
transfronterizas.

Diversificacion Geografica
1. Diversificacidon Geografica

Visa opera una de las redes de pagos electronicos mas extensas del mundo, con presencia en
mas de 200 paises y territorios. Para gestionar esta vasta infraestructura, la empresa organiza
sus mercados en cinco regiones principales:

e América del Norte (North America).

e Europa (Europe).

e Asia-Pacifico (Asia Pacific).

e América Latina y el Caribe (Latin America and the Caribbean).
e CEMEA (Europa Central, Medio Oriente y Africa).

Tendencia de los Ingresos por Geografia: La compafiia ha logrado una diversificacion
significativa, reduciendo su dependencia del mercado estadounidense. Mientras que en el afio
fiscal 2021 los ingresos provenientes de EE. UU. representaban el 46% del total, para el cierre
de 2025 esta cifra bajé a aproximadamente el 39%. Actualmente, los ingresos netos
internacionales representan casi el 60% del total de la compainiia. Es importante destacar que,
aparte de Estados Unidos, ningln otro pais individual genera mas del 10% de los ingresos
totales de Visa.

2. Desglose de Beneficios e Ingresos

Desde una perspectiva operativa y contable, Visa se gestiona como un negocio global tnico.
Por ello, la compaiiia reporta un solo segmento operativo: Servicios de Pago (Payment
Services). Todas las decisiones estratégicas de la direccidn se basan en el andlisis de este
segmento Unico.



Para mayor claridad ante los inversores, Visa desglosa sus ingresos brutos en cuatro categorias
principales antes de deducir los incentivos:

1. Ingresos por servicios: Generados por el uso de productos con la marca Visa,
calculados principalmente sobre el volumen de pagos del trimestre anterior.

2. Ingresos por procesamiento de datos: Cobrados por cada transaccion autorizada,
compensada y liquidada a través de VisaNet.

3. Ingresos por transacciones internacionales: Derivados del procesamiento de pagos
donde el emisor y el receptor estdn en paises distintos, incluyendo la conversién de
divisas.

4. Otros ingresos: Provenientes de servicios de valor afiadido como consultoria,
marketing, licencias de marca y seguridad.

Para obtener los ingresos netos, Visa resta de la suma de estas categorias los incentivos a
clientes, que son pagos realizados a instituciones financieras y comercios para aumentar el
volumen de pagos en su red.

3. Rentabilidad y Cifras de Cierre (FY 2025)

La eficiencia del modelo de negocio se refleja en sus margenes, que se encuentran entre los
mas altos del mercado global:

e Margen Operativo: Se sitla en torno al 67%, gracias a que el coste marginal de
procesar nuevas transacciones en una red ya establecida es practicamente inexistente.

¢ Margen Neto: Histdricamente se mantiene cercano al 50%.

¢ Resultados 2025: Visa cerré el afio fiscal 2025 con ingresos netos de $40,000 millones
y un beneficio neto (GAAP) de $20,100 millones.

Este desglose demuestra que Visa no solo es una empresa con un dominio geografico casi
universal, sino que posee una estructura financiera altamente escalable donde el crecimiento
del volumen de transacciones se traduce directamente en una mayor rentabilidad para el
accionista.

Datos Financieros

Para profundizar en el andlisis financiero de Visa Inc., es fundamental observar cémo su
infraestructura tecnolégica se traduce en una de las cuentas de resultados mas eficientes y
rentables del mundo.

1. Crecimiento y Evolucidn Histérica de Ventas

Visa ha mantenido una trayectoria de crecimiento sélido y persistente, impulsado por la
digitalizacion global del efectivo.

e Trayectoria de Ingresos: En los ultimos afios, los ingresos netos han pasado de
$24,105 millones en 2021 a $40,000 millones al cierre del afio fiscal 2025.



e Crecimiento Reciente: En el primer semestre del ejercicio 2026, la empresa ha
mostrado una aceleracién notable, con un crecimiento de ingresos netos del 15% en el
Q1 (510,901 millones) y del 17% en el Q2 ($11,230 millones).

e Motores del Crecimiento: Este avance se apoya en el incremento constante del
volumen de pagos y del nimero de transacciones procesadas, las cuales alcanzaron los
258,000 millones en 2025, un 10% mas que el aifo anterior.

2. Margenes de Beneficio: Eficiencia Extrema

El modelo de negocio de Visa destaca por tener un coste marginal practicamente inexistente;
una vez que la red esta construida, procesar una transaccién adicional no genera gastos
significativos para la compaiiia.

e Margen Operativo (EBIT): Histéricamente se sitla en niveles extraordinarios del 66-
67%. Aunque en 2025 el margen GAAP se vio afectado puntualmente (60%) por
provisiones extraordinarias para litigios, la eficiencia subyacente se mantiene intacta.

¢ Margen Neto: La empresa convierte aproximadamente el 50% de sus ingresos netos
en beneficio. Ademas, Visa tiene una capacidad de conversidn de caja altisima,
transformando casi la totalidad de su beneficio neto en flujo de caja libre (Free Cash
Flow).

3. Crecimiento Orgdnico vs. Inorganico
Visa combina ambos enfoques, aunque su nucleo es predominantemente organico.

e Crecimiento Organico: Es el motor principal y proviene de la migracién de los mas de
$20 billones que autin se mueven en efectivo y cheques hacia su red de redes.

e Crecimiento Inorganico (M&A): La compaiiia utiliza adquisiciones estratégicas para
entrar en nuevos segmentos o tecnologias. Ejemplos recientes incluyen:

o Tink (2022): Para liderar el open banking en Europa.

o Pismo (2024): Para potenciar el procesamiento en la nube y servicios
bancarios nativos digitales.

o Prismay Newpay (2026): Adquisiciones en Argentina para acelerar la
tokenizacién y los pagos en tiempo real en la region.

4. Constancia de la Evolucién y Disrupciones

Aungue el crecimiento es constante a largo plazo (media del 11% anual en la ultima década),
ha habido periodos de variabilidad debidos a factores externos:

e Pandemia (2020-2021): El pardn en los viajes internacionales afectd drasticamente a
los ingresos por transacciones transfronterizas, que son los mas rentables.

e Recuperacion Post-Pandemia (2022): Se produjo un salto del 22% en ingresos por el
efecto rebote del turismo y el gasto retenido.

e Salida de Rusia (2022): La suspension de operaciones supuso una pérdida directa del
4% de sus ingresos netos.

5. Poder de Fijacion de Precios (Pricing Power)



Visa posee un elevado poder de fijacion de precios, aunque moderado por la regulacion
gubernamental.

e Cobertura contra la Inflacién: Al cobrar un porcentaje del valor de las transacciones, si
los precios de los productos suben, los ingresos de Visa suben automaticamente sin
necesidad de inversidn adicional.

e Capacidad de Ajuste: La empresa implementa periédicamente modificaciones en sus
tarifas de servicio y procesamiento, lo que ha contribuido significativamente a los
resultados de 2025 y 2026.

e Limites: El principal freno son los reguladores, que imponen topes a las tasas de
intercambio y tarifas de red en diversas jurisdicciones.

6. Estacionalidad

A diferencia de los minoristas tradicionales, Visa declara oficialmente que generalmente no
experimenta una estacionalidad pronunciada en su negocio. Si bien hay picos de gasto en
consumo durante las festividades (como Navidad), su diversificacién global y la creciente
digitalizacidn de pagos recurrentes (suscripciones, servicios publicos, impuestos) tienden a
equilibrar los ingresos a lo largo del afio.

Margen Operativo

El margen operativo de Visa Inc. es uno de sus indicadores financieros mas destacados,
reflejando una eficiencia extraordinaria que supera a la gran mayoria de las empresas globales.

1. ¢Ha expandido su margen operativo la empresa?

Si, Visa ha mostrado una capacidad histérica de expansidon de margenes impresionante. Desde
su salida a bolsa y en las ultimas dos décadas, el margen operativo (EBIT) ha pasado de niveles
cercanos al 20% en 2004 a situarse consistentemente por encima del 60% en la actualidad.

En los ultimos afios fiscales, la evolucidn de los ingresos y gastos operativos ha mantenido esta
solidez:

e 2021:65.5%.
o 2022:64.2%.
e 2023: 64.3%.
o 2024:65.7%.

e 2025: Aunque el margen GAAP cay¢ al 60.0% debido a provisiones por litigios, el
margen ajustado (Non-GAAP) alcanzé un récord del 67.7%.

2. ¢Ha caido el margen alguna vez?

A pesar de su tendencia alcista a largo plazo, el margen de Visa ha sufrido caidas puntuales
debido a eventos especificos:

e Integracion de Visa Europa (2016): Esta fue una de las caidas mas notables. Los
margenes de la division europea eran mas de 2,000 puntos basicos inferiores a los del



grupo en ese momento, lo que diluyé temporalmente la rentabilidad consolidada
mientras se trabajaba en mejorar la eficiencia de esa rama.

e Costes por Litigios Extraordinarios: Las disputas legales por tasas de intercambio han
provocado caidas abruptas en afos especificos. Por ejemplo, en 2007, los costes
legales supusieron el 74% de las ventas netas, y en 2025, una provisién de mas de
$2,500 millones redujo el margen operativo GAAP.

e Impacto de la Pandemia (2020): El pardn en los viajes internacionales afecté a las
transacciones transfronterizas (su linea mas rentable), lo que generd una ligera presion
a la baja en la eficiencia operativa ese afio.

3. Uso del Apalancamiento Operativo

Visa es un ejemplo de manual de alto apalancamiento operativo. Esto se debe a que su
negocio se basa en una infraestructura tecnoldgica ya construida (VisaNet) que requiere
costes fijos elevados de mantenimiento, pero cuyo coste marginal por procesar una
transaccion adicional es practicamente inexistente.

e Economias de Escala: A medida que aumenta el volumen de pagos, los ingresos crecen
mucho mas rapido que los gastos. La empresa estima que la conversidén en beneficio
operativo de cada nueva transaccion ronda el 100% una vez cubierta la base de costes
fijos.

e Eficiencia de Costes: El coste de procesar una transaccidn ha bajado drdsticamente
con los afios (de $0.0112 en 2006 a $0.0052 recientemente), lo que permite que casi
todo el crecimiento de las ventas se traslade directamente al beneficio neto.

4. Comparativa con la Competencia

Visa mantiene mejores margenes que sus competidores directos, principalmente debido a su
mayor escala:

e Vs. Mastercard: Aunque ambas tienen modelos de negocio casi idénticos, Visa es
considerablemente mas grande. Esta mayor escala le permite diluir mejor sus costes
fijos, logrando un margen operativo que suele superar al de Mastercard por varios
puntos porcentuales (histéricamente, 66-67% de Visa vs. 59-60% de Mastercard).

o Poder de Negociacidn: Debido a su volumen masivo, Visa tiene un mayor poder de
negociacion, lo que le permite pagar un porcentaje menor de sus ingresos brutos en
incentivos a clientes (21%) en comparacion con Mastercard (32%), protegiendo asi su
margen operativo neto.

e Vs. American Express: Los margenes de Visa son muy superiores porgque opera como
una empresa tecnoldgica de "circuito abierto" sin riesgo de crédito, mientras que
Amex, al ser también emisor y prestamista, tiene una estructura de costes bancaria
mucho mads pesada que limita sus mdargenes operativos.

En resumen, Visa no solo ha expandido sus margenes de forma masiva gracias a su dominio
tecnolégico y economias de escala, sino que utiliza su apalancamiento operativo para
mantenerse como el actor mas rentable y eficiente de todo el sector de pagos.



Free Cash Flow (FCF)

Para profundizar en el andlisis financiero de Visa Inc., abordaremos la generacion de caja, la
rentabilidad sobre el capital y la eficiencia operativa, factores que consolidan su posicién como
una de las empresas mas rentables del mundo.

1. Free Cash Flow (FCF) y Consistencia

Visa ha demostrado una capacidad consistente y creciente para generar flujo de caja libre,
impulsada por su modelo de negocio ligero en activos (asset-light).

Evolucidn Histdrica:
o 2021:514,522 millones.
o 2022:$17,879 millones.
o 2023: 519,696 millones.

o 2024: 518,722 millones (una ligera caida técnica debido al calendario de pagos
de impuestos, a pesar del crecimiento del negocio).

o 2025:$21,577 millones, recuperando la tendencia alcista con fuerza.

Significado: En Visa, el FCF representa el dinero real que queda tras mantener su red
tecnoldgica. Dado que sus necesidades de inversion en capital (Capex) son minimas
(apenas el 2.6% de su facturacidn bruta), la gran mayoria del beneficio se convierte en
caja disponible para el accionista.

2. Ratio de Conversién en Caja

Visa presenta uno de los mejores ratios de conversién de la industria, transformando casi la
totalidad de su beneficio neto en efectivo.

Ratio de Conversidén: Desde 2016, Visa ha generado mas de $120,000 millones en FCF,
lo que equivale a una conversion superior al 100% de su beneficio neto.

éQué significa en esta compaiiia?: Significa que el beneficio contable es de altisima
calidad. A diferencia de empresas industriales que deben reinvertir gran parte de sus
ganancias solo para seguir operando, Visa genera caja "limpia" que utiliza para
recompras masivas de acciones y dividendos.

Comparativa: Visa mantiene una ligera ventaja de eficiencia y menor apalancamiento
frente a Mastercard, aunque ambas son excepcionales en este aspecto. Su escala
masiva le permite diluir mejor los costes fijos de mantenimiento de la red.

3. Evolucion del Margen Operativo

El margen operativo de Visa es el reflejo de su apalancamiento operativo extremo.

Historia: Ha pasado de niveles cercanos al 20% en 2004 a situarse consistentemente
por encima del 60% en la actualidad.

Tendencia Reciente: En 2024 el margen operativo GAAP fue del 65.7% y en 2025,
aunque el margen GAAP se vio afectado por provisiones legales (60%), el margen
ajustado (Non-GAAP) se mantuvo en niveles récord cercanos al 67%.



Anadlisis: Una vez que la infraestructura (VisaNet) estd construida, el coste marginal de
procesar una nueva transaccién es practicamente cero, lo que permite que el beneficio
crezca mas rapido que las ventas.

4. ROIC y Tasa de Reinversion

Respecto a la rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC) y métricas similares como el ROCE:

ROIC/ROI: Visa muestra ratios de rentabilidad excepcionales, con un ROl superior al
32% y con tendencia creciente.

ROCE Histdrico: Ha mantenido una media del 19% en los tltimos 10 aiios. Este dato es
conservador, ya que Visa no amortiza su fondo de comercio (Goodwill) ni gran parte
de sus intangibles, lo que eleva artificialmente el capital empleado contable; si se
ajustara, la rentabilidad seria ain mayor.

Tasa de Reinversidn: Es histéricamente baja debido a |la naturaleza del negocio. Visa
no necesita reinvertir grandes sumas para crecer organicamente.

o Hito Excepcional: En 2016, la tasa de reinversion se disparé por encima del
170% debido a la adquisicion estratégica de Visa Europa por
aproximadamente €21,500 millones.

o Estrategia Actual: Al no tener donde reinvertir todo el capital con retornos tan
altos, Visa opta por devolver el exceso a los accionistas. Desde su salida a
bolsa, ha devuelto mas de $140,000 millones mediante dividendos y
recompras.

En conclusidn, Visa es una "maquina de generar efectivo" que combina margenes lideres en el
sector con una conversion de caja superior a sus competidores, permitiéndole autofinanciar su
crecimiento y premiar generosamente al inversor.

Deuda

Con base en los estados financieros mas recientes al cierre del segundo trimestre de 2026
(marzo de 2026), la compaifiia presenta una estructura de capital sélida pero con una posicién
de deuda neta, habiendo abandonado la posicidn de caja neta que mantuvo histéricamente
durante afios.

1. Niveles de Deuda (al 31 de marzo de 2026)

Deuda Total (Valor en libros): La deuda total de Visa asciende a $23,976 millones.
Desglose:
o Deuda alargo plazo: $22,417 millones.

o Vencimientos corrientes de deuda: 51,559 millones (deuda que debe pagarse
en los proximos 12 meses).

Evolucion Reciente: En febrero de 2026, la empresa aumentd sus niveles de deuda
mediante una oferta publica de bonos senior (senior notes) por un monto principal de
$3,000 millones, con vencimientos de entre 3 y 10 afios. Por otro lado, durante el



primer semestre del ejercicio 2026, Visa amortizé $4,000 millones de deuda que
vencia en diciembre de 2025.

2. ¢Deuda Neta o Caja Neta?

Visa opera actualmente con deuda neta. Para calcularla, comparamos su deuda total con su
efectivo y activos liquidos:

o Efectivo y equivalentes: $12,404 millones.

¢ Valores de inversién (corrientes y no corrientes): $1,817 millones ($1,509M +
$308M).

e Posicién de Deuda Neta: Aproximadamente $9,755 millones (Deuda total de $23.9B
menos ~$14.2B de liquidez total).

Contexto de la Deuda: Aunque la cifra de deuda neta ha aumentado recientemente debido a
las emisiones de 2026, los analistas consideran que el nivel de apalancamiento es muy
conservador, situandose historicamente en torno a 0.3x EBITDA. Fuentes externas indican que
incluso con estos niveles, la deuda es considerada "insignificante" en comparacién con la
capacidad de la empresa para generar $18,000 millones o mas de flujo de caja libre
anualmente.

3. Composicion y Liquidez Adicional

¢ Instrumentos: La deuda estd compuesta casi en su totalidad por notas senior no
garantizadas (senior unsecured notes) emitidas tanto en ddlares estadounidenses
COmMo en euros.

¢ Facilidad de Crédito: Como salvaguarda adicional, Visa mantiene una linea de crédito
rotativa no garantizada de $7,000 millones que expira en mayo de 2028. Al 31 de
marzo de 2026, no habia saldos dispuestos bajo esta facilidad, lo que refuerza su
flexibilidad financiera.

e Programa de Papel Comercial: También cuenta con un programa de papel comercial
autorizado por hasta $3,000 millones, el cual no tenia obligaciones pendientes al
cierre del ultimo trimestre reportado.

En conclusidn, Visa utiliza la deuda de forma estratégica y moderada para financiar su politica
de retribucion al accionista (recompras de acciones y dividendos) y adquisiciones,
manteniendo una solvencia impecable respaldada por su masiva generacién de efectivo.

Niveles de deuda a corto y a largo plazo

Al cierre del segundo trimestre del afio fiscal 2026 (31 de marzo de 2026), los niveles de deuda
de Visa se desglosan de la siguiente manera:

Niveles de Deuda Actuales (al 31 de marzo de 2026)

¢ Deuda a Corto Plazo (Vencimientos corrientes): $1,559 millones. Esta cifra representa
la porcion de la deuda que debe ser pagada en los préoximos 12 meses.

e Deuda a Largo Plazo: $22,417 millones.



¢ Deuda Total (Valor en libros): La suma asciende a $23,976 millones.
Evolucion Reciente de la Deuda

Durante el primer semestre del ejercicio 2026, la estructura de deuda de la compaiiia
experimentd cambios significativos:

e Emisidén: En febrero de 2026, Visa emitié bonos senior por un total de $3,000 millones
con vencimientos entre 3 y 10 afios.

e Amortizacién: En el mismo periodo, la empresa liquidé $4,000 millones de deuda que
vencia originalmente en diciembre de 2025.

Posicidn de Liquidez y Solvencia

Para contextualizar estos niveles de deuda, es importante considerar los activos liquidos de la
empresa a la misma fecha:

¢ Efectivo y Equivalentes: $12,404 millones.
¢ Inversiones en Valores: $1,817 millones (sumando las de corto y largo plazo).

e Deuda Neta: La compafiia opera con una deuda neta de aproximadamente $9,755
millones.

A pesar de tener deuda neta, los niveles de apalancamiento de Visa son considerados muy
conservadores por los analistas, situdndose histéricamente en torno a 0.3x EBITDA. Esta
deuda se ve respaldada por una capacidad masiva de generacion de flujo de caja libre, que
superd los $21,500 millones en el afio fiscal 2025. Ademds, la empresa cuenta con una linea de
crédito rotativa de $7,000 millones totalmente disponible como salvaguarda adicional.

Tipos de Interés

Visa Inc. paga tipos de interés fijos sobre su deuda a largo plazo, la cual estd compuesta
principalmente por notas senior no garantizadas denominadas tanto en ddlares
estadounidenses (USD) como en euros (EUR).

A continuacion, se detallan los tipos de interés vigentes segun los datos financieros al 31 de
marzo de 2026:

1. Notas Senior en Ddlares (USD)

Los tipos de interés para estas notas varian significativamente segun la fecha de emisién y el
vencimiento, situdndose en un rango de entre el 0.75% y el 4.70%.

e Emisiones de bajo coste (historicas): Notas con cupones del 0.75% (vencimiento
2027),1.10% (2031) y 1.90% (2027).

¢ Emisiones de coste medio: Notas con cupones del 2.00% (2050), 2.05% (2030), 2.70%
(2040) y 2.75% (2027).

e Emisiones recientes y largo plazo (mayor coste): Debido al entorno de tipos de interés
mas elevados, las notas emitidas en febrero de 2026 presentan cupones mas altos:



3.80% (2029), 4.10% (2031), 4.40% (2033) y 4.70% (2036). Otras notas de larga
duracion emitidas previamente pagan entre el 3.65% y el 4.30%.

2. Notas Senior en Euros (EUR)
Estas notas tienen tipos de interés fijos que oscilan entre el 1.50% y el 3.875%:

e Cupones del 1.50% (vencimiento 2026), 2.00% (2029) y 2.375% (2034).

e Cupones del 2.25% (2028), 3.125% (2033), 3.50% (2037) y 3.875% (2044).
3. Tipos de Interés Efectivos

La empresa también reporta tipos de interés efectivos, que son ligeramente superiores a los
cupones nominales debido a la amortizacion de descuentos y costes de emision. Por ejemplo,
una nota con cupén del 3.80% tiene un tipo efectivo del 3.99%, mientras que una del 4.70%
tiene un tipo efectivo del 4.79%.

4. Gestion de Tipos (Swaps)

Visa utiliza acuerdos de permuta financiera (swaps) de tipos de interés y de divisas sobre una
parte de su deuda. Estos instrumentos le permiten:

e Convertir una parte de sus pagos de tipo fijo en pagos de tipo variable (basados en
indices de referencia de mercado) para gestionar su exposicion.

e Reducir el coste total de endeudamiento combinando tipos fijos y variables.
5. Otras Facilidades de Crédito

e Linea de crédito rotativa ($7,000 millones): Si Visa decidiera utilizarla, el interés se
cargaria a un tipo de referencia (como SOFR para USD, SONIA para libras o €STR para
euros) mas un margen aplicable basado en su calificacion crediticia. Al cierre de marzo
de 2026, no habia saldos dispuestos bajo esta facilidad.

e Papel Comercial: Los tipos se determinan en el momento de la emisidn segun las
condiciones del mercado, pero la empresa no tenia obligaciones pendientes a
principios de 2026.

Ratios de Solvencia
1. Ratio Deuda Neta / EBITDA

Este ratio mide la capacidad de una empresa para pagar su deuda con sus beneficios
operativos antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

e Resultado: Se situa historicamente en niveles muy conservadores, en torno a 0.3x.

e Significado: Un valor de 0.3x indica que Visa podria liquidar la totalidad de su deuda
neta utilizando menos de cuatro meses de su generacion de beneficios operativos. Es
un indicador de maxima fortaleza financiera, ya que los analistas suelen considerar
saludable cualquier valor por debajo de 2.0x. En el caso de Visa, la deuda es
considerada "insignificante" en relacién con su flujo de caja.

2. Coeficiente Corriente (Ratio de Liquidez)



Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones financieras de corto plazo

(menos de un afio) con sus activos mas liquidos.

Resultado (Q2 2026): Aproximadamente 1.09 (calculado como $31,625M de activos
corrientes entre $29,076M de pasivos corrientes).

Significado: Aunque algunas fuentes de analisis mencionan que el ratio suele estar por
encima de 2.0x, los datos financieros mas recientes muestran una relacion cercana a
1.1. Esto significa que Visa tiene $1.09 en activos liquidos por cada délar de deuda
inmediata. Aunque parece ajustado, en empresas con flujos de caja tan masivos y
predecibles como Visa, este nivel es totalmente seguro.

3. Deuda Neta sobre Patrimonio Neto

Este ratio indica la proporcién de la financiacién de la empresa que proviene de los acreedores
frente a los recursos propios.

Resultado (Q2 2026): Aproximadamente 27.3% (calculado con una deuda neta de
~$9,755M frente a un patrimonio total de $35,661M).

Significado: Refleja que la estructura de capital de Visa esta financiada
mayoritariamente por capital propio y no por deuda externa. Un ratio por debajo del
60% en esta industria se considera muy sdlido. Visa utiliza su capacidad de
endeudamiento de forma estratégica para financiar recompras de acciones sin poner
en riesgo su solvencia patrimonial.

4. Altman Z-Score

El Altman Z-Score es una formula combinada que predice la probabilidad de que una empresa

entre en quiebra en los préximos dos afios. Un resultado superior a 3.0 sitla a la empresa en la
"zona segura".

Resultado: Aunque los documentos no proporcionan el nimero exacto, los
componentes clave del ratio (margenes operativos del 67%, alta rentabilidad sobre
capital y baja deuda) sugieren un Z-Score excepcionalmente alto.

Significado: Dada la posicién de Visa como un duopolio global junto a Mastercard, con
margenes netos cercanos al 50% y un flujo de caja libre apabullante, la compaiiia se
encuentra en la zona de maxima solvencia. Su riesgo de insolvencia es practicamente
nulo bajo las condiciones actuales de mercado.

Resumen del Perfil de Riesgo: Visa presenta una solvencia impecable. A pesar de haber
pasado de una posicion de caja neta a deuda neta en los Ultimos afos para optimizar su
capital, su capacidad de generar efectivo (mas de $21,500 millones de FCF al afio) le permite
mantener unos ratios que la sitian como una de las empresas financieramente mas robustas
del mundo.

Ventajas Competitivas y Perspectivas de Futuro



Las ventajas competitivas de Visa Inc., a menudo descritas como un "foso defensivo" (moat)
de gran amplitud, son el pilar que sostiene su crecimiento sostenido, margenes lideres en la
industria y su inigualable escala global.

1. Ventajas Competitivas Clave

Efecto Red Bidireccional: Es su ventaja mas potente. Se crea un circulo virtuoso donde
cuantos mas consumidores usan Visa, mas comercios se ven obligados a aceptarla, lo
que a su vez atrae a mas consumidores. Replicar esta red que conecta a casi 5,000
millones de credenciales con mas de 175 millones de comercios es una barrera de
entrada casi impenetrable para nuevos competidores.

Escala y Eficiencia Operativa: Visa opera con un modelo de coste marginal
practicamente inexistente. Una vez construida la infraestructura (VisaNet), procesar
una transaccién adicional no genera gastos significativos, lo que permite que el
margen operativo se sitle en niveles extraordinarios del 66-67%.

Poder de Marca y Confianza: Visa es la séptima marca mas valiosa del mundo y la
primera en pagos. Los consumidores la prefieren en una proporcion de 2:1 frente a su
competidor mas cercano, y en el caso de las tarjetas de crédito en EE. UU., los usuarios
de Visa gastan un 16% mas de media.

Proteccion contra la Inflacion: Actia como un royalty a la actividad econémica global.
Al cobrar un porcentaje sobre el volumen de pagos (Gross Dollar Volume), si los
precios suben debido a la inflacidn, los ingresos de Visa aumentan automaticamente
sin necesidad de inversidn adicional de capital.

2. Defensa de Crecimiento y Margenes

La escala masiva de Visa no solo protege sus margenes, sino que le otorga un mayor poder de
negociacion frente a sus rivales. Por ejemplo, Visa paga un porcentaje menor de sus ingresos
brutos en incentivos a clientes (c. 21%) en comparacion con Mastercard (c. 32%), protegiendo
asi su rentabilidad neta. Ademas, su modelo "asset-light" (ligero en activos) le permite
convertir casi el 100% de su beneficio neto en flujo de caja libre (FCF), habiendo generado
mas de $120,000 millones en FCF desde 2016.

3. Perspectivas de Futuro y "Visa as a Service" (Vaa$S)

En sus recientes Conference Calls y el Investor Day de 2025, la compafiia ha dejado claro que su

estrategia ha evolucionado de ser una red de tarjetas a un "hiperscalador" de pagos global a
través de su pila tecnoldgica Visa as a Service stack.

Las areas de crecimiento futuro se centran en cuatro ejes:

Nuevos Flujos (CMS): Digitalizar una oportunidad de mercado de $200 billones en
pagos B2B (empresa a empresa), gubernamentales y P2P.

Servicios de Valor Afiadido (VAS): Representan una oportunidad de $520,000 millones
anuales. Estos servicios (prevencion de fraude con IA, consultoria, marketing) crecen al
25% anual y ya suponen el 30% de los ingresos netos.

IA 'y Comercio Agéntico: Visa se estd posicionando para liderar el futuro donde
agentes de |A realizardn compras auténomas, lo que multiplicard el numero de
microtransacciones en la red.



e Stablecoins y Blockchain: La empresa busca ser la capa de interoperabilidad entre la
infraestructura "on-chain" y el sistema financiero tradicional, facilitando ya
liguidaciones con USDC.

4. Prevision y Guidance 2026

Para el afio fiscal 2026, la directiva mantiene una perspectiva optimista a pesar de la
incertidumbre macroecondmica y geopolitica:

e Ingresos Netos: Se espera un crecimiento de doble digito bajo a bajo teens (c. 11-
13%).

e Beneficio por Accidn (EPS): Prevision de crecimiento de doble digito bajo (low teens).

e Retorno al Accionista: Visa planea continuar con su politica agresiva de recompras y
dividendos, habiendo devuelto mas de $140,000 millones desde su salida a bolsa.

En resumen, la compaiiia afirma tener la conviccion de poder crecer no solo en los proximos 3
a 5 afos, sino mucho mas alla, apoyada en la tokenizacion extrema y su capacidad para
monetizar cualquier movimiento de dinero, independientemente de la red que se utilice.

Comportamiento Plano

El hecho de que la accidn de Visa Inc. haya experimentado caidas o un comportamiento
"plano" a pesar de sus sélidos resultados financieros y ventajas competitivas se explica, segin
las fuentes, por una combinacion de incertidumbre legal, temores sobre disrupcion
tecnoldégica y un cambio de sentimiento en el mercado global hacia el sector fintech en 2026.

A continuacion se detallan los factores clave que han pesado sobre la cotizacién:
1. El Gran Desafio Legal: Demanda del Departamento de Justicia (DOJ)

Uno de los factores mas pesados desde finales de 2024 es la demanda antimonopolio
presentada por el DOJ de EE. UU. en septiembre de 2024.

e Alegaciones: Se acusa a Visa de monopolizar los servicios de red de débito mediante
acuerdos exclusivos que limitan la competencia.

e Impacto en la accidn: Este tipo de procesos genera una gran incertidumbre a largo
plazo, ya que el mercado teme posibles multas masivas o, peor aun, cambios
estructurales forzados en su modelo de negocio de débito, que es una de sus
principales fuentes de ingresos.

o Efecto domind: Esta demanda también propicid la aparicién de una querella colectiva
por fraude de valores (securities class action), alegando que la empresa no informé
adecuadamente sobre estas practicas.

2. Factores de Sentimiento y Macroeconomia en 2026
En 2026, se ha producido una "sangria" generalizada en el sector fintech.

e Rotacidn de activos: Los inversores han estado rotando su capital fuera de sectores
tecnoldgicos de alta valoracion y "alto riesgo" hacia activos considerados mas seguros,



buscando beneficios inmediatos y dividendos en lugar de promesas de flujos de caja
futuros.

e Miedo a la IA: Existe una preocupacion persistente (aunque Visa la ve como
oportunidad) sobre si la inteligencia artificial generativa podria desintermediar a las
redes de tarjetas tradicionales o cambiar drasticamente las plataformas
transaccionales.

3. Presion Regulatoria y "Nacionalismo" de Pagos

o Topes alos tipos de interés: Una propuesta en EE. UU. para limitar las tasas de interés
de las tarjetas de crédito al 10% provoco ventas masivas por pdanico en todo el sector.
Aunque Visa no presta dinero ni cobra intereses, el mercado a menudo vende todo el
sector sin distinguir los modelos de negocio.

e Soberania en Europa: El crecimiento de las discusiones sobre la dependencia europea
de las redes estadounidenses y el fomento de alternativas locales (como el proyecto
Wero o el Euro Digital) ha generado ruido negativo sobre la hegemonia de Visa en la
region.

4. Normalizacion de Expectativas y "Toma de Ganancias"

e Lapping de resultados extraordinarios: Tras el "rebote" post-pandemia donde Visa
crecid a tasas del 22%, los inversores estan normalizando sus expectativas hacia un
crecimiento de doble digito bajo.

e Bajavolatilidad cambiaria: En los trimestres mas recientes (Q1 y Q2 2026), la baja
volatilidad de las divisas ha actuado como un "viento en contra" para los ingresos por
transacciones internacionales, lo cual es un factor técnico que el mercado ha
castigado.

e Toma de beneficios: Tras afios de un ciclo alcista casi ininterrumpido, muchos
inversores institucionales han optado por vender para asegurar ganancias ante un
entorno de tipos de interés persistentes y riesgos geopoliticos como el conflicto en
Oriente Medio.

Resumen del mercado: Los analistas y las fuentes sugieren que no hay un problema
estructural en el negocio de Visa, sino un reajuste de valoracién motivado por el miedo
regulatorio y legal, lo que para algunos inversores representa una oportunidad de compra al
cotizar la accién en ratios de PER (c. 26-28x) historicamente bajos para la calidad de la
compaiiia.

¢Como fue la ultima presentacion de Resultados?

La ultima presentacién de resultados de Visa Inc., correspondiente al segundo trimestre del
ano fiscal 2026 y celebrada el 28 de abril de 2026, fue calificada por la directiva como
"sobresaliente", reportando el crecimiento de ingresos netos mas fuerte desde 2022. A pesar
de estos indicadores positivos, la accion ha enfrentado una "sangria" en el mercado debido a
factores externos y de sentimiento.

A continuacion, se detallan los puntos clave de la presentacién y la posterior reaccién del
mercado:



1. Resultados Financieros Clave (Q2 2026)

Ingresos Netos: Alcanzaron los $11,230 millones, un aumento del 17% interanual (16%
en moneda constante).

Beneficio por Accién (EPS): El EPS GAAP subié un 36% hasta los $3.14, mientras que el
EPS ajustado (Non-GAAP) crecid un 20% hasta los $3.31, superando las expectativas de
los analistas.

Volumen de Pagos y Transacciones: El volumen global crecié un 9% en moneda
constante ($3.7 billones) y se procesaron 66,000 millones de transacciones, un 9%
mas que el afio anterior.

Motores del Exito: Los resultados fueron impulsados por una volatilidad de divisas
mayor a la esperada, un desempefio sélido en servicios de valor afnadido y unos
incentivos a clientes menores de lo previsto.

2. Hitos de Crecimiento y Estrategia

Servicios de Valor Afadido (VAS): Esta linea ya representa el 30% de los ingresos
netos de la compaiiia, creciendo un 27% en moneda constante este trimestre ($3,300
millones).

Adquisiciones Estratégicas: En febrero de 2026, Visa completd la compra de Prismay
Newpay en Argentina por $1,500 millones en efectivo para acelerar tecnologias como
la tokenizacidn y el comercio agéntico en la region.

Retorno al Accionista: Visa realizé la mayor recompra trimestral de acciones de su
historia, adquiriendo $7,900 millones de sus propios titulos. Ademds, el consejo
autorizé un nuevo programa de recompras de $20,000 millones en abril de 2026.

3. Mejora de las Perspectivas (Guidance)

Debido al fuerte impulso del negocio, la compaiiia elevd su guia para todo el aio fiscal
2026, proyectando ahora un crecimiento de ingresos netos en el rango de "low double
digits" (doble digito bajo) y un crecimiento similar para el EPS ajustado.

4. Reaccion del Mercado: ¢ Por qué se ha "desplomado"?

A pesar de la solidez de los nimeros, el mercado ha castigado la cotizacion en 2026 por varias
razones identificadas en los analisis:

Sangria en el Sector Fintech: 2026 ha sido un afio de fuerte rotacion de capital fuera
de las empresas tecnoldégicas y financieras de alta valoracién hacia activos
considerados mas seguros, buscando dividendos hoy en lugar de promesas de caja
futuras.

Miedo Regulatorio y Legal: Persiste la incertidumbre por la demanda del
Departamento de Justicia (DOJ) de EE. UU. (de finales de 2024) y nuevas propuestas
politicas para limitar las tasas de interés en tarjetas, lo que genera ventas por pdanico a
pesar de que el modelo de Visa no depende de cobrar intereses.

Incertidumbre por la IA: Aunque Visa reportd que la adopcién de sus servicios de IA es
la mas rapida de su historia, existe un temor generalizado sobre si la IA generativa
podria eventualmente cambiar las reglas del juego en la intermediacién de pagos.



e Toma de Beneficios: Tras un ciclo alcista prolongado, muchos inversores han optado
por vender y normalizar expectativas tras el fin del "rebote" excepcional post-
pandemia.

En resumen, mientras que los fundamentos de la empresa son mas fuertes que nunca y su
directiva es extremadamente optimista sobre el futuro del "Visa as a Service stack", la accién
cotiza a multiplos (PER c. 26-28x) considerados histéricamente bajos debido a un entorno de
mercado cauteloso y presiones legales externas.

Sector

El sector en el que opera Visa Inc. se define como la industria global de tecnologia de pagos,
un ecosistema dinamico y altamente competitivo que facilita el comercio electrénico y el
movimiento de dinero en todo el mundo. Este sector ha evolucionado desde el procesamiento
tradicional de tarjetas hacia una infraestructura digital compleja que conecta a miles de
millones de participantes.

1. Definicidn y Alcance Global

El sector se dedica a proporcionar la infraestructura tecnoldgica (redes, software y hardware)
necesaria para autorizar, compensar y liquidar transacciones financieras de forma segura y casi
instantanea. Su alcance es universal, operando en mds de 200 paises y territorios y manejando
cientos de divisas. Es una industria que actia como el "motor del comercio global" y un royalty
directo a la actividad econémica y al consumo mundial.

2. Estructura del Ecosistema: El "Modelo de Cuatro Partes"

Histéricamente, el sector se ha estructurado bajo un modelo de cuatro participantes
principales que interactuan a través de las redes de pago:

e Consumidores: Individuos que utilizan credenciales de pago.

e Emisores: Instituciones financieras que otorgan las tarjetas o credenciales a los
consumidores.

e Adquirentes: Bancos o procesadores que dan servicio a los comercios para que
acepten pagos digitales.

¢ Vendedores/Comercios: Establecimientos fisicos u online que aceptan los pagos.

En la actualidad, este modelo se ha expandido para incluir bancos digitales, billeteras méviles,
fintechs, gobiernos y ONGs.

3. Segmentos de Mercado y Oportunidades
El sector se divide en tres grandes areas de oportunidad y crecimiento:

e Pagos de Consumo (CP): La migracidon del efectivo y los cheques hacia pagos digitales,
con una oportunidad direccionable estimada en mas de $40 billones anuales.

e Soluciones Comerciales y de Movimiento de Dinero (CMS): Flujos que van mas alla
del consumo minorista, como pagos entre empresas (B2B), de personas a personas
(P2P) y desembolsos gubernamentales, representando un mercado de
aproximadamente $200 billones.



e Servicios de Valor Airadido (VAS): Soluciones de ciberseguridad, prevencion de fraude
con IA, consultoria y banca abierta, con un mercado potencial de $520,000 millones.

4. Panorama Competitivo: Un Oligopolio en Transformacion

El mercado de redes globales estd dominado por un duopolio/oligopolio (principalmente Visa
y Mastercard, que poseen cerca del 90% de la cuota de mercado excluyendo China). Sin
embargo, la competencia es intensa y proviene de diversos frentes:

e Redes Globales y Regionales: Mastercard, American Express, Discover, UnionPay
(China), y redes domésticas como Pix (Brasil) o UPI (India).

e Proveedores Alternativos: Billeteras digitales (Apple Pay, Google Pay, PayPal),
sistemas de pago "compre ahora, pague después" (BNPL) y plataformas de
criptoactivos.

¢ Redes de Tiempo Real (RTP): Sistemas nacionales de liquidacién instantanea que
compiten por los flujos domésticos.

5. Tendencias y Evolucion Tecnolégica
El sector atraviesa una fase de hiper-digitalizacion impulsada por innovaciones clave:

e Tokenizacion: Sustitucién de datos sensibles por claves criptograficas para aumentar la
seguridad.

e Pagos Sin Contacto (Tap to Pay): Que se ha convertido en el estandar de pago
presencial en gran parte del mundo.

e Ay Comercio Agéntico: El uso de inteligencia artificial para prevenir fraudes y la
aparicion de "agentes de IA" que realizardn compras de forma auténoma.

e Stablecoins y Blockchain: La integracion de activos digitales y redes distribuidas como
nuevas capas de liquidacion.

En resumen, es un sector caracterizado por altas barreras de entrada debido al efecto red
(cuantos mas usuarios, mas comercios la aceptan), margenes operativos excepcionalmente
altos y una resiliencia natural ante la inflacién.

éOligopolio o Mercado Fraccionado?

El sector de los pagos globales no es un mercado fraccionado, sino que se define claramente
como un oligopolio, y en muchas métricas especificas, como un duopolio dominado por Visay
Mastercard.

1. Estructura de Mercado: Un Oligopolio Consolidado

El sector esta caracterizado por barreras de entrada impenetrables debido a la escala masiva,
la aceptacion universal y la complejidad de replicar la infraestructura tecnoldgica y las
relaciones bancarias necesarias.

e El Duopolio Global: Excluyendo el mercado de China, Visa y Mastercard controlan
aproximadamente el 90% de la cuota de mercado.



Dindmica Competitiva: En lugar de competir de forma fragmentada, los nuevos
participantes (como las fintechs o gigantes como Amazon y Apple) a menudo optan
por aliarse con Visa y Mastercard para aprovechar su red de seguridad y alcance
global.

2. Cuota de Mercado de Visa

Visa se posiciona como el lider indiscutible bajo practicamente cualquier pardmetro operativo.

Cuota General: Visa posee el 60% de la cuota de mercado global (excluyendo China),
lo que representa el doble de la cuota de su competidor mds cercano, Mastercard.

Oportunidad de Pagos de Consumo: En el segmento de pagos de consumo, Visa
captura aproximadamente el 25% de la oportunidad direccionable anual de 41 billones
de ddlares (excluyendo Rusia y China), mientras que sus competidores globales
combinados representan cerca del 20%.

Soluciones Comerciales: En el mercado de tarjetas comerciales, Visa ostenta una
cuota del 40% a nivel mundial.

Dominio en Transacciones: Se estima que 6 de cada 10 transacciones realizadas con
tarjeta en el mundo llevan el logotipo de Visa.

3. Comparativa de Escala con la Competencia (Datos 2024)

La superioridad de Visa en el oligopolio se refleja en el volumen de pagos procesados
anualmente en comparacidn con sus rivales directos:

. Tarjetas /
Volumen de Pagos Transacciones Totales .
Red de Pago ) ] ) ) Credenciales
(Miles de millones $) ||(Miles de millones) .
(Millones)
Visa 13,433 311 4,805
Mastercard 8,014 204 3,146
American
1,750 12 147
Express
JCB 319 7 167
Di Cl
iners Club /)¢5 4 72
Discover

4. El Factor China y UnionPay

Aunque en el mundo occidental el mercado es un duopolio, a nivel global absoluto existe un
competidor de gran envergadura: UnionPay.

Debido a las barreras regulatorias en China, UnionPay ha crecido exponencialmente y
ya posee el 33% de la cuota de mercado global (datos de 2025), expandiéndose a mas
de 180 paises.




¢ No obstante, Visa y Mastercard siguen siendo los referentes en interoperabilidad
internacional y tecnologia avanzada como la tokenizacion.

En conclusidn, Visa opera en un entorno de competencia limitada y alta fidelidad donde su
"foso defensivo" se ve reforzado por un efecto red bidireccional: cuantos mas consumidores
usan Visa, mas comercios deben aceptarla, consolidando su cuota de mercado frente a
cualquier intento de fragmentacion del sector.

¢Momento del Ciclo?

Es necesario distinguir entre el excelente momento operativo que vive la compafiia y el
entorno de mercado "castigado" que afecta la cotizacion de su accidn.

1. ¢éEn qué momento del ciclo se encuentra Visa?

Desde una perspectiva de negocio, Visa no se encuentra en una etapa de madurez estancada,
sino en una fase de transicion hacia un "hiper-escalador" de pagos digitales. La compaiiia esta
navegando varios ciclos simultaneos:

e Ciclo de Digitalizacidn del Efectivo: Todavia existe una oportunidad de mercado
masiva de mas de 20 billones de ddlares (excluyendo Rusia y China) en transacciones
gue aun se realizan en efectivo y cheques. Visa sigue capturando esta migracion,
creciendo su volumen de pagos a un ritmo sostenido del 8-10%.

e Ciclo de Diversificacion (VAS y CMS): La empresa ha superado con éxito su
dependencia exclusiva de los pagos de consumo. Sus Servicios de Valor Airadido (VAS)
ya representan el 30% de sus ingresos netos y crecen a tasas superiores al 25%, lo que
indica que este motor de crecimiento esta en plena aceleracion.

¢ Inicio del Ciclo Tecnoldgico de Proxima Generacidn: Visa se encuentra en las etapas
iniciales de monetizar el comercio agéntico (lA realizando compras) y la
infraestructura de stablecoins, posicionandose como la capa de interoperabilidad
necesaria para estos nuevos ecosistemas.

2. ¢Esta el mercado colapsado?

Si bien los fundamentos de Visa son mds fuertes que nunca —con un crecimiento de ingresos
netos del 17% en el Q2 2026 y margenes netos del 50%—, el sentimiento del mercado hacia el
sector fintech ha pasado por lo que algunos analistas describen como una "sangria" o
correccion severa.

e Correccion en el Sector Fintech: En 2026, los inversores han rotado su capital fuera de
las empresas tecnolégicas de alta valoracién hacia activos mas seguros, afectando a
todo el ecosistema de pagos. Esto ha provocado que la accién de Visa haya caido entre
un 15% y un 19% desde sus maximos, cotizando a niveles de valoracién (PER de 26-
28x) no vistos en afios.

e Miedo Regulatorio vs. Realidad Operativa: El mercado ha reaccionado con panico
ante propuestas regulatorias en EE. UU. (como topes a las tasas de interés) y la
demanda del Departamento de Justicia. Sin embargo, el modelo de Visa de "circuito
abierto" no depende de cobrar intereses, por lo que muchos analistas consideran que



esta caida no responde a un problema estructural, sino a un "ajuste de expectativas" y
miedo generalizado.

e ¢Oportunidad o Riesgo?: Para los expertos, el mercado no esta "colapsado" por falta
de valor, sino que la accién esta infravalorada por factores externos. Con un precio
objetivo medio de los analistas en torno a los $400 y un programa masivo de
recompras de acciones en marcha ($20,000 millones autorizados en abril de 2026), el
consenso sugiere que este es un momento de "reajuste" que podria representar una
oportunidad de inversion para una empresa de tal calidad.

En resumen, Visa se encuentra en un ciclo operativo de expansion tecnolégica muy saludable,
mientras que su accién atraviesa un ciclo de mercado bajista y cauteloso motivado por la
incertidumbre legal y la rotacidn sectorial.

Competencia

Visa Inc. opera en un mercado definido como un oligopolio global de redes de pago, donde
mantiene una posicién de liderazgo indiscutible frente a una variedad de competidores que
van desde otras redes de tarjetas hasta nuevos sistemas tecnolégicos.

1. Principales Competidores Directos

Visa identifica a sus competidores principales dentro de la categoria de Redes Globales o
Multirregionales, las cuales ofrecen productos de pago de marca aceptados universalmente:

e Mastercard: Es su competidor mas cercano y con el modelo de negocio mas similar
(procesador tecnolégico de circuito abierto). Aunque operan casi como un duopolio,
Visa es considerablemente mas grande en escala y volumen.

e UnionPay (China): Es el competidor de mayor envergadura a nivel global absoluto,
dominando el mercado chino. Para 2025, UnionPay alcanzé una cuota de mercado
global del 33% y cuenta con aceptacion en mds de 180 paises.

e American Express: A diferencia de Visa, opera mayoritariamente bajo un modelo de
circuito cerrado, donde ademas de procesar pagos, emite las tarjetas y asume el riesgo
de crédito.

e Diners Club / Discover: Discover (ahora propiedad de Capital One) y Diners Club
operan redes globales con una concentracién significativa en el mercado de Estados
Unidos.

e JCB: Red con base en Japdn que tiene una posicion de liderazgo en ese pais y una
presencia creciente a nivel internacional.

2. Posicidon de Visa en el Mercado (Cifras de 2024)

Visa se sitla como el lider bajo practicamente cualquier pardmetro operativo, superando
ampliamente a sus rivales directos en volumen y escala:

Métrica (Aho Natural 2024)||Visa ||[Mastercard|American Express||JCB | Discover

Volumen de Pagos ($B) 13,433|/8,014 1,750 319||1253




Transacciones Totales (B) ||311 204 12 7 |4

Credenciales / Tarjetas (M) (4,805 ||3,146 147 167||72

(Fuente: The Nilson Report, junio 2025).

Cuota de mercado: Excluyendo a China, Visa posee el 60% de la cuota de mercado global, lo
que representa el doble de la cuota de Mastercard. Juntas, ambas compaiias controlan el 90%
del mercado occidental. En el segmento de tarjetas comerciales, Visa mantiene una cuota del
40% a nivel mundial.

3. Ventajas Competitivas frente a la Competencia

La posicién de dominio de Visa le otorga eficiencias financieras que sus competidores no
pueden replicar facilmente:

e Economias de Escala: Al procesar un volumen masivo de transacciones, Visa diluye
mejor sus costes fijos, lo que le permite mantener margenes operativos superiores
(aprox. 67% frente al 60% de Mastercard).

e Poder de Negociacidn: Debido a su escala, Visa paga un porcentaje menor de sus
ingresos brutos en incentivos a clientes (bancos y comercios) para que usen su red
(21%) en comparacidn con Mastercard (32%).

o Preferencia del Consumidor: A nivel global, los consumidores prefieren la marca Visa
en una proporcion de 2 a 1 frente a su competidor mas cercano.

4. Nuevas Formas de Competencia y Disrupcion

Ademas de las redes tradicionales, Visa enfrenta competencia de nuevos actores tecnolégicos
y gubernamentales:

e Redes de Tiempo Real (RTP): Sistemas nacionales como Pix en Brasil o UPI en India
estan ganando terreno en los flujos domésticos.

e Billeteras Digitales y Fintechs: Jugadores como Apple Pay, Google Pay y PayPal
compiten en la interfaz con el usuario, aunque irénicamente la mayoria de sus
transacciones siguen viajando sobre la infraestructura de Visa.

e Criptoactivos y Stablecoins: La tecnologia blockchain y las monedas estables
representan una potencial amenaza de desintermediacidn, aunque Visa se esta
posicionando para ser la capa de interoperabilidad para estos nuevos activos.

En resumen, Visa mantiene una posicion de hegemonia global protegida por un efecto de red
masivo, una eficiencia operativa lider y una capacidad de inversién en innovacion que obliga a
los nuevos entrantes a preferir aliarse con ella antes que competir directamente.

Equipo directivo

La estructura de poder y gestion de Visa Inc. se caracteriza por una toma de decisiones
centralizada, donde la compafiia es administrada como un negocio global Unico bajo la
direccion de un equipo ejecutivo experimentado y la supervision de un Consejo de
Administracién robusto.



1. El Equipo Ejecutivo Clave (Management)

El liderazgo operativo de Visa ha experimentado una transicion planificada en los ultimos afios,
consolidando un equipo que combina veterania interna con nuevas incorporaciones
estratégicas:

e Ryan Mclnerney (Chief Executive Officer): Asumi el cargo de CEO a principios de
2023, tras afios como presidente de la compaiiia. Es el principal responsable de la
ejecucioén de la estrategia global y actia como el Principal Toma de Decisiones
Operativas (CODM), evaluando el rendimiento del negocio de forma consolidada.

e  Chris Suh (Chief Financial Officer): Se incorporé en 2023 para suceder a Vasant
Prabhu. Es el responsable de la estrategia financiera, la asignacion de capital y la
relacién con los inversores.

¢ Rajat Taneja (President of Technology): Una pieza critica dado el caracter tecnoldgico
de Visa. Supervisa la infraestructura de red (VisaNet), el desarrollo de productos y la
implementacidn de la Inteligencia Artificial en toda la plataforma.

e Otros lideres funcionales: El equipo se completa con figuras como Paul Fabara (Chief
Risk and Client Services Officer), Julie Rottenberg (General Counsel) y Kelly Mahon
Tullier (Chief People and Corporate Affairs Officer).

2. Estructura de Gestion: "Visa as a Service"

Bajo el mando de Mclnerney, Visa implementd un modelo operativo orientado a su nueva
estrategia de "red de redes". Los lideres de las tres grandes areas de crecimiento —Pagos de
Consumo, CMS (Movimiento de Dinero) y VAS (Servicios de Valor Afiadido)— reportan
directamente al CEO.

e Laejecucion local se delega en Presidentes Regionales para las cinco areas geograficas
(América del Norte, Europa, Asia-Pacifico, ALC y CEMEA), quienes se reldnen
semanalmente con el Group President de Global Markets (Oliver Jenkyn) para alinear
la estrategia global con las realidades locales.

3. El Consejo de Administracion (Board of Directors)

El Consejo ejerce la supervision de la estrategia a largo plazo y la gestion de riesgos
empresariales.

e JohnF. Lundgren (Board Chair): Actia como Presidente del Consejo (independiente),
habiendo tomado el relevo de Alfred Kelly (quien fue CEO y luego Presidente Ejecutivo
hasta su salida definitiva).

e Comités del Consejo: La gobernanza se apoya en comités especializados, siendo los
mas relevantes el Comité de Auditoria y Riesgos (ARC), que supervisa areas criticas
como la ciberseguridad, y el Comité de Compensacion, que disefia los incentivos de la
directiva.

4. Cultura de Incentivos y Retribucion
La alineacion del equipo directivo con los accionistas es un punto fuerte del analisis:

e Pago por Rendimiento: Mas del 65% de la retribucién de la mesa directiva estd sujeta
a objetivos estrictos de crecimiento en ingresos (30%) y beneficio neto (70%).



e Propiedad de Acciones: Los directivos mantienen posiciones relevantes en acciones de
la compaiiia, y existen politicas estrictas para la prevencion del uso de informacion
privilegiada (Insider Trading).

5. Centralizacion Operativa

A diferencia de otras multinacionales fraccionadas, Visa se gestiona como un Unico segmento
reportable: Servicios de Pago. Esto significa que no existen silos de poder regionales que
compitan por recursos; el CEO y el CFO asignan el capital basandose en el beneficio neto
consolidado, lo que permite una ejecucién mas agil de la tecnologia a escala mundial.

En resumen, Visa cuenta con una estructura de mando vertical y centralizada, liderada por un
equipo que ha demostrado capacidad para cumplir con los objetivos anuales (guidance) de
forma consistente, manteniendo margenes operativos lideres en el mundo.

Skin in the Game
Alineacion con el Accionista ("Skin in the Game")

Los directivos de Visa estan altamente alineados con el accionista mediante varios mecanismos
documentados en sus informes:

e Estructura de Retribucién: Mas del 65% de la compensacidn total de los altos
ejecutivos estd sujeta al cumplimiento de objetivos financieros estrictos. El 30%
depende del crecimiento de los ingresos y el 70% del crecimiento del beneficio neto
(Net Income).

e Propiedad de Acciones: Los directivos mantienen posiciones significativas en acciones
de la compaiiia. Por ejemplo, datos histéricos indican que ejecutivos clave poseen
cientos de miles de acciones, valoradas en decenas de millones de délares. El propio
CFO, Chris Suh, ha afirmado explicitamente ante los analistas: "No solo estamos
alineados con los accionistas, somos accionistas".

e Politicas de Control: Visa cuenta con una politica estricta de prevencion de
operaciones con informacion privilegiada (/nsider Trading). Ademas, existen clausulas
de "clawback" que permiten a la empresa recuperar compensaciones de incentivos en
caso de errores financieros o conductas inapropiadas.

e Planes de Trading: Altos cargos como el CEO Ryan Mclnerney y la General Counsel
Julie Rottenberg utilizan planes de trading automaticos (Rule 10b5-1) para sus
transacciones de opciones y acciones, lo que garantiza transparencia y evita conflictos
deinterés.

En resumen, Visa cuenta con una direccién centralizada y vertical que ha demostrado
capacidad para cumplir con sus objetivos financieros (guidance) de forma recurrente,
operando con un equipo cuyos incentivos financieros estan directamente ligados a la
rentabilidad y el crecimiento del valor para el accionista.

Numero de acciones vs Sueldo



La estructura de liderazgo en Visa Inc. esta disefiada para asegurar que quienes toman las
decisiones tengan una alineacion profunda con los accionistas, priorizando el valor a largo
plazo sobre el sueldo fijo inmediato.

El Lider de las Decisiones: Ryan Mcinerney

La persona que maneja y toma las decisiones en el dia a dia es Ryan Mclnerney, quien asumio
el cargo de Chief Executive Officer (CEO) el 1 de febrero de 2023.

¢ Rol como CODM: En los informes financieros, Mclnerney es identificado como el
"Chief Operating Decision Maker" (CODM). Esto significa que es el responsable ultimo
de evaluar el rendimiento consolidado de la empresa y de asignar los recursos
estratégicos.

e Estrategia: Bajo su mando, la compafiia ha pasado de ser una red de tarjetas a un
"hiperscalador" de pagos mediante el modelo Visa as a Service (VaaS).

e Trayectoria: Antes de ser CEQ, sirvié como presidente de Visa desde 2013, lo que le
otorga mas de una década de experiencia directa en la operativa de la red.

Comparativa: Acciones vs. Sueldo (Skin in the Game)

Los directivos de Visa mantienen una posicién de "propiedad" muy superior a sus salarios
base, lo que garantiza que sus intereses coincidan con los de los inversores.

1. Estructura de Compensacion:

o Mas del 65% de la retribucion de los altos ejecutivos es variable y esta sujeta
a objetivos financieros estrictos.

o De ese porcentaje variable, el 30% depende del crecimiento de los ingresos y
el 70% del crecimiento del beneficio neto (Net Income).

o Existe una politica de "Clawback" que permite a la empresa recuperar
incentivos si se detectan errores financieros o conductas inapropiadas.

2. Tenencia de Acciones (Datos de Referencia):

o Rajat Taneja (Presidente de Tecnologia): Posee 689,893 acciones, valoradas
en aproximadamente $124.2 millones.

o Alfred F. Kelly (Ex-CEO y ex-Presidente): Poseia 248,624 acciones (unos $44.7
millones).

o Vasant M. Prabhu (Ex-CFO): Tenia en su poder 239,415 acciones (unos $43.1
millones).

3. Filosofia de la Directiva: La direccion enfatiza constantemente su compromiso con la
propiedad de la empresa. Como afirmo el actual CFO, Chris Suh: "No solo estamos
alineados con los accionistas, somos accionistas". Esta mentalidad se refleja en que
prefieren utilizar el flujo de caja para recompras masivas de acciones ($22.8 mil
millones en dividendos y recompras en 2025) en lugar de simplemente acumular
efectivo.

Control de Beneficios y Salarios



Para evitar abusos en la compensacion, Visa implementd en 2023 una Politica de
Indemnizacién por Despido en Efectivo para Ejecutivos. Esta norma estipula que la empresa
no puede acordar pagos por despido que superen 2.99 veces la suma del salario base mas el
bono anual objetivo sin la ratificacion previa de los accionistas. Esto limita los "paracaidas de
oro" y refuerza la disciplina salarial en la cupula.

En resumen, Mclnerney lidera una estructura donde el patrimonio personal de los directivos
estd invertido en el éxito de la accidn, y donde el sueldo base es solo una fraccion de su
compensacion total, la cual depende de que Visa siga siendo la "autopista" principal de los
pagos globales.

Gestion de la Directiva

El equipo directivo de Visa Inc. ha demostrado una gestion disciplinada y altamente eficiente,
centrada en la expansion de su infraestructura tecnoldgica y la retribucidn masiva al accionista.
Su politica se basa en utilizar su ingente flujo de caja para recomprar acciones de forma tan
agresiva que no solo compensan el pago a empleados, sino que reducen constantemente el
numero total de acciones en circulacion.

1. Calidad de la Gestion y Toma de Decisiones

Los datos sugieren que la directiva ha tomado decisiones estratégicas acertadas para
mantener la relevancia de la empresa en un sector cambiante:

e Cumplimiento de Objetivos: El equipo gestor ha cumplido o superado histéricamente
su guidance (guia de objetivos) anual en ingresos, margenes operativos y generacion
de flujo de caja libre.

e Adquisiciones Estratégicas: Han ejecutado compras clave para diversificar el negocio
mas alla de las tarjetas, como Tink (Open Banking), Currencycloud (pagos
transfronterizos), Pismo (procesamiento en la nube) y, mas recientemente, Prismay
Newpay en Argentina.

e Transicion de Liderazgo: La transicion de Alfred Kelly a Ryan Mclnerney en 2023 fue
fluida, manteniendo a un veterano de la casa (en Visa desde 2013) como el principal
tomador de decisiones (CODM).

2. Politica de Recompras de Acciones

Visa tiene una de las politicas de recompra de acciones mds potentes del mercado,
considerandola una prioridad fundamental para asignar su exceso de capital.

e Magnitud Histdrica: Desde su salida a bolsa en 2008, Visa ha devuelto mds de
$140,000 millones a sus accionistas mediante dividendos y recompras.

e Ritmo de Ejecucion: Solo en el segundo trimestre de 2026, la empresa realizé la mayor
recompra trimestral de su historia por valor de $7,900 millones.

e Nuevas Autorizaciones: La directiva suele renovar estos planes constantemente para
tener flexibilidad. En abril de 2025 autorizaron $30,000 millones y, apenas un afio
después, en abril de 2026, el Consejo autorizé otros $20,000 millones adicionales.

3. Ampliaciones de Capital y Estructura de Acciones



No se han registrado ampliaciones de capital "sospechosas" destinadas a captar efectivo del
mercado publico para sostener la operativa. Los movimientos en el capital social que se
observan en los informes corresponden a:

Estructura de Clases (B y C): Muchos movimientos son conversiones internas de
acciones Clase B (en manos de bancos) a Clase A (publicas) relacionadas con la
adquisicidn de Visa Europa o la resolucion de litigios.

Ofertas de Intercambio: En 2024 y 2026 realizaron ofertas para permitir a los
tenedores de Clase B intercambiar sus titulos por Clase C (transferibles), lo cual es un
ajuste estructural para liberar restricciones de transferencia y no una captacion de
capital dilutiva para el inversor comun.

4. Pagos en Acciones (SBC) y Dilucién

Visa utiliza el pago en acciones como parte fundamental de su compensacidn para alinear a los

empleados con los accionistas.

Riesgos

Planes de Incentivos: Utilizan el Plan de Compensacion de Incentivos de Equidad de
2007 (EIP) y el Plan de Compra de Acciones para Empleados (ESPP). Emiten opciones,
unidades de acciones restringidas (RSUs) y acciones basadas en el rendimiento.

Método de Emision: Las acciones para estos planes pueden provenir de titulos
autorizados, pero no emitidos, o de acciones previamente adquiridas por la propia
compaiiia en el mercado (acciones de tesoreria).

Plan contra la Dilucidn: Visa utiliza sus recompras masivas para neutralizar cualquier
efecto dilutivo de estos pagos. De hecho, el ritmo de recompra es tan superior a la
emision para empleados que el nimero total de acciones de Clase A se reduce afio
tras afo, incrementando asi el beneficio por accion (EPS) de forma organica.

Efecto de Litigios: Como curiosidad, los depdsitos que la empresa hace en la cuenta de
custodia para litigios en EE. UU. tienen el mismo efecto econémico que una recompra,
ya que reducen automaticamente la tasa de conversién de las acciones Clase B a Clase

A, beneficiando a los accionistas publicos.

Los riesgos a los que se enfrenta Visa Inc. son diversos y complejos, abarcando desde desafios
regulatorios y legales hasta la competencia tecnolégica y factores macroecondmicos. Segun los
informes anuales y las comunicaciones de la compaifiia, estos son los principales factores de

riesgo:

1. Riesgos Regulatorios (El mayor desafio)

Visa opera en un entorno altamente regulado que impacta directamente su capacidad para
fijar precios y gestionar su red:

Topes a las Tasas de Intercambio: Reguladores en EE. UU. (Reserva Federal), Europa
(IFR) y varios paises de América Latina y Asia han impuesto o estan revisando limites a
las tasas de intercambio. Cualquier reduccién obligatoria en estas tasas puede hacer
que el sistema de pagos sea menos atractivo para los bancos emisores.



Leyes de Competencia y Acceso: Existe una creciente presion regulatoria para obligar
a Visa a permitir que otras redes procesen sus transacciones o a compartir su
propiedad intelectual.

Localizacién de Datos y Nacionalismo de Pagos: Paises como India, China, y regiones
como Europa (con la iniciativa Wero) estan promoviendo sistemas de pago nacionales
para reducir la dependencia de redes estadounidenses. En China, UnionPay domina el
mercado nacional gracias a barreras regulatorias.

Regulacion de IA y Privacidad: La compafiia estd sujeta a leyes de proteccion de datos
cada vez mas estrictas (como el GDPR en Europay la PIPL en China) y a nuevas
normativas sobre el uso de la Inteligencia Artificial (como el Al Act de la UE).

2. Riesgos de Litigios

La empresa esta involucrada en numerosos procesos legales costosos e inciertos:

Demanda Antimonopolio del DOJ (2024): El Departamento de Justicia de EE. UU.
demandé a Visa alegando monopolizacidn del mercado de redes de débito mediante
acuerdos exclusivos.

Litigio Multidistrital de Intercambio (MDL 1720): Un caso de larga duracién en EE. UU.
donde comercios alegan que las reglas de Visa y sus tasas de intercambio violan las
leyes de defensa de la competencia.

Litigios en Europa y Reino Unido: Miles de comercios han presentado reclamaciones
contra Visa por las tasas de intercambio histdricas, lo que ha resultado en provisiones
de miles de millones de ddlares.

3. Competencia y Disrupcion Tecnolégica

Visa enfrenta una competencia intensa que podria reducir su cuota de mercado o margenes:

Redes de Tiempo Real (RTP): Sistemas como Pix en Brasil, UPI en India y FedNow en
EE. UU. ofrecen alternativas de pago instantdneo cuenta a cuenta que pueden
desintermediar a las redes de tarjetas.

Billeteras Digitales y Super-Apps: Jugadores como PayPal, Apple Pay y Google Pay,
aunque a menudo son socios, también compiten por la interfaz con el cliente y pueden
promover métodos de pago ajenos a Visa.

Stablecoins y Blockchain: El uso de monedas estables para pagos transfronterizos y
B2B representa una amenaza potencial, aunque Visa busca posicionarse como el
puente entre estas tecnologias y el sistema tradicional.

4. Riesgos Tecnologicos y de Ciberseguridad

Dada la naturaleza critica de su infraestructura, cualquier fallo es un riesgo sistémico:

Ataques Cibernéticos: Visa es un objetivo constante de hackers, ataques de
denegacion de servicio (DDoS) y esquemas de ingenieria social, que podrian
comprometer datos sensibles o interrumpir la red.



e Continuidad del Sistema: Aunque VisaNet tiene una fiabilidad del 99.9999%, desastres
naturales, fallos de hardware o errores de disefio podrian interrumpir el
procesamiento de transacciones a nivel global.

5. Riesgos Macroecondémicos y Geopoliticos

e Caida del Consumo: Los ingresos de Visa dependen directamente del volumen de
gasto. Una recesion global reduciria significativamente sus beneficios.

¢ Inestabilidad Geopolitica: La suspensidn de operaciones en Rusia en 2022 supuso una
pérdida de ingresos de aproximadamente el 4%. Los conflictos actuales en el Medio
Oriente también son monitorizados por su impacto en el comercio regional.

o Inflacién y Tipos de Interés: Aunque la inflacién puede beneficiar los ingresos por
volumen, los altos tipos de interés pueden reducir el poder adquisitivo de los
consumidores y aumentar los costes de financiacién de sus clientes bancarios.

6. Riesgos Operativos y de Negocio

e Concentracion de Clientes: Una parte significativa de los ingresos de Visa proviene de
unos pocos bancos de gran tamafo. La pérdida de un contrato con uno de estos
clientes o su fusidon con un banco que prefiera a la competencia dafiaria el negocio.

e Indemnizacidn por Liquidacidn: Visa garantiza las pérdidas de liquidacion si un banco
emisor o adquirente no cumple con sus obligaciones, lo que expone a la empresa a
riesgos si hay insolvencias sistémicas en el sector bancario.

e Integracion de Adquisiciones: Existe el riesgo de que adquisiciones estratégicas (como
Pismo o Tink) no generen los beneficios o sinergias esperados.

Valoracion

La valoraciéon por multiplos nos permite entender si la empresa cotiza con descuento o prima
respecto a su propia historia y a la calidad de sus fundamentales actuales.

1. Comparativa de Muiltiplos: Histdricos vs. Actuales

Visa se encuentra en un punto de valoracidn técnica muy particular en 2026, cotizando en la
parte baja de sus rangos histéricos debido a la rotacién sectorial y miedos regulatorios.

e PER (Price-to-Earnings):

o Actual: Se sitla entre 26x y 28x beneficios. Algunas fuentes mencionan que el
mercado la valora actualmente a 29x.

o Histérico: El rango habitual de los ultimos afios ha oscilado entre 30x y 34x. El
nivel mas bajo de la dltima década se sitla en torno a las 23x.

o Conclusién: Un PER de 26-28x se considera histéricamente bajo para una
empresa con la ventaja competitiva y los margenes de Visa.

e EV/EBITDAyEV/EBIT:



o Aunque el flujo de caja es el protagonista, estos multiplos reflejan la eficiencia
operativa. Con un margen EBIT ajustado del 67%, el valor de empresa (EV)
sobre el beneficio operativo suele ser exigente, pero se ve respaldado por un
endeudamiento neto muy bajo de apenas 0.3x EBITDA.

e EV/FCF (Free Cash Flow):

o Visaes una "maquina de generar caja" que convierte mas del 50% de sus
ingresos y casi el 100% de su beneficio neto en flujo de caja libre.
Historicamente, este multiplo ha sido alto, pero la fuerte generacién de FCF en
2025 ($21,577 millones) ayuda a normalizar la valoracién actual.

2. Crecimiento en Ventas
La compaiia mantiene una trayectoria de crecimiento robusta y resiliente:
e Histodrico (10 aiios): Crecimiento medio anual de ingresos del 11%.
e Cierre 2025: Los ingresos netos crecieron un 11%, alcanzando los $40,000 millones.

e Evoluciéon 2026: El primer semestre del afio fiscal 2026 muestra una aceleracion
notable, con un crecimiento del 15% en el Q1 ($10,901M) y del 17% en el Q2
(511,230M).

e Prevision: La directiva proyecta para todo el ejercicio 2026 un crecimiento de doble
digito bajo.

3. Margen EBIT (Operativo)
El margen operativo es uno de los mayores pilares de su valoracién:

e Eficiencia: El margen operativo ajustado (Non-GAAP) se mantiene consistentemente
en niveles extraordinarios del 67%.

e Escala: Este margen ha expandido desde el 20% en 2004 gracias a las economias de
escala de la red VisaNet.

o Impacto GAAP: En 2025, el margen reportado fue menor (60%) debido a una provisidn
extraordinaria de $2,500 millones para litigios, pero el margen ajustado (sin este
impacto) se mantuvo en niveles récord.

4. Tax Rate (Tasa Impositiva)
Visa disfruta de una tasa impositiva efectiva competitiva:
e Reciente: En los anos fiscales 2025 y 2024, la tasa fue del 17%.

e Primer Semestre 2026: Se ha reportado una tasa de entre el 15% y 16% debido a
beneficios fiscales por la resolucion de auditorias y cambios en la fiscalidad de
ganancias extranjeras.

e Llargo Plazo: La compaiiia estima que su tasa impositiva normalizada se situara entre el
19%y 20%.

5. Nivel de Recompras de Acciones

La politica de retorno al accionista es masiva y agresiva:



e Ejecucién 2025: Recompré acciones por valor de $18,200 millones (54 millones de
titulos).

e Hito 2026: En el segundo trimestre de 2026, realizd la mayor recompra trimestral de
su historia por $7,900 millones.

e Autorizaciones: En abril de 2026, el Consejo autorizé un nuevo programa de $20,000
millones, tras haber agotado gran parte del plan de $30,000 millones iniciado un afio
antes.

e Impacto: Estas recompras (aprox. 2.5% - 3% del capital anual) impulsan el crecimiento
del EPS (beneficio por accidn) por encima del crecimiento de los ingresos.

Resumen de Valoracidn: Bajo estas métricas, los analistas sitian el precio objetivo medio en
$400, lo que implicaria un potencial de revalorizacidn significativo (upside) desde los niveles
actuales, basandose en que el mercado esta pagando multiplos de "empresa madura" (26-28x
PER) por un negocio que sigue creciendo y rentabilizando a tasas de doble digito.

Valoracion para 2026

Para finales del afio fiscal 2026, las proyecciones de valoracion para Visa Inc. sitdan el precio
de la accién en un rango que oscila entre los $400 (segln el consenso de analistas) y niveles
superiores a los $500 en escenarios mas optimistas basados en sus fundamentales.

A continuacidn, se detallan los factores y modelos que sustentan estas valoraciones:
1. Precio Objetivo del Consenso de Analistas

La mayoria de los analistas de mercado y fuentes financieras coinciden en un precio objetivo
medio de $400 por accidn para los préximos 12 meses. Esta cifra representaria un potencial de
revalorizacion (upside) significativo desde los niveles actuales de cotizacién (que han rondado
los $300-5330 en la primera mitad de 2026).

2. Modelos de Valoracién Especificos

Diferentes analistas proponen escenarios basados en el crecimiento esperado y la expansion
de multiplos:

¢ Escenario Base/Conservador: Con un crecimiento de ingresos del 9%, un margen neto
del 50-51% y manteniendo la politica de recompras del 2%, se estima un precio
objetivo de casi $500 si la accion cotiza a un PER de 28x.

e Escenario Optimista: Si el crecimiento de beneficios se mantiene en el 12% (en linea
con el consenso de analistas para los préximos afios) y el multiplo PER regresa a
niveles histéricos de 30x, la accidn podria alcanzar un valor de $525 o mas, lo que
supondria un retorno compuesto muy atractivo.

e Valoracion de "Guerra" (Muy conservadora): Algunos modelos mas estrictos,
utilizando una tasa de descuento mayor y crecimientos menores, sitian el valor
razonable en torno a los $320, indicando que a los precios actuales de 2026 la accién
ya ofrece poco riesgo pero también un margen de seguridad mas ajustado si no se
cumplen las expectativas de crecimiento.



3. Fundamentales que impulsan la Valoracion en 2026

La directiva de Visa ha proporcionado guias (guidance) sélidas que respaldan estas
valoraciones para el cierre del ejercicio:

e Crecimiento de Ingresos y EPS: Para el afio completo 2026, la empresa espera un
crecimiento de ingresos netos y de beneficio por accién (EPS) de doble digito bajo (low
double digits).

o IMargenes Operativos: Se espera que la eficiencia se mantenga en niveles récord, con
margenes operativos ajustados cercanos al 67%, beneficiandose del apalancamiento
operativo de su red global.

e Retorno al Accionista: Visa contintia con una politica agresiva de devolucién de
capital. En abril de 2026, el Consejo autorizé un nuevo programa de recompra de
acciones por $20,000 millones, lo que ayuda a reducir el nUmero de acciones en
circulacion y a elevar el EPS de forma orgdnica.

e Eventos Catalizadores: El afio 2026 cuenta con el impulso adicional en el gasto por el
Mundial de Futbol de la FIFA y los Juegos Olimpicos y Paralimpicos, lo que
incrementa el uso de servicios de valor afiadido y el volumen de transacciones.

4. Comparativa de Muiltiplos

Histéricamente, Visa ha cotizado en un rango de PER entre 30x y 34x. Dado que en 2026 ha
cotizado a multiplos mas bajos (entorno a 26x-28x), existe la tesis de que el mercado esta
infravalorando la compafiia por miedos regulatorios transitorios, y que una reversién a la
media en la valoracion por multiplos impulsaria el precio hacia los objetivos de $400-$500
antes mencionados.

Conclusion

Este estudio sobre Visa Inc. representa un ejercicio de analisis fundamental riguroso,
disefiado para desgranar y comprender la esencia de uno de los negocios mas robustos y
rentables del planeta. Hemos explorado en profundidad cémo su infraestructura, VisaNet,
actiia como un "peaje" o royalty a la actividad econdmica global, permitiendo el movimiento
de dinero en mas de 200 paises sin que la compafiia asuma el riesgo de crédito de los
consumidores.

Es fundamental destacar que el éxito de esta organizacidn no solo reside en su tecnologia, sino
en una gestion disciplinada donde el equipo directivo, liderado por Ryan Mclnerney,
demuestra tener "skin in the game" al mantener gran parte de su patrimonio personal
invertido en acciones y ver su sueldo condicionado a objetivos estrictos de beneficio neto. Esta
alineacidén garantiza que quienes toman las decisiones estratégicas piensen y actien como
duefios, priorizando el valor para el accionista a largo plazo.

El objetivo principal de este trabajo ha sido ensefiar una metodologia de inversién
profesional, demostrando que la mejor informacién no proviene de rumores, sino del estudio
minucioso de las fuentes primarias: los informes anuales (Form 10-K), los resultados
trimestrales (Form 10-Q) y las presentaciones en los Investor Days proporcionados por la



propia companiia. Hemos visto cdmo interpretar los margenes operativos, la generacién de
cajay los riesgos regulatorios directamente desde la documentacion oficial.

Sin embargo, es imperativo subrayar que este analisis no constituye, bajo ningtin concepto,
una recomendacidon de compra o venta de acciones. Este informe pretende ser una base
solida, pero la decisidn final de invertir debe ser una responsabilidad personal y privada.
Invertir conlleva riesgos, y tu mismo debes realizar las investigaciones pertinentes, resolver
cada duda y profundizar en los aspectos que consideres necesarios hasta sentirte plenamente
comodo con tu decision.

La conviccidn para invertir solo nace de un analisis personal mas extenso que este, donde se
llegue a la conclusién de que se entiende perfectamente el modelo de negocio y se aceptan los
riesgos, como la actual incertidumbre legal o la competencia de nuevas tecnologias, con total
conocimiento de causa. Este es el camino para perder el miedo a la bolsa: estudiar,
comprender y decidir por uno mismo basandose en datos y no en emociones de mercado.

Este analisis forma parte de nuestra serie de analisis fundamentales de empresas cotizadas,
pensados para ayudarte a entender negocios mas alla de los nimeros, con visién de largo
plazo y contexto estratégico.

3 Si te ha gustado el analisis, suscribete al canal, porque vienen contenidos muy interesantes
para todos nuestros seguidores.

5 Acabamos de estrenar nuestra newsletter que te recomendamos que te suscribas para
recibir andlisis mas extensos y profundos y tener acceso a la plantilla de valoracién que yo uso
al analizar las compaiiias.

D Si te ha parecido interesante el andlisis, puedes descargarte la version en PDF, con todo
tipo de detalle y cifras ampliadas.

@ También puedes seguirnos y escucharnos en nuestras otras plataformas:

r Sigue el canal para mas analisis fundamentales de empresas cotizadas.
P Escucha el podcast con los analisis en formato audio.
r Visita nuestra web para acceder al analisis fundamental completo.
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