Analisis Fundamental de MasterCard (03/07/2026)

Mastercard (MA): Analisis Fundamental Completo — ¢El Peaje Tecnoldgico del Mundo esta
Barato?

Hay empresas que fabrican productos. Hay empresas que prestan servicios. Y luego hay un
tercer tipo de empresa, mucho mas raro y mucho mas valioso, que simplemente cobra un
peaje por dejar pasar el dinero del mundo.

Mastercard es de ese tercer tipo.

Cada vez que alguien paga con tarjeta en un supermercado de Madrid, reserva un hotel en
Tokio o transfiere dinero desde Sao Paulo a Ciudad de México, hay una probabilidad muy alta
de que Mastercard esté en algin punto de esa cadena, cobrando una fraccion de centavo por
hacer posible esa transaccidon. Y lo hace 175.000 millones de veces al afio.

No emite tarjetas. No presta dinero. No asume el riesgo de que el cliente no pague.
Simplemente opera la red por la que circula el dinero y cobra por ese servicio. Es un modelo de
negocio tan elegante en su simplicidad y tan poderoso en su ejecucion que Warren Buffett
tiene una expresién para describirlo: un peaje sobre la economia global.

Sin embargo, en julio de 2026, las acciones de Mastercard acumulan una caida del 14% en el
afio, cotizando cerca de los 522 délares, muy por debajo de los niveles en los que el mercado
ha valorado histdricamente este negocio. Y eso plantea una pregunta que merece un andlisis
serio: ¢estd el mercado cometiendo un error o hay algo en Mastercard que justifica ese
castigo?

Para responder esa pregunta no nos vamos a quedar en la superficie. En este analisis
fundamental vamos a levantar el capd de la compafiia a través de una hoja de ruta muy clara:

La historia: como Mastercard paso de ser una red de tarjetas de los afios sesenta a convertirse
en una plataforma tecnoldgica que procesa mas de diez billones de délares al afio.

El modelo de negocio: como genera dinero exactamente, por qué no es un bancoy qué
significa que ahora opere en multiples carriles mas alla de las tarjetas tradicionales.

Los datos financieros: balance, deuda, margen operativo y la evolucién de un flujo de caja libre
qgue en 2025 superd los 17.000 millones de ddlares.

El equipo directivo: quién toma las decisiones y si sus intereses estan alineados con los del
accionista minoritario.

Los riesgos: desde la presidn regulatoria en Reino Unido y Estados Unidos hasta la amenaza de
las stablecoins, los pagos agénticos y las infraestructuras nacionales que compiten con la red.

La valoracion: qué dice el mercado, qué dicen los analistas y si la compresién de multiplos
actual representa una oportunidad o una advertencia.

Si quieres aprender a analizar un negocio de infraestructura financiera global, con sus ventajas
competitivas estructurales y sus retos reales, este andlisis es para ti.

Empezamos por el principio.



Introduccion

Mastercard es una empresa tecnoldgica global en la industria de los pagos que actiia como un
intermediario de confianza, conectando a consumidores, instituciones financieras,
comerciantes, gobiernos y empresas en mas de 210 paises y territorios.

A continuacion, presento un resumen de su origen, mision y evolucidn histérica segun los
registros de la compaifiia:

Origen y Fundacion

e Formacion Inicial (1966): El negocio se lleva a cabo principalmente a través de su
subsidiaria operativa, Mastercard International Incorporated, una corporacion de
membresia (sin acciones) que se formé en noviembre de 1966.

e Constitucion Actual (2001): La entidad matriz actual, Mastercard Incorporated, se
constituyé como una corporacién en Delaware en mayo de 2001.

éA qué se dedica? (Modelo de Negocio)

Mastercard no es una institucidn financiera; no emite tarjetas, no otorga crédito ni establece
tasas de interés. Su funcién principal es operar una red de pagos de "cuatro partes"” que
involucra a:

1. Titular de la cuenta: Persona o entidad que usa el dispositivo de pago.
2. Emisor: Institucién financiera del titular de la cuenta.

3. Comerciante: El negocio que acepta el pago.

4. Adquirente: Institucion financiera del comerciante.

La companiia genera ingresos principalmente mediante el cobro de tarifas a sus clientes
(emisores y adquirentes) basadas en el volumen de ddlares bruto (GDV) y por servicios de
"switching" (autorizacién, compensacidn y liquidacion de transacciones).

Evolucién Histérica y Hitos Clave

La trayectoria de la empresa refleja una transicion de una red de tarjetas a una plataforma
tecnolégica de "multiples carriles":

e Salida a Bolsa (2006): En mayo de 2006, Mastercard realizé su Oferta Publica Inicial
(IPO). En este evento, se donaron 135 millones de acciones para crear la Fundacion
Mastercard, una organizacion benéfica independiente.

e Consolidacién de Marcas: Ha construido una familia de marcas globales que incluyen
Mastercard, Maestro y Cirrus. Su icdnica campafia publicitaria "Priceless" (No tiene
precio) celebré su 252 aniversario en 2022 y se ha difundido en mas de 50 idiomas.

¢ Innovacidn en Seguridad y Tokenizacion: En 2013, la empresa fue pionera en
arquitectar los estandares de la industria para la tokenizacion, una tecnologia que
reemplaza los numeros de tarjeta por tokens seguros. Para 2025, aproximadamente el
40% de sus transacciones globales ya estaban tokenizadas.



e Expansion a Nuevos Carriles y Servicios: En afios recientes, Mastercard ha
evolucionado para procesar no solo pagos con tarjeta, sino también pagos en tiempo
real de cuenta a cuenta (ACH), banca abierta (open banking) y activos digitales.

e Adquisiciones Estratégicas: Para fortalecer su ecosistema, ha adquirido empresas
clave como Finicity (banca abierta) en 2020, Recorded Future (ciberseguridad) en
2024 y ha anunciado la adquisicion de BVNK (infraestructura de stablecoins) en 2026.

e Nuevas Fronteras (2024-2026): Actualmente, la empresa se enfoca en el Comercio
Agéntico (pagos asistidos por IA como Mastercard Agent Pay) y en la integracién de
stablecoins y tecnologia blockchain a través de su Multi-Token Network.

Hoy en dia, Mastercard se define a si misma como una red que facilita mas de 175 mil millones
de transacciones al afio (dato de 2025) y ofrece una infraestructura que va mucho mas alla de
los pagos tradicionales, impulsando una economia digital inclusiva.

El desempefio financiero y operativo de Mastercard ha mostrado una trayectoria de
crecimiento sostenido y una evolucién estratégica hacia los servicios de valor agregado en los
ultimos afios.

Comparativa de Indicadores Financieros Clave (GAAP)

Métrica (en miles de millones de USD)||2025 |2024 {2023 (2022 ||2021 |[2020
Ingresos Netos $32.8 [|S28.2 ||$25.1 ||$22.2 [|S18.9||S15.3
Ingresos Operativos $18.9 [|S15.6 ||$14.0 ||$12.3 ||S10.1||s8.1
Utilidad Neta $15.0 ||S12.9 ||S11.2 ||$9.9 ||S8.7 ||$6.4
BPA Diluido (USD) $16.52|(513.89((511.83(|$10.22||$8.76||$6.37

Evolucién de los Indicadores Operativos (Drivers)

La compaiiia ha escalado significativamente su red global, recuperandose plenamente del
impacto de la pandemia en 2020:

¢ Volumen Bruto de Délares (GDV): Alcanzé los $10.6 billones en 2025, un incremento
del 15% respecto al afio anterior. En comparacion, en 2020 el GDV fue de $6.3 billones
y se mantuvo plano ese afio debido al COVID-19.

e Transacciones Procesadas (Switched Transactions): Mastercard proces6 175.5 mil
millones de transacciones en 2025 (+10%). Este volumen casi se ha duplicado desde
las 90.1 mil millones registradas en 2020.

e Crecimiento del Volumen Transfronterizo: En 2025 crecié un 9%. Este indicador es
crucial por sus mayores margenes y ha mostrado una estabilizacion tras el repunte
masivo del 45% en 2022 impulsado por la reapertura de viajes.

Transformacidn del Mix de Ingresos



Una tendencia relevante es el crecimiento acelerado de los Servicios de Valor Afiadido (VAS)
frente a la red de pagos tradicional:

En 2025, los servicios (ciberseguridad, inteligencia de datos, consultoria) generaron
$13.3 mil millones, un aumento del 23% interanual.

Este segmento ha pasado de representar aproximadamente el 33% de los ingresos
totales en 2021 ($6.2B de $18.9B) a casi el 41% en 2025. La gerencia destaca que los
servicios ahora son un motor de crecimiento "desvinculado" en parte de los
volumenes de viajes.

Retorno de Capital a Accionistas

Mastercard ha mantenido una politica agresiva de devolucién de efectivo, aumentando el
capital retornado cada afio:

2025: $14.5 mil millones (511.7B en recompras de acciones y $2.8B en dividendos).
2024: $13.4 mil millones.

2020: $6.1 mil millones.

Datos Estratégicos Recientes (2025-2026)

Tokenizacion: Para finales de 2025, aproximadamente el 40% de todas las
transacciones de Mastercard ya estaban tokenizadas.

Adquisiciones: Mientras que en 2023 no hubo adquisiciones materiales, en 2024 se
adquirio Recorded Future por $2.7 mil millones para fortalecer la ciberseguridad, y en
2026 se anuncio la compra de BVNK para expandir la infraestructura de stablecoins.

Margen Operativo Ajustado: Se ha expandido del 53.3% en 2020 al 59.2% en 2025,
reflejando un fuerte apalancamiento operativo a medida que la red escala.

Reaccion de la accion a la volatilidad actual

A pesar de presentar resultados operativos sélidos, las acciones de Mastercard (MA) han
mostrado una reaccion negativa a los ruidos del mercado en 2026:

Caida en el precio: Las acciones han bajado aproximadamente un 12.6% - 14% en lo
que va de 2026 (dato a mayo-julio de 2026), cotizando cerca de los 522 USD, lo que
representa un rendimiento inferior al del mercado general.

Compresion de muiltiplos: El mercado esta valorando la accién a un PER (relacién
precio-beneficio) de aproximadamente 24.2x - 26x, significativamente por debajo de
su promedio histérico de 35x.

Desconexion con los resultados: Esta caida ocurre a pesar de que Mastercard superé
las expectativas en el primer trimestre de 2026 con un BPA ajustado de 4.60 USD y un
crecimiento de ingresos del 16%. Los analistas ven esto como una "brecha de
valoracién" causada por el pesimismo sobre riesgos regulatorios y geopoliticos.

Riesgos inmediatos y desafios



La compaiiia identifica varios factores criticos que estan afectando la confianza de los
inversores y la operativa diaria:

1. Impacto Geopolitico (Conflicto en Oriente Medio)

e Desaceleracion de viajes: El conflicto iniciado en febrero de 2026 ha impactado
directamente el crecimiento del volumen de viajes transfronterizos, que cayé del 8% al
2% en las primeras semanas de abril.

e Exposicion regional: Los paises del CCG (Consejo de Cooperacion del Golfo) e Israel
representan aproximadamente el 6% del volumen transfronterizo de Mastercard.

2. Presidn Regulatoria e Investigaciones

¢ Investigacion en el Reino Unido: En mayo de 2026, la Autoridad de Conducta
Financiera (FCA) abrid una investigacién de competencia sobre los acuerdos de
monederos digitales entre Mastercard, Visa y PayPal.

e Legislacion en EE. UU.: El Credit Card Competition Act (CCCA) sigue siendo una
amenaza latente que busca reducir los costos de red, lo que podria afectar los
margenes y la estructura de incentivos.

e Investigacion del DOJ: Continua la investigacion del Departamento de Justicia de EE.
UU. sobre el programa de débito y la competencia con otras redes.

3. Competencia y Desintermediacion

e Sistemas de pago nacionales: El auge de infraestructuras publicas digitales (DPI) y
redes locales como PIX (Brasil), FedNow (EE. UU.) y UPI (India) representa una
amenaza de desplazamiento en mercados clave.

e Entidades No Bancarias: Fintechs y grandes empresas tecnoldgicas estan
desarrollando sus propios rieles de pago que podrian puentear a Mastercard como
intermediario.

4. Volatilidad Macroecondémica y Divisas

¢ Fluctuaciones de FX: La alta volatilidad de las tasas de cambio afecta directamente las
tarifas de evaluacién de procesamiento de transacciones.

¢ Incertidumbre en el consumo: Aunque el gasto sigue siendo resiliente, la inflacidon y
los cambios en las politicas arancelarias globales generan incertidumbre sobre el
crecimiento futuro del GDV.

5. Ciberseguridad e IA Generativa

e Ataques sofisticados: El uso de IA por parte de actores malintencionados ha
aumentado la frecuencia y eficacia de los ciberataques, lo que obliga a la empresa a
invertir constantemente en defensas como las obtenidas a través de la adquisicion de
Recorded Future.

Modelo de Negocio



El modelo de negocio de Mastercard ha evolucionado de ser una simple red de tarjetas a
convertirse en una empresa tecnoldgica de pagos globales que opera una red de "multiples
carriles" (multi-rail). La compafiia no es una institucion financiera: no emite tarjetas, no
concede crédito ni establece tasas de interés; su funcion es actuar como un intermediario
tecnoldgico que conecta a los diversos participantes del ecosistema financiero para que los
pagos sean seguros, sencillos e inteligentes.

1. El Modelo de Red de "Cuatro Partes"

La base del negocio de Mastercard es su red principal, que facilita las transacciones entre
cuatro participantes clave:

e Titular de la cuenta: El individuo o entidad que posee un dispositivo de pago (tarjeta,
movil, etc.).

¢ Emisor: La institucidn financiera que proporciona el dispositivo de pago al titular.
e Comerciante: El negocio que acepta el pago por bienes o servicios.

e Adquirente: La institucidn financiera que presta servicios al comerciante para aceptar
pagos.

Mastercard genera ingresos principalmente mediante tarifas cobradas a sus clientes (emisores
y adquirentes) basadas en el Volumen de Ddlares Bruto (GDV) de la actividad en sus productos,
asi como por servicios de "switching" (autorizacién, compensacion y liquidacién de
transacciones).

2. Principales Lineas de Negocio

Mastercard clasifica actualmente sus actividades en dos grandes categorias que se refuerzan
mutuamente:

A. Red de Pagos (Payment Network)

Es el nucleo tradicional de la compafiia. Se dedica a procesar pagos mediante diversas
tecnologias y marcas como Mastercard, Maestro y Cirrus. Esta linea incluye:

e Pagos de Consumo: Crédito, débito y prepago para individuos.

e Pagos Comerciales: Soluciones para grandes corporaciones, pymes y gobiernos, que
incluyen tarjetas de viaje, de flotas y de adquisicion.

e Evaluaciones Domésticas y Transfronterizas: Cargos basados en el volumen de
transacciones dentro de un mismo pais o entre diferentes paises (estos ultimos suelen
generar mayores margenes).

B. Servicios y Soluciones de Valor Afiadido (Value-Added Services and Solutions - VASS)

Esta es la linea de mayor crecimiento y diferenciacion estratégica, representando ya una parte
sustancial de los ingresos netos (creciendo un 23% en 2025). Se divide en:

e Soluciones de Seguridad (Cyber & Intelligence): Herramientas para preveniry
detectar fraudes, proteger datos y asegurar transacciones (incluyendo la adquisicion
de Recorded Future en 2024 para inteligencia de amenazas).



¢ Inteligencia de Negocio y Datos: Analisis de datos anonimizados para ayudar a clientes
a tomar mejores decisiones comerciales, consultoria y servicios de marketing.

e Habilitaciéon Digital y Autenticacion: Tecnologias como la tokenizacién (reemplazo de
numeros de tarjeta por tokens seguros), biometria y soluciones de pago rdpido como
Click to Pay.

e Procesamiento y Pasarelas (Gateways): Soluciones de procesamiento para emisores y
pasarelas de pago para que los comercios electrénicos acepten transacciones online
de forma segura.

3. Profundizacion en las Lineas de Crecimiento Estratégico

Para entender hacia dénde va Mastercard, es vital desglosar sus tres prioridades estratégicas
actuales:

e Pagos de Consumo (Modernizacion): Mastercard busca desplazar el uso de efectivo
mediante la expansion de la aceptacidn tecnoldgica (como Tap on Phone) y ofreciendo
experiencias digitales superiores como Mastercard One Credential, que permite al
usuario elegir en su app si quiere pagar con débito, crédito o incluso stablecoins.

¢ Nuevos Flujos de Pago (Mastercard Move): La compaiiia esta capturando flujos de
dinero que antes no pasaban por sus redes, como los pagos B2B (de facturas), remesas
y desembolsos gubernamentales. Su plataforma Mastercard Move ahora alcanza mas
de 17 mil millones de puntos finales (cuentas bancarias, carteras digitales, etc.) a nivel
global.

¢ Nuevas Redes y Activos Digitales:

o Open Finance (Finanzas Abiertas): Plataformas que permiten a los
consumidores compartir sus datos financieros de forma segura para acceder a
mejores créditos o servicios financieros.

o Comercio Agéntico (IA): En 2025, Mastercard lanzé Agent Pay, un marco que
permite a "agentes de IA" realizar pagos auténomos y seguros en nombre de
los consumidores.

o Stablecoins y Blockchain: A través de la adquisicién de BVNK en 2026,
Mastercard esta integrando infraestructura para conectar los pagos en cadena
(on-chain) con los sistemas tradicionales en moneda fiduciaria (fiat).

Este ecosistema crea un "circulo virtuoso": a mayor volumen de pagos, mds datos se generan;
esos datos permiten crear mejores servicios de valor afiadido, lo que a su vez ayuda a ganar
mas clientes y seguir aumentando el volumen de la red.

é¢Como funciona exactamente la tokenizacion en la red de pagos?

La tokenizacion es una tecnologia fundamental de seguridad que Mastercard utiliza para
proteger el ecosistema de pagos, reemplazando la informacidn sensible del titular de la cuenta
por un identificador digital Unico.



1. El Mecanismo Técnico: Sustitucion y Criptografia

Sustitucidn de Credenciales: El proceso consiste en sustituir el nimero de tarjeta real
(PAN) por una "credencial falsa" o token que se almacena en dispositivos (como
teléfonos maviles) o en servidores de comercios.

Criptografia de Curva Eliptica: A este token se le afiade criptografia de curva eliptica,
lo que garantiza que la informacion no pueda ser utilizada por terceros si es
interceptada.

Vinculacién en Tiempo Real: Cuando ocurre una transaccién, la red de Mastercard
decodifica la criptografia y vincula el token nuevamente con las credenciales reales
para validar que se trata de un pago legitimo.

2. Procesamiento en la Red

Inteligencia en el Borde: La arquitectura de la red de Mastercard permite aplicar
servicios de tokenizacion a las transacciones apropiadas en tiempo real a través de su
infraestructura distribuida y su "borde inteligente".

Interoperabilidad: El sistema permite que cualquier emisor (banco) proporcione un
token a un "solicitante de token" (como una billetera digital o un comercio), incluso si
no tienen una relacidn directa previa, basdndose en estandares y reglas de gobernanza
globales.

3. Evolucion y Nuevas Formas (Tokens Agénticos)

Escala Actual: Para finales de 2025, aproximadamente el 40% de todas las
transacciones globales de Mastercard ya estaban tokenizadas.

Comercio Agéntico: Con el auge de la IA, Mastercard ha introducido los "Tokens
Agénticos". Estos permiten que, en una transaccién iniciada por un agente de IA en
nombre del consumidor, todos los actores de la cadena (emisor, adquirente y
comercio) sepan exactamente qué agente inicio el pago, manteniendo la seguridad y el
control.

4. Consideraciones Regulatorias

Ruteo de Transacciones: Debido a acuerdos con autoridades de competencia (como la
FTC en EE. UU.), Mastercard debe proporcionar los nimeros de cuenta principales
(PAN) vinculados a transacciones de débito tokenizadas para que los comerciantes
puedan elegir rutear esos pagos a través de redes alternativas si asi lo desean.

Este sistema ha demostrado ser extremadamente robusto, ya que la criptografia utilizada por
Mastercard en miles de millones de transacciones no ha sido comprometida en mas de 14
anos; las vulnerabilidades suelen aparecer Unicamente en los puntos donde la tokenizacion

aun no ha sido adoptada.

Modelo Operativo

La estrategia de Mastercard y el modelo operativo disefado para ejecutarla se basan en la
transicidn de una red de tarjetas tradicional a una infraestructura tecnoldgica de "muiltiples
carriles" que busca conectar todas las formas de comercio.



1. Los Tres Pilares de la Estrategia (Crecimiento, Diversificacion y Construccion)

La compaiiia estructura su vision a largo plazo en tres ejes fundamentales:

Crecer (Grow) el ntcleo: Centrarse en expandir su negocio principal de pagos de
consumo y comerciales a nivel global, aumentando la aceptacién y el volumen de
transacciones procesadas.

Diversificar (Diversify): Trabajar con nuevos clientes (gobiernos, fintechs, plataformas
digitales) y escalar capacidades en nuevas geografias y segmentos como la inclusidn
financiera.

Construir (Build) para el futuro: Crear y adquirir plataformas diferenciadas para
soportar nuevos flujos de pago (como pagos de cuenta a cuenta en tiempo real) y
servicios de banca abierta y activos digitales.

2. Prioridades de Ejecucidn Actuales

Para aterrizar estos pilares, Mastercard se enfoca en tres areas prioritarias que son
interdependientes:

Expansion en Pagos: Ir mas alla de las tarjetas para capturar flujos de dinero como
desembolsos gubernamentales, remesas y pagos B2B (entre empresas) a través de su
plataforma Mastercard Move.

Extensidn de Servicios: Utilizar sus datos para ofrecer ciberseguridad, andlisis de
datos, consultoria y programas de lealtad, lo que diferencia su red de la competencia.

Nuevas Redes: Adoptar infraestructuras como la banca abierta (open banking),
identidad digital y tecnologias blockchain para habilitar el comercio del mafiana.

3. Modelo Operativo: El "Circulo Virtuoso"

El modelo operativo de Mastercard no funciona como una serie de productos aislados, sino
como un ecosistema que se retroalimenta, conocido internamente como el "Virtuous Cycle"
(Circulo Virtuoso):

1.

2.

Volumen de Pagos: La red genera un gran volumen de transacciones.

Generacion de Datos: Ese volumen aporta datos incrementales y valiosos sobre el
comportamiento del mercado.

Servicios de Valor Afiadido: Esos datos permiten crear servicios inteligentes
(prevencién de fraude, personalizacion).

Diferenciacion y Ganancia de Clientes: Estos servicios hacen que la oferta de
Mastercard sea superior, lo que ayuda a ganar nuevos contratos y renovar los
existentes, volviendo a iniciar el ciclo con mas volumen.

4. Infraestructura Técnica: El "Borde Inteligente"

Operativamente, Mastercard utiliza una arquitectura de red distribuida con un "borde
inteligente" (intelligent edge). Esto permite que la red se adapte a las necesidades de cada
transaccion en tiempo real, aplicando servicios como la tokenizacion o el analisis de fraude de
forma instantanea antes de que el pago se autorice.



5. El Modelo de Franquicia

Finalmente, el modelo operativo se rige por su Franquicia, un conjunto de reglas y estandares
globales que equilibran el valor y el riesgo para todos los participantes. Esto asegura la
interoperabilidad, permitiendo que un titular de cuenta pueda pagar en cualquier parte del
mundo con total confianza, sabiendo que Mastercard garantiza la seguridad y la resolucion de
disputas.

Porqué Master Card y no su Competencia?

Elegir a Mastercard frente a su competencia se fundamenta en su transformacién de una red
de tarjetas a una infraestructura tecnolégica de "multiples carriles" y su capacidad para
generar un "circulo virtuoso" de crecimiento que la diferencia en el mercado actual.

éPor qué elegir Mastercard? (Ventajas Competitivas)

1.

Liderazgo en Crecimiento y Rentabilidad: A mediados de 2026, los analisis indicaron
que Mastercard mantenia un liderazgo en el crecimiento del EBITDA por encima de
rivales directos como Visa y PayPal. Su modelo de negocio es altamente escalable, con
margenes brutos cercanos al 100% y margenes operativos que rondan el 60%.

El "Circulo Virtuoso" de Datos y Servicios: A diferencia de competidores que son
especialistas solo en una red o solo en un servicio (como ciberseguridad), Mastercard
integra ambos. El gran volumen de pagos en su red genera datos incrementales que
alimentan servicios de valor afadido (VASS) Unicos; estos servicios atraen a mas
clientes, lo que a su vez aumenta el volumen de la red.

Innovacion en Nuevas Fronteras (IA y Blockchain): Mastercard ha tomado la
delantera en el "comercio agéntico" con Mastercard Agent Pay, permitiendo pagos
auténomos mediante IA. Adema3s, su reciente adquisicion de BVNK en 2026 y el
lanzamiento de su Multi-Token Network la posicionan como el puente confiable entre
las finanzas tradicionales y los activos digitales.

Red Global y Confianza: Posee una red de aceptacion construida durante mas de 50
afios que alcanza mas de 150 millones de ubicaciones y 250 millones de puntos de
acceso digital en mds de 210 paises y territorios. Su modelo de franquicia garantiza
estandares globales, resolucidn de disputas y "responsabilidad cero" para el
consumidor en caso de fraude.

Principales Competidores

Mastercard opera en un entorno altamente competitivo donde se enfrenta a diversos tipos de
jugadores:

Redes de Pago Globales: Su competencia mas directa y tradicional son Visa, American
Express, JCB, China UnionPay y Discover. Con Visa comparte un duopolio global,
aunque Mastercard suele diferenciarse por un crecimiento mas acelerado en servicios
de consultoria y ciberseguridad.



o Fintechs y Billeteras Digitales: Empresas como PayPal, Alipay, Paytm y proveedores de
"Compra ahora, paga después" (BNPL) como Klarna y Affirm. Estos jugadores a veces
actian como socios, pero también desarrollan sus propios rieles que pueden puentear
a las redes tradicionales.

e Sistemas Nacionales y Redes Gubernamentales: Infraestructuras publicas digitales
(DPI) como PIX en Brasil, UPI en India y FedNow en EE. UU. representan una
competencia creciente para los pagos domésticos en mercados clave.

e Activos Digitales: Criptomonedas nativas y stablecoins, asi como las futuras Monedas
Digitales de Bancos Centrales (CBDC), que proponen nuevas formas de mover dinero
sin intermediarios tradicionales.

e Proveedores de Servicios Especializados: Empresas de consultoria, inteligencia de
datos y firmas de ciberseguridad que compiten con las lineas de servicios de valor
afiadido de Mastercard.

Diversificacion Geografica

Mastercard opera una de las redes de pago mas extensas del mundo, con presencia en mas de
210 paises y territorios (extendida a mas de 220 en reportes recientes) y procesando
transacciones en mas de 150 monedas. Su estrategia geografica no se limita a la expansion,
sino que se basa en una filosofia de "presencia local y compromiso gubernamental”, actuando
como un "invitado" en cada mercado para adaptar su infraestructura a las necesidades y
regulaciones especificas de cada pais.

1. América del Norte (EE. UU. y Canada)

Es el mercado mas maduro y representa aproximadamente el 30-33% de los ingresos netos de
la compaiiia.

e Estados Unidos: Se centra en la modernizacidn de pagos y servicios de valor afiadido.
Proyectos clave incluyen el lanzamiento de Mastercard Agent Pay para pagos
autonomos asistidos por IA, y el fortalecimiento de la banca abierta con conectividad a
mas del 95% de las cuentas de depdsito. Ha ganado carteras masivas como la de
Capital One y el co-brand de pequefias empresas de Amazon (con U.S. Bank).

e Canada: Mastercard fue seleccionada para construir y operar la nueva plataforma
nacional de compensacion y liquidacion en tiempo real. Proyectos de innovacién
incluyen la Touch Card con CIBC (para personas con discapacidad visual) y la expansion
de pagos instantaneos para empresas con Nuvei.

2. Europa
La regidn es fundamental para el desarrollo de infraestructuras criticas y banca abierta.

e Reino Unido: Es un centro de innovacion en pagos de cuenta a cuenta a través de
Vocalink, su plataforma de pagos en tiempo real. Recientemente lanzé Mastercard
Account-to-Account Protect con bancos como NatWest y Santander para prevenir
estafas en transferencias directas.



e Turquia: Uno de los mercados con mayor movimiento de carteras; proyectos recientes
incluyen la migracién de 10 millones de tarjetas de Yapi Kredi a la red Mastercard y el
apoyo a la billetera digital de Garanti BBVA.

e Resiliencia de Datos: Mastercard ha invertido 250 millones de ddlares en tres nuevos
centros de datos en suelo europeo para cumplir con las exigencias de soberania y
resiliencia de la regidn.

3. América Latina y el Caribe
La diversificacidn aqui se enfoca en la inclusion financiera y la digitalizacién acelerada.

e Brasil: Es un mercado estratégico donde Mastercard compite y colabora con sistemas
locales como PIX. Proyectos destacados incluyen el uso de analitica avanzada para el
riesgo crediticio de PYMES con el adquirente Stone y renovaciones estratégicas con
Mercado Libre y Sicoob.

e México: Ha ganado asociaciones clave con Scotiabank y programas de co-brand de
alto volumen con Walmart y Sam's Club. También lanzé una tarjeta especifica para
duefios de salones de belleza con la fintech Clara.

4. Asia-Pacifico

Esta zona representa la frontera de crecimiento mas dindmica, especialmente en la captura de
flujos domésticos.

e China: En 2024, Mastercard marcd un hito histérico al comenzar a procesar
transacciones domésticas a través de su empresa conjunta, permitiendo que sus
tarjetas sean aceptadas para compras locales e internacionales. Colabora con Tenpay
Global (Weixin Pay) y el Banco de Shanghdi para remesas y comercio internacional.

e India: Ha implementado infraestructura y almacenamiento de datos "on-soil" (en
suelo nacional) para cumplir con las regulaciones locales y busca la interoperabilidad
con el sistema UPI.

e Australia y Sudeste Asiatico: En Australia, renovo su alianza con Westpac y firmo
exclusividad con Afterpay para soluciones de cuotas. En Filipinas, opera la
infraestructura del interruptor de compensacién nacional InstaPay.

5. Medio Oriente y Africa

El enfoque aqui es la construccién de ecosistemas desde cero y la modernizacion de rieles de
pago estatales.

e Sudafrica: Mastercard modernizé el interruptor de pagos en tiempo real del pais, lo
que le permitio asegurar acuerdos exclusivos con Nedbank y Standard Bank,
incrementando su cuota de mercado en varios puntos.

e Emiratos Arabes Unidos (EAU): Es pionero en comercio agéntico, pilotando pagos
automatizados con el grupo minorista Majid Al Futtaim. También lanzé la tarjeta
Amazon en asociacién con Emirates Islamic.

o Egipto: Recientemente expandid su asociacién con CIB, que incluye la emisidn de 5
millones de nuevas tarjetas y la conversién de carteras para el segmento de alto
poder adquisitivo.



Esta diversificacion geografica permite que Mastercard no dependa de un solo corredor o pais;
de hecho, en 2024 ningln par de paises representd mas del 3% del volumen transfronterizo,
lo que otorga una gran resiliencia ante conflictos regionales o crisis econédmicas locales.

Datos Financieros

Los ingresos netos de Mastercard han experimentado un crecimiento sostenido y acelerado en
los ultimos afios, impulsados por la recuperacién del gasto de los consumidores y la expansion
de sus servicios tecnoldgicos.

A continuacion, se detalla la evolucién de las ventas y las proyecciones de la compaiiia:
Evolucidn de los Ingresos Netos (2020-2025)

Las ventas de la compaiiia han pasado de un periodo de contraccién durante la pandemia a un
crecimiento robusto de doble digito:

e 2020: Los ingresos fueron de 15,300 millones de USD, una caida del 9% respecto a
2019, debido principalmente al desplome de los viajes globales por el COVID-19.

e 2021: Se registré un repunte significativo alcanzando 18,900 millones de USD (+23%),
gracias a la recuperacion del gasto y el crecimiento en transacciones procesadas.

e 2022: Los ingresos subieron a 22,200 millones de USD (+18%), impulsados por el
fuerte retorno de los viajes internacionales y un aumento del 45% en el volumen
transfronterizo.

e 2023: La facturacion llegd a 25,100 millones de USD (+13%), manteniendo la inercia
positiva tanto en la red de pagos como en servicios.

e 2024: Mastercard reporté 28,200 millones de USD (+12%), destacando el crecimiento
organico de su red principal y de sus soluciones de valor aiadido.

e 2025: En el ultimo reporte anual completo, las ventas alcanzaron un récord de 32,800
millones de USD, un incremento del 16% respecto al afio anterior.

Factores del Incremento

Este crecimiento no solo se debe al mayor uso de tarjetas, sino a un cambio en la composicién
de sus ingresos:

1. Red de Pagos: El volumen bruto de ddlares (GDV) alcanzé los 10.6 billones de USD en
2025, un 15% mas que en 2024, con un aumento constante en las transacciones
procesadas.

2. Servicios de Valor Anadido (VASS): Esta linea (ciberseguridad, inteligencia de datos,
consultoria) crecié un 23% en 2025, superando el ritmo de crecimiento de la red de
tarjetas y representando una parte cada vez mayor del negocio.

Previsiones de cara al futuro (2026)



La direccion de la compafiia ha proporcionado las siguientes guias de crecimiento para el
ejercicio fiscal 2026:

e Todo el afio 2026: Mastercard prevé que los ingresos netos crezcan en el extremo
superior de un rango de dos digitos bajos (aproximadamente un 12-13%) sobre una
base de moneda local y excluyendo adquisiciones.

e Segundo Trimestre de 2026: Se espera que el crecimiento se sitle en el extremo
inferior de ese mismo rango (dos digitos bajos), debido al impacto temporal en los
viajes transfronterizos causado por las tensiones geopoliticas en Oriente Medio.

e Objetivo a Medio Plazo: La gerencia mantiene su conviccién en un modelo de
crecimiento de ingresos de dos digitos bajos (en la parte alta del rango), apoyado en
la resiliencia del gasto del consumidor y la adopcion de nuevas tecnologias como el
"comercio agéntico" y activos digitales.

Margen Operativo

El margen operativo y el EBITDA son indicadores fundamentales para entender la eficienciay la
rentabilidad de Mastercard. Mientras el margen operativo mide la rentabilidad directa de las
operaciones principales, el EBITDA es clave para comparar el crecimiento de la empresa frente
a sus competidores sin el "ruido" de factores contables o financieros.

1. EBITDA: Importancia y Desempeiio

El EBITDA (beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) es una
métrica esencial porque permite evaluar la capacidad de la compaiiia para generar efectivo a
partir de su actividad puramente operativa.

e Liderazgo frente a la competencia: Mastercard ha mantenido un liderazgo en el
crecimiento del EBITDA frente a rivales como Visa y PayPal en periodos recientes. En
el primer trimestre de 2026, el EBITDA alcanzé los 5,410 millones de dédlares, lo que
supuso un aumento interanual del 18%, superando las expectativas del mercado.

e Valoracién: Los analistas consideran que este sélido crecimiento del EBITDA es una de
las razones por las que la accién parece infravalorada actualmente, ya que el mercado
podria estar subestimando su capacidad de generacién de valor a largo plazo.

2. Margen Operativo: Eficiencia en Crecimiento

El Margen Operativo mide qué porcentaje de cada délar de ingresos se convierte en beneficio
operativo después de pagar los costes necesarios para que el negocio funcione (pero antes de
impuestos e intereses).

Comparativa Histdrica de Margenes (2020 - 2025)

Mastercard ha mostrado una expansion estructural de sus margenes, impulsada por el
apalancamiento operativo de su red y el crecimiento de los servicios de mayor margen.

Ao [Margen Operativo (GAAP)||Margen Operativo Ajustado (Non-GAAP)




2020(52.8% 53.3%
2021(53.4% 54.3%
2022(55.2% 57.0%
2023(55.8% 58.0%
2024(55.3% 58.4%
2025(57.6% 59.2%

Evolucion Reciente (2026): En el primer trimestre de 2026, el margen operativo ajustado
alcanzé un hito del 60.8%, un incremento de 1.5 puntos porcentuales respecto al afio anterior.
Esta mejora refleja la eficiencia del modelo de negocio, donde el volumen incremental de
transacciones afiade un coste marginal minimo a la infraestructura existente.

3. Previsiones de Futuro

La compaiiia y los analistas de mercado mantienen una perspectiva positiva sobre la
rentabilidad:

e Objetivo de Margen Operativo: Los analistas utilizan actualmente un objetivo de
margen operativo del 60.0% en sus modelos de valoracion, situando a Mastercard en
la parte superior de su rango histdrico a medida que las inversiones en tecnologia e
inteligencia artificial dan sus frutos.

e Guia para 2026: La direccidon de Mastercard prevé que los gastos operativos para el
afio completo crezcan en el extremo superior de un digito alto (en términos GAAP),
mientras que sobre una base ajustada (Non-GAAP) el crecimiento serd de dos digitos
bajos.

e Crecimiento del EBITDA: El consenso de mercado proyecta que el EBITDA seguira
creciendo a una tasa anual de aproximadamente el 13% hasta el ejercicio fiscal 2027.

Este "circulo virtuoso" de Mastercard —donde mas volumen de pagos genera mas datos, y
estos a su vez alimentan servicios de valor afiadido con mayores margenes— es el motor que
permite que los margenes operativos sigan expandiéndose a pesar del gran tamanio de la red.

Free Cash Flow

El Free Cash Flow (FCF) o flujo de caja libre es uno de los indicadores mas reveladores de la
salud financiera de Mastercard, ya que representa el dinero real y tangible que queda en la
"caja" después de cubrir todos los gastos operativos y las inversiones necesarias para
mantener y expandir el negocio (CapEx).

1. Evolucidn del Flujo de Caja (2020 - 2025)



Mastercard ha demostrado una capacidad excepcional para convertir sus ingresos en efectivo,
manteniendo una trayectoria ascendente en la generacidén de caja operativa:

Ao |[Flujo de Caja Operativo (Net Cash from Operations)||Crecimiento Interanual
2020|/$7,224 millones (Impacto inicial pandemia)
2021(/$9,463 millones +31%

2022|/$11,195 millones +18%

2023(/$11,980 millones +7%

2024(/$14,780 millones +23%

2025(/$17,648 millones +19%

Desempeifio reciente (2026): En el primer trimestre de 2026, la compafiia generd $3,000
millones en flujo de caja operativo, un aumento del 26% frente a los $2,380 millones del
mismo periodo en 2025.

2. ¢Por qué el FCF es tan importante?

A diferencia de otras métricas contables, el FCF es el motor que permite a Mastercard ejecutar
su estrategia sin depender excesivamente de deuda externa. Es fundamental para:

e Retorno de Capital: En 2025, la empresa devolvié $14,500 millones a sus accionistas
($11,700M en recompras de acciones y $2,800M en dividendos), una cifra soportada
directamente por su flujo de caja.

e Adquisiciones Estratégicas: Permite financiar compras como la de Recorded Future
($2,700M en 2024) o la anunciada de BVNK ($1,500M en 2026).

e Flexibilidad Operativa: Asegura que la empresa pueda invertir en su infraestructura de
"borde inteligente" y nuevas tecnologias de IA.

3. FCF frente a EBITDA: ¢ Por qué es una métrica "mas real"?

Aunque Mastercard utiliza el EBITDA para explicar su rentabilidad operativa a los analistas, el
FCF ofrece una visién mas pragmatica:

1. Incluye el Coste de Inversion (CapEx): EI EBITDA ignora cuanto dinero debe gastar la
empresa en computadoras, servidores y desarrollo de software para seguir
funcionando. El FCF si lo resta, mostrando cuanto dinero queda libre después de esas
inversiones criticas.

2. Considera los Impuestos: El EBITDA es "antes de impuestos", pero el dinero de los
impuestos sale de la caja. El FCF refleja la liquidez real después de cumplir con el fisco.

3. Reflejala Cobranza Real: El EBITDA se basa en ventas facturadas (contabilidad de
devengo), pero el FCF muestra cuanto dinero ha entrado efectivamente al banco.



En resumen, mientras que el EBITDA mide la potencia del motor (operacién), el FCF mide
cudnta gasolina queda realmente en el depésito para premiar al accionista o crecer.

4. Prevision de la compaiiia sobre el FCF

La gerencia de Mastercard mantiene una postura de confianza absoluta en su modelo de
generacion de caja:

o Suficiencia de Recursos: La direccion afirma que sus capacidades actuales de
generacion de flujo de caja son "suficientes para satisfacer las necesidades operativas
futuras, compras de activos de capital y otras obligaciones", incluyendo provisiones
por litigios y exposiciones de liquidacion.

e Disciplinado Planeamiento de Capital: La empresa prevé seguir utilizando su sélida
generacion de caja para mantener una politica agresiva de recompra de acciones, con
autorizaciones vigentes que sumaban $13,427 millones a marzo de 2026.

e Sostenibilidad: Gracias a su modelo de negocio de "peaje tecnolégico" donde el coste
marginal de procesar una transaccidn extra es casi nulo, la compafiia espera que el
flujo de caja siga creciendo en linea con la expansién de su margen operativo hacia el
60%.

La Deuda

Para analizar la salud financiera de Mastercard, es fundamental desglosar su estructura de
deuda, ya que esta refleja tanto su capacidad de inversién como su estrategia de retorno de
capital. A continuacidn, se presenta un andlisis detallado de los niveles de deuda actuales, su
comparativa histdrica y la importancia de estas métricas.

1. Niveles de Deuda Actuales (Primer Trimestre de 2026)

A fecha de 31 de marzo de 2026, |la deuda total de Mastercard se mantiene en niveles estables
respecto al cierre del afio anterior, aunque con cambios significativos en su composicion
interna:

e Deuda Total Pendiente: $19,000 millones.
e Deuda a Largo Plazo: $17,212 millones.

e Deuda a Corto Plazo (Porcidén corriente): $1,748 millones. El incremento en esta
partida se debe a que ciertas notas (como las de 2016 y 2020) tienen vencimientos
programados dentro de los préximos 12 meses.

2. Comparativa Historica de la Deuda (2020 - 2025)

La compaiiia ha incrementado su deuda total de manera gradual para financiar adquisiciones
estratégicas (como Recorded Future) y mantener su agresivo programa de recompra de
acciones.

Afio / Deuda Total (en miles de M de Deuda a Largo Deuda a Corto
Periodo USD) Plazo Plazo




Q1 2026 $19.0 $17.2 $1.7
2025 $19.0 $18.3 $0.7
2024 $18.2 $17.5 $0.7
2023 $15.7 $14.3 $1.3
2022 $14.0 $13.7 $0.3
2021 $13.9 $13.1 $0.8
2020 $12.7 $12.0 $0.6
(Fuentes:)

3. éPor qué es importante analizar estos datos?

Conocer los niveles de deuda es vital por varias razones estratégicas:

Solvencia y Liquidez: La distincion entre corto y largo plazo indica cuanto efectivo
debe tener la empresa listo para pagar vencimientos inmediatos. Mastercard gestiona
esto con una linea de crédito revolvente de $8,000 millones que actualmente no esta
utilizada.

Carga de Intereses: El aumento de la deuda implica mayores gastos financieros. En
2025, Mastercard pagé $680 millones en intereses, frente a los $311 millones de 2020.

Capacidad de Inversion: Un nivel de deuda manejable permite a la empresa realizar
adquisiciones rapidas, como la de BVNK por $1,500 millones anunciada en 2026, sin
comprometer su flujo de caja operativo.

Costo de Capital (WACC): La deuda suele ser mas barata que el capital propio. Al cierre
de 2025, el costo de la deuda de Mastercard se estimaba en un 4.25%, contribuyendo
a un WACC (costo promedio ponderado de capital) del 9.53%.

4. Estimacion y Postura de la Compaiiia

La gerencia de Mastercard mantiene una visién optimista y disciplinada sobre su estructura de

capital:

Suficiencia de Recursos: La compaiiia afirma sistematicamente que sus balances de
efectivo, capacidades de generacién de flujo de caja y acceso a recursos de capital son
"suficientes para satisfacer las necesidades operativas futuras y las obligaciones de
deuda".

Estrategia de Financiacion: Mastercard utiliza su programa de Papel Comercial y su
facilidad de crédito revolvente para asegurar liquidez ante posibles fallos de
liquidacion de clientes o necesidades de continuidad de negocio.

Confianza del Mercado: A pesar del aumento de la deuda nominal, los analistas
destacan que el crecimiento del EBITDA (que alcanzé los $5,410 millones solo en el
primer trimestre de 2026) compensa con creces el apalancamiento, manteniendo la
confianza en su calificacion crediticia.




Tipo de Interés

A fecha de julio de 2026, el tipo de interés medio de la deuda de Mastercard (especificamente
su coste de deuda) se estima en un 4,25%. Este dato refleja una estructura compuesta por
multiples emisiones con diferentes vencimientos y tasas, que han tendido al alza en los ultimos
afios debido al entorno macroecondémico.

1. Tipos de Interés Actuales por Emision (2026)

La deuda de la compafiia se compone principalmente de Notas Senior con tipos fijos y
variables:

e Emisiones de 2025: Las notas emitidas mas recientemente tienen tipos de interés
efectivos de entre el 4,727% (vencimiento 2028) y el 5,063% (vencimiento 2032).
También cuenta con notas a tipo variable basadas en el SOFR + 0,44%.

o Emisiones de 2024: Los tipos oscilan entre el 4,262% y el 5,047%.

e Deuda de Corto Plazo: El papel comercial emitido en abril de 2026 presenta un tipo de
interés medio ponderado del 3,82%.

2. Comparativa Histdrica de los Tipos de Interés

Se observa un incremento significativo en el coste de las nuevas emisiones de deuda durante
los ultimos cinco afios:

e Periodo 2020-2021 (Tipos Bajos): Durante estos afios, Mastercard logré financiarse a
tasas muy competitivas. Por ejemplo, en 2021 emitid notas con tipos efectivos tan
bajos como el 1,981% y el 2,112%. En 2020, las tasas para emisiones a 7 y 10 afios
rondaban el 3,42%.

e Periodo 2022-2023 (Inicio del Alza): En 2022, las emisiones en euros todavia
mantenian tipos bajos (1,138%), pero en 2023 los tipos de las nuevas notas en ddlares
saltaron al 4,923% y 5,003%.

e Periodo 2024-2025 (Consolidacidn en niveles altos): Las tasas se han estabilizado en el
rango del 4,2% al 5,1% para las nuevas emisiones de largo plazo.

3. Impacto en el Gasto por Intereses

Este aumento en los tipos de interés se refleja directamente en el efectivo que la compaiiia
destina al pago de su deuda:

e 2023: 5477 millones pagados en intereses.
e 2024: 5571 millones pagados en intereses.
e 2025: $680 millones pagados en intereses.

En resumen, mientras que hace cinco afios Mastercard emitia deuda con intereses cercanos al
2%, la media actual de sus nuevas obligaciones se sitla en torno al 4,5% - 5%, elevando el
coste de deuda ponderado de toda la firma hasta el 4,25% mencionado anteriormente.



Ratios de Solvencia

Los ratios de solvencia son herramientas fundamentales para evaluar la capacidad de
Mastercard para cumplir con sus obligaciones a largo plazo y su estabilidad financiera
estructural. Basado en los reportes anuales (2020-2025) y los datos mas recientes de 2026, a
continuacién se detallan los siguientes ratios:

1. Ratio Deuda Neta / EBITDA

Este es uno de los indicadores de solvencia mas utilizados por los analistas para medir cuantos
anos tardaria una empresa en pagar su deuda utilizando unicamente su flujo operativo.

e Como se calcula: Se resta el efectivo y equivalentes de la deuda total para obtener la
Deuda Neta, y se divide entre el EBITDA (Utilidad operativa + Depreciacidn y
Amortizacion).

e Histdrico (2020-2025):
o 2020: 0.30x
o 2021:0.60x
o 2022:0.54x
o 2023:0.48x
o 2024:0.59x
o 2025:0.42x

e Importancia y Andlisis: Un ratio por debajo de 2.0x suele considerarse muy saludable.
En el caso de Mastercard, el ratio es excepcionalmente bajo (menos de 0.5x en 2025),
lo que indica una capacidad de pago extrema. A pesar de que la deuda total ha subido
a 19,000 millones de USD en 2025, el EBITDA ha crecido aun mas rapido, alcanzando
aproximadamente 20,040 millones de USD ese mismo afio. Esto significa que
Mastercard podria cancelar practicamente toda su deuda neta con menos de medio
ano de beneficios operativos.

2. Coeficiente Corriente (Current Ratio)

Mide la liquidez a corto plazo: la capacidad de la empresa para pagar sus deudas que vencen
en menos de un afio con sus activos mas liquidos.

e Como se calcula: Activos Corrientes / Pasivos Corrientes.
e Historico (2020-2025):

o 2020:1.61

o 2021:1.29

o 2022:1.17

o 2023:1.17

o 2024:1.03



o 2025:1.03 (y 0.98 al cierre de Q1 2026).

e Importancia y Andlisis: Un ratio superior a 1.0 indica que hay suficientes activos para
cubrir los pasivos inmediatos. Aunque el ratio ha tendido a ajustarse hacia el 1.0 en los
ultimos afios, esto es comun en empresas tecnoldgicas de servicios que no necesitan
inventarios. La compafia mantiene una linea de crédito de 8,000 millones de USD no
utilizada como respaldo de seguridad.

3. Deuda Neta / Patrimonio (Net Debt / Equity)

Este ratio muestra la proporcién entre la financiacién externa neta y los recursos propios de
los accionistas.

e Cbémo se calcula: Deuda Neta / Capital Contable de Mastercard Incorporated.
e Historico (2020-2025):

o 2020:0.39

o 2021:0.88

o 2022:1.10

o 2023:1.02

o 2024:1.50

o 2025:1.09

e Importancia y Andlisis: En muchas empresas, un ratio superior a 1.0 podria ser
preocupante, pero en Mastercard este dato esta "distorsionado" positivamente por su
agresiva politica de recompra de acciones ($11,700M solo en 2025). Al recomprar
acciones, el patrimonio neto (Equity) disminuye contablemente, lo que eleva el ratio.
Sin embargo, esto no refleja insolvencia, sino una decision estratégica de devolver
capital al accionista dada la enorme generacion de caja de la red.

4. Altman Z-Score

El Altman Z-Score es una férmula combinada que predice la probabilidad de que una empresa
entre en quiebra en los préximos dos afios. Un score por encima de 3.0 se considera en la
"Zona Segura".

e Situacion de Mastercard: Aunque no se publica en los reportes oficiales, los
componentes del Score en Mastercard son extremadamente sélidos:

1. Rentabilidad: Una utilidad neta de 14,968 millones de USD sobre activos
totales de 54,157 millones.

2. Ventas/Activos: Ingresos netos de $32,791M que superan con creces la base
de activos operativos.

3. Valor de Mercado: Una capitalizacidn bursatil de aproximadamente 476,594
millones de USD frente a pasivos totales de solo 46,411 millones.

Conclusion del analisis: Los ratios de Mastercard dibujan una compafiia con una solvencia
envidiable. Su bajisimo ratio Deuda Neta/EBITDA le otorga una flexibilidad financiera casi



ilimitada para seguir adquiriendo empresas (como Recorded Future o BVNK) y devolviendo
capital a sus inversores sin poner en riesgo su estructura de capital.

Sector

Mastercard se define como una empresa tecnolégica dentro de la industria global de pagos.
El sector en el que opera no es el bancario tradicional, sino el de la infraestructura financiera
esencial, actuando como el "peaje" o la red por la que circula el dinero del mundo.

1. Naturaleza del Sector: Intermediacién Tecnoldgica

Este sector se encarga de conectar a diversos actores del ecosistema econémico —
consumidores, instituciones financieras, comerciantes, gobiernos y empresas— para permitir
transacciones electrénicas seguras y eficientes en lugar de utilizar efectivo o cheques.

Las compaiiias lideres de este sector, como Mastercard, no son instituciones financieras; es
decir, no emiten tarjetas ni prestan dinero directamente, por lo que son inmunes al riesgo de
mora. Su valor reside en la red global de aceptacién y en las reglas de franquicia que
garantizan la interoperabilidad en todo el mundo.

2. Evolucion hacia el Modelo "Multi-Carril" (Multi-Rail)

Originalmente centrado en las tarjetas de crédito y débito, el sector ha evolucionado hacia una
infraestructura de "multiples carriles". Esto implica que la industria ahora procesa diversos
tipos de flujos monetarios:

e Pagos con tarjeta: El nucleo tradicional.

e Pagos de cuenta a cuenta (ACH): Transferencias en tiempo real y clearing
automatizado.

e Banca Abierta (Open Banking) y Finanzas Abiertas: Permitir que los datos financieros
fluyan de forma segura para crear nuevos servicios.

e Activos Digitales: Integracion de stablecoins y tecnologia blockchain en las redes de
pago tradicionales.

3. Dinamica Competitiva
El sector es altamente competitivo y se divide en varios frentes:

¢ Redes Globales: Un duopolio dominante formado por Visa y Mastercard, junto con
otros jugadores como American Express, JCB y China UnionPay.

e Fintechs y Billeteras Digitales: Empresas como PayPal, Alipay o Klarna (BNPL), que a
veces actlian como socios y otras como competidores al crear sus propios rieles.

e Infraestructuras Publicas Digitales (DPI): Sistemas respaldados por gobiernos
nacionales como PIX en Brasil, FedNow en EE. UU. o UPI en India, que buscan ofrecer
pagos como un bien publico.



4. Tendencias Clave: La Digitalizacion de la Economia

La industria se beneficia de una tendencia secular masiva: el desplazamiento del efectivo hacia
métodos digitales. Este cambio se ha visto acelerado por la adopcién del comercio electrénico,
los pagos sin contacto (contactless) y, mas recientemente, por el comercio agéntico (pagos
realizados por agentes de IA en nombre de humanos).

Ademas, el sector estd integrando cada vez mas servicios de valor afiadido, como
ciberseguridad, inteligencia de datos y consultoria, lo que crea un "circulo virtuoso" donde el
volumen de pagos genera datos que se convierten en servicios inteligentes para atraer mas
clientes.

Monopolio u oligopolio?

La industria global de pagos en la que opera Mastercard no es un sector fragmentado, sino que
se caracteriza por ser un oligopolio altamente competitivo, frecuentemente descrito por
analistas como un duopolio global compartido principalmente con Visa.

1. Estructura del Sector: Oligopolio Competitivo

Aunque Mastercard y Visa dominan la infraestructura de red de "cuatro partes", la compaiiia
se enfrenta a una competencia intensa en diversos frentes:

e Redes de Pago Globales: Compite directamente con Visa, American Express, JCB,
China UnionPay y Discover.

e Nuevos Entrantes y Fintechs: Jugadores como PayPal, Alipay y Amazon, asi como
proveedores de "compre ahora y pague después" como Klarna y Afterpay, compiten
por la cuota de mercado en canales digitales.

e Sistemas Gubernamentales: Infraestructuras nacionales como PIX (Brasil), UPI (India)
y FedNow (EE. UU.) representan una competencia creciente para los pagos
domeésticos.

2. Cuota de Mercado por Lineas de Negocio

Mastercard no publica una cifra Unica de "cuota de mercado" global, pero su dominio se
refleja en el volumen de su red y su capacidad de procesamiento:

e Red de Pagos (Core Network):

o Parafinales de 2025, Mastercard procesaba (switched) mas de 175 mil
millones de transacciones anuales.

o Lacompafia ahora procesa mas del 70% de todas las transacciones globales
realizadas con sus marcas, un incremento significativo desde el 60% registrado
en 2020.

o En 2025, el Volumen de Délares Bruto (GDV) total alcanzé los 10.6 billones de
usD.

e Pagos Comerciales:



o Esunsegmento con baja penetracion de tarjetas (menos del 10% del mercado
total de puntos de venta comerciales), lo que representa una oportunidad de
expansion masiva de 16 billones de délares.

e Servicios de Valor Airadido (VASS):

o Estalinea ha ganado terreno rapidamente, representando ya
aproximadamente el 41% de los ingresos totales de la compaiiia en 2025, con
un crecimiento organico del 18%.

3. Presencia y Dominio Geografico

La companiia opera en mas de 210 paises y territorios (expandido a mas de 220 en reportes de
2025), procesando pagos en mas de 150 monedas.

e Estados Unidos: Es su mercado individual mas grande, generando aproximadamente el
29-30% de sus ingresos netos en 2025.

e Resto del Mundo: Ningun otro pais individual representa mds del 10% de sus ingresos.

e Dominio en Procesamiento Doméstico: Mastercard procesa la mayoria de las
transacciones domésticas con sus marcas en mercados clave como EE. UU., Reino
Unido, Canada y Brasil.

e China: En 2024, Mastercard marcé un hito al ser autorizada para procesar
transacciones domésticas en China a través de una empresa conjunta, capturando un
flujo que antes le estaba vedado.

e Exclusiones: Debido al conflicto bélico, Mastercard suspendio todas sus operaciones
en Rusia en marzo de 2022, lo que redujo su volumen transfronterizo global pero
aumentd su enfoque en otros mercados emergentes.

La Competencia

La competencia es un factor critico para Mastercard, operando en una industria global de
pagos que es altamente competitiva y esta en constante evolucion. La compaiiia se enfrenta a
diversos tipos de jugadores, desde redes tradicionales hasta infraestructuras publicas
impulsadas por gobiernos y nuevas tecnologias digitales.

¢Qué hace la competencia?

Los competidores de Mastercard buscan capturar cuota de mercado mediante diversas
estrategias:

e Redes de Propdésito General: Ofrecen una gama completa de productos de pago
basados en tarjetas y, en algunos casos, poseen modelos de negocio de "tres partes"
que les otorgan ventajas en ruteo o menores cargas regulatorias comparado con el
modelo de "cuatro partes" de Mastercard.

¢ Innovacion Tecnolégica: Nuevos entrantes y fintechs desarrollan sistemas de pago
alternativos para canales moviles y de comercio electrénico, a menudo operando con
estructuras de costos mds bajas basadas puramente en internet.



Iniciativas Gubernamentales: Muchos gobiernos estan creando infraestructuras
publicas digitales (DPI) y redes nacionales que se posicionan como "bienes publicos" y
alternativas a las redes internacionales tradicionales.

Especializacién en Servicios: Compafiias especializadas compiten directamente con las
lineas de ciberseguridad, lealtad y consultoria de Mastercard.

Como trata Mastercard con su competencia mas proxima

Mastercard aborda la competencia mediante una estrategia de diferenciacion y colaboracién
estratégica:

1.

El "Circulo Virtuoso": La principal forma de competir es a través de su modelo
operativo, donde el gran volumen de transacciones genera datos que alimentan
servicios de valor afiadido (VASS) Unicos; estos servicios ayudan a ganar nuevos
contratos y retener clientes, retroalimentando la red.

Relacion de "Coopeticion" (Competir y Cooperar): Muchos de sus competidores mas
cercanos son también sus socios o clientes. Por ejemplo, billeteras digitales como
PayPal o Alipay utilizan la red de Mastercard para expandir su alcance, creando una
relacion donde ambas partes se benefician mientras compiten por la experiencia del
usuario.

Seleccion de Portafolios: En lugar de intentar ganar todos los contratos, la compaiiia
se enfoca en ganar los "portafolios correctos" (aquellos con alto crecimiento, alto
volumen transfronterizo y necesidad de servicios de valor afiadido).

Inversion en Nuevas Rieles: Mastercard no ignora las redes alternativas; las abraza
integrando capacidades de pagos de cuenta a cuenta y activos digitales para asegurar
que, independientemente de cdmo se mueva el dinero, pase por su infraestructura.

Competencia principal por segmento de negocio

De acuerdo con sus reportes anuales, esta es la competencia mas destacada en cada area:

Redes de Pago Globales (Core): Visa (su competidor mas directo), American Express,
JCB, China UnionPay y Discover.

Redes de Débito y Locales: Redes de cajeros automaticos (ATM) y puntos de venta
locales, asi como esquemas de tarjetas domésticas impulsados por regulaciones
locales.

Pagos en Tiempo Real (ACH/A2A): Proveedores de infraestructura como ACI
Worldwide, FIS y Volante Technologies.

Billeteras Digitales y Fintechs: PayPal, Alipay, Paytm, Amazon y proveedores de
"compre ahora, pague después" (BNPL) como Klarna, Affirm y Afterpay.

Infraestructuras Publicas Digitales (DPI): Sistemas gubernamentales como PIX (Brasil),
UPI (India) y FedNow (EE. UU.).

Activos Digitales: Criptomonedas nativas, stablecoins y Monedas Digitales de Bancos
Centrales (CBDC), junto con jugadores como Square o J.P. Morgan que experimentan
con blockchain.



e Servicios y Soluciones de Valor Afiadido: Firmas de consultoria, empresas de
inteligencia de datos y companiias especializadas en ciberseguridad y prevencién de
fraude que ofrecen soluciones basadas en IA.

Equipo Directivo

El equipo directivo de Mastercard estd compuesto por un grupo de lideres con amplia
experiencia internacional en finanzas, tecnologia y politicas publicas. La figura de mando
principal y maximo responsable es el Director Ejecutivo (CEO), quien actia como el principal
tomador de decisiones operativas de la compaiiia.

A continuacion, se detalla la integracién del equipo directivo y las trayectorias de sus figuras
clave a fecha de febrero de 2026:

1. La Figura de Mando: Michael Miebach (Presidente y CEO)

Michael Miebach asumié el cargo de Presidente y CEO en enero de 2021. Es el principal
encargado de la direccidn general de los asuntos de la corporacidn y ha sido identificado en los
registros financieros como el principal tomador de decisiones operativas (CODM).

e Trayectoria en Mastercard: Antes de ser CEO, fue Presidente (2020), Director de
Productos (Chief Product Officer) entre 2016 y 2020, y Presidente para la region de
Medio Oriente y Africa (2010-2015).

e Experiencia Previa: Antes de unirse a la compaiiia, ocupd cargos directivos en Barclays
Bank PLC (como Director General para MENA y Africa subsahariana) y en Citigroup,
donde trabajé en diversos mercados incluyendo Alemania, Austria, Reino Unido y
Turquia.

2. Principales Tomadores de Decisiones (Executive Leadership Team)
Junto al CEO, los siguientes ejecutivos lideran las operaciones diarias y las dreas estratégicas:

e Sachin Mehra (Director Financiero - CFO): En el cargo desde abril de 2019. Es
responsable de la estrategia financiera y la gestién de capital. Su trayectoria incluye
roles senior en Hess Corporation, General Motors y GMAC.

e Edward McLaughlin (Presidente y Director de Tecnologia - CTO): Lidera Mastercard
Technology desde mayo de 2017. Anteriormente fue Director de Pagos Emergentes y
ha sido cofundador de empresas como Paytrust, Inc..

e Linda Kirkpatrick (Presidenta, Américas): Lidera la region desde enero de 2024. Ha
tenido una carrera de ascenso interno en Mastercard, pasando por la presidencia de
Norteamérica y roles clave en el desarrollo de la franquicia y relacion con inversores.

o Ling Hai (Presidente, Asia Pacifico, Europa, Medio Oriente y Africa): Supervisa estos
mercados internacionales desde enero de 2024, tras haber sido copresidente de
Mercados Internacionales y de la regidn Asia-Pacifico.

3. Nuevas Incorporaciones y Perfiles Estratégicos (2024-2026)

La compaiiia ha reforzado recientemente su equipo con perfiles provenientes de sectores
externos y del ambito diplomatico:



e Jon M. Huntsman, Jr. (Vicepresidente y Presidente de Crecimiento Estratégico): Se
unio en abril de 2024. Aporta una trayectoria Unica como Gobernador de Utah y
Embajador de EE. UU. ante Rusia, China y Singapur.

e Rich Verma (Director Administrativo): Reincorporado en mayo de 2025 tras servir
como Subsecretario de Estado de EE. UU.. Fue previamente Embajador de EE. UU. en
India y Director Legal de la compaiiia.

e Jill Kramer (Directora de Marketing y Comunicaciones): Se unié en diciembre de 2025
proveniente de Accenture, donde ocupaba el mismo cargo a nivel global.

e Susan Muigai (Directora de Personas): En el cargo desde abril de 2025, tras haber
liderado Recursos Humanos en TransUnion y ocupado puestos directivos en Walmart.

4. Modelo Operativo de Decisiones

Las decisiones estratégicas mas importantes se toman a nivel consolidado, analizando la
compafiia como un Unico segmento operativo ("Payment Solutions"). El equipo directivo utiliza
el Ingreso Neto Consolidado como métrica principal para la planificacidn internay la
asignacion de recursos, incluyendo reinversiones, adquisiciones (como la de Recorded Future o
BVNK) y retornos de capital. En junio de 2026, la compaiiia anuncié cambios menores en las
carteras de algunos lideres para aportar una "mirada fresca" a las oportunidades de negocio,
manteniendo intacta la estrategia general.

Skin in the Game

El equipo directivo de Mastercard cuenta con lo que se conoce como "Skin in the Game" a
través de una estructura de compensacién fuertemente ligada al valor de la empresay
requisitos obligatorios de propiedad de acciones.

1. "Skin in the Game" y Requisitos de Propiedad

La companiia asegura que sus lideres mantengan un interés directo en el éxito a largo plazo
mediante:

e Requisitos de Propiedad de Acciones: Mastercard impone requisitos de propiedad de
acciones a sus empleados clave para asegurar la alineacién con los accionistas. Los
registros indican que las unidades de acciones consolidadas (Vested Units) cuentan
directamente para que el empleado cumpla con estos requisitos minimos de
propiedad.

e Planes de Incentivos a Largo Plazo (LTIP): La mayoria de los ejecutivos reciben una
parte sustancial de su remuneracién en forma de capital a través del Plan de
Incentivos a Largo Plazo de 2006. Este plan permite otorgar opciones sobre acciones,
unidades de acciones restringidas (RSUs) y unidades de acciones por rendimiento
(PSUs).

e Alineacion en la Venta de Acciones: Los altos directivos, como el CEO Michael
Miebach y el CFO Sachin Mehra, operan bajo planes de negociacion Rule 10b5-1. Estos



planes preestablecidos regulan la venta de acciones y el ejercicio de opciones,
asegurando que sus transacciones sean transparentes y programadas.

2. Proporcidn de Acciones vs. Sueldo

Aungue los reportes anuales (10-K) no desglosan el porcentaje exacto de sueldo base vs.
capital para cada individuo (remitiendo esa informacion al Proxy Statement), los datos
financieros agregados muestran que la compensacidn basada en acciones es un motor masivo
de la remuneracion:

e En 2025, Mastercard registré un gasto total por compensacién basada en acciones de
526 millones de dodlares.

e Las PSUs (unidades por rendimiento) se otorgan basandose en métricas criticas de
éxito como el crecimiento de los ingresos netos, el crecimiento del BPA (beneficio por
accién) y el retorno total para el accionista (TSR) relativo al mercado. Esto significa
que si la accion no rinde, el valor de la compensacion de los directivos disminuye
drasticamente.

3. Politica de Recompras de Acciones

Mastercard tiene una politica agresiva y clara de devolucion de capital mediante la recompra
de acciones ordinarias de Clase A:

e Autorizaciones Recientes: En diciembre de 2025, la Junta Directiva aprobd un nuevo
programa de recompra por 14,000 millones de ddlares. Este se suma a programas
anteriores de $12,000M (2024) y $11,000M (2023).

e Ejecucion: Solo en el primer trimestre de 2026, la compaiiia recompré
aproximadamente 7.8 millones de acciones por un valor de 4,035 millones de dodlares.

o Estrategia: La gerencia acelera el ritmo de estas recompras cuando considera que la
valoracion de la accidn es atractiva en relacidn con su potencial de crecimiento a largo
plazo.

4. Pagos en Stock Options y RSUs
La politica de pagos en opciones y unidades de acciones esta estrictamente reglamentada:

e Vesting (Consolidacion): Generalmente, las opciones y RSUs otorgadas recientemente
se consolidan de forma prorrateada en un periodo de tres afios. Las PSUs suelen
consolidarse después de tres afios de alcanzar los objetivos de rendimiento y estan
sujetas a un periodo de retencidn adicional de un afio tras la consolidacidn.

e Politica de Recuperacion (Clawback): Existe una Politica de Recuperacién de
Compensacion de Incentivos para Oficiales Ejecutivos. En caso de una reexpresion
contable o conducta perjudicial, el Comité de Compensacién tiene la facultad de
recuperar o cancelar las unidades de acciones, las opciones ejercidas o las ganancias
obtenidas por los directivos.

Riesgos



Mastercard opera en un entorno complejo donde los riesgos regulatorios, geopoliticos y
tecnolégicos son constantes. A continuacidn, se detallan los desafios mas inmediatos
identificados en sus registros de 2025 y 2026, junto con las estrategias de mitigacién que la
compafiia estd empleando:

1. Riesgos Geopoliticos y Macroeconémicos

El riesgo mds inmediato en 2026 ha sido la inestabilidad en Oriente Medio, que ha generado
una desaceleracién directa en el crecimiento de los viajes transfronterizos (cayendo del 8% al
2% en las primeras semanas de abril de 2026). Ademas, la compaiiia sigue gestionando las
consecuencias de la suspension de operaciones en Rusia, que incluyen el riesgo de
nacionalizacidn de su subsidiaria local y la pérdida definitiva de ingresos en ese mercado.

e Como se protegen: La empresa apuesta por una diversificacidon extrema. Ningun par
de paises (corredor) representa mas del 3% de su volumen transfronterizo, lo que
diluye el impacto de conflictos regionales. Asimismo, estdn invirtiendo en
infraestructura "on-soil" (en suelo local), como los tres nuevos centros de datos en
Europa, para cumplir con las agendas de soberania nacional y resiliencia de los
gobiernos.

2. Presion Reguladora e Investigaciones de Competencia
Mastercard enfrenta un escrutinio cada vez mayor sobre sus tarifas y acuerdos comerciales:

¢ Investigacion de la FCA (Reino Unido): En mayo de 2026, se abrid una investigacion
sobre los acuerdos de monederos digitales entre Mastercard, Visa y PayPal por
presunto comportamiento anticompetitivo.

¢ Leyde Competencia de Tarjetas de Crédito (CCCA) en EE. UU.: Esta propuesta
legislativa busca obligar a los bancos a ofrecer redes alternativas para el
procesamiento, lo que presionaria los margenes de las tarifas de red.

e Topes a las tasas de intercambio: Paises como EE. UU. (propuesta de la Fed de reducir
el tope en un 30%), Australia y la UE contindan legislando para reducir los ingresos por
intercambio.

e Como se protegen: Mastercard estd trasladando su motor de crecimiento hacia los
Servicios de Valor Afadido (VAS), como ciberseguridad y consultoria, que son menos
susceptibles a la regulacion directa de los rieles de pago tradicionales. Ademas,
mantienen una participacioén activa con los reguladores para educar sobre la
importancia de la seguridad y el valor que su red aporta frente a opciones mas
econdmicas pero menos seguras.

3. Ciberseguridad y Fraude asistido por IA

La proliferacion de ataques sofisticados que utilizan IA generativa para realizar fraudes y
estafas (scams) representa una amenaza critica para la confianza en la red.

e Como se protegen: La adquisicion estratégica de Recorded Future en 2024 y el
lanzamiento de Mastercard Threat Intelligence en 2025 permiten a la compaiiia pasar
de una postura defensiva a una de prediccidn proactiva de amenazas. Utilizan el
modelo "Decision Intelligence Pro", que analiza miles de millones de puntos de datos



en tiempo real mediante IA para identificar patrones de fraude antes de que la
transaccion se complete.

4. Desintermediacion y Competencia Digital

El auge de infraestructuras publicas digitales (DPI) como PIX (Brasil) o UPI (India), y el
desarrollo de rieles de pago propios por parte de grandes tecnolégicas, amenazan con
desplazar a Mastercard como intermediario.

e Como se protegen: Mastercard utiliza una estrategia de "coopeticién", integrando
estos nuevos rieles en su propia infraestructura. Por ejemplo, han habilitado la
interoperabilidad con carteras digitales como Alipay y estan liderando el Comercio
Agéntico (Agent Pay) y las stablecoins para asegurar que, sin importar cdmo se mueva
el dinero, pase por la red de Mastercard. El objetivo es ofrecer una capa de confianza y
resolucion de disputas de la que carecen los sistemas locales.

5. Retencion de Talento y Cultura

La competencia por habilidades especializadas en IA y tecnologias emergentes es feroz, y la
incapacidad de retener personal clave podria frenar la innovacion.

e Como se protegen: La empresa ha implementado planes de incentivos a largo plazo
basados en acciones y métricas de rendimiento (PSU), asegurando que el equipo
directivo y los empleados clave tengan un interés directo en el valor de la accion (el
concepto de Skin in the Game).

Valoracion

La valoracion de Mastercard a mediados de 2026 muestra una compresion significativa de sus
multiplos en comparacién con sus promedios histéricos, lo que ha generado lo que los
analistas describen como una "brecha de valoracion" o una oportunidad de infravaloracion.

1. Comparativa de Multiplos PER (Precio/Beneficio)
El multiplo PER futuro (Forward P/E) es la métrica de valoracidon mas citada para la compaiiia:

e Promedio Histérico (Ultimos 5 afios): Mastercard ha cotizado tradicionalmente a una
media de aproximadamente 35x sus beneficios futuros. Otras fuentes sitlan su rango
histérico medio entre 30x y 32x.

e Muiltiplos Recientes (Abril - Julio 2026): La accidn cotiza actualmente a un PER futuro
de entre 24,2x y 26x.

2. Andlisis de la Compresién de Multiplos

La caida del precio de la accién (aproximadamente un 12,6% - 14% en lo que va de 2026) ha
provocado que el multiplo se sitie muy por debajo de su norma histérica. Esta situacién se
debe a varios factores de riesgo que el mercado esta descontando:

e Incertidumbre Regulatoria: La investigacidn de la FCA en el Reino Unido sobre

acuerdos de monederos digitales y la amenaza del Credit Card Competition Act en EE.
uUu..



e Riesgos Geopoliticos: El conflicto en Oriente Medio, que ha desacelerado el
crecimiento del volumen de viajes transfronterizos (del 8% al 2% en pocas semanas).

e Miedo a la Desintermediacion: Preocupacion por el impacto de las stablecoins y
nuevos rieles de pago gubernamentales.

3. Estimaciones de Valor Intrinseco

A fecha de 3 de julio de 2026, diferentes modelos ofrecen visiones contrastadas sobre si la
accion estd barata o cara:

e Modelo de Flujos de Caja Descontados (DCF): Algunas valoraciones estiman un valor
intrinseco de 424,54 USD, lo que sugeriria que al precio actual (aprox. 539 USD) la
accién podria estar un 21% sobrevalorada segun criterios estrictos de crecimiento a 5
anos.

e Perspectiva de Analistas de Wall Street: Por el contrario, la mayoria de los analistas
(29 con recomendacién de "Compra") ven un objetivo medio de 644 - 655 USD,
argumentando que el mercado esta subestimando el crecimiento futuro del EBITDA y
los servicios de valor afiadido.

En resumen, mientras que histéricamente los inversores han estado dispuestos a pagar 35
ddlares por cada délar de beneficio de Mastercard, actualmente el mercado solo paga
alrededor de 24-26 ddlares. Esta diferencia representa el actual sentimiento de cautela de los
inversores a pesar de que los fundamentos operativos de la empresa siguen siendo sdlidos.

Inversores Bajistas

A pesar de que la gran mayoria de los analistas de Wall Street mantienen una postura
optimista (con 29 recomendaciones de "Compra" y ninguna de "Venta" en julio de 2026),
existe un sentimiento bajista o de cautela significativo entre ciertos sectores del mercado.
Este pesimismo ha provocado que la accion caiga aproximadamente un 12,6% - 14% en lo que
va de 2026, rindiendo por debajo del mercado general.

1. Riesgo de Desintermediacién Tecnoldgica (Stablecoins y CBDC)

La principal tesis bajista sostiene que las nuevas tecnologias podrian puentear la red de
Mastercard:

e Stablecoins y Cripto: Los inversores temen que el crecimiento de las stablecoins
redirija permanentemente los flujos de pago fuera de los rieles tradicionales de las
tarjetas. Se observa con preocupacion que el volumen transfronterizo "card-not-
present" se desacelerd a finales de 2025 en parte por la menor compra de
criptoactivos, lo que sugiere una vulnerabilidad en este segmento.

o Rieles Nacionales: El auge de sistemas de pago en tiempo real respaldados por
gobiernos, como PIX (Brasil), FedNow (EE. UU.) y UPI (India), es visto como una
amenaza competitiva que ofrece alternativas de menor costo a las soluciones
domeésticas de Mastercard.

2. Incertidumbre Regulatoria y Legislativa



Los bajistas opinan que el modelo de altas comisiones de la red esta bajo asedio:

e Investigaciones de Competencia: La investigacién abierta por la FCA en el Reino Unido
en mayo de 2026 sobre los acuerdos de monederos digitales ha inyectado miedo sobre
posibles sanciones o cambios forzados en el modelo de negocio.

e Legislacion en EE. UU. (CCCA): Aunque ha tenido poco progreso legislativo desde
2023, el Credit Card Competition Act sigue siendo un "riesgo de cola" constante en
todas las conversaciones de guias financieras, ya que busca reducir los margenes de las
tarifas de red.

3. Impacto Geopolitico en el Crecimiento
Las opiniones mas pesimistas subrayan la vulnerabilidad del negocio ante conflictos globales:

e Conflicto en Oriente Medio: Se cita como una razoén clave para la desaceleracién del
crecimiento de los viajes transfronterizos, que cayé del 8% al 2% en las primeras
semanas de abril de 2026. Los inversores bajistas creen que si el conflicto se prolonga,
el motor de ingresos de alto margen (transfronterizo) se vera seriamente afectado.

4. Compresion de Miiltiplos y Valoracién

Desde una perspectiva de andlisis financiero, algunos inversores consideran que Mastercard ya
no merece las valoraciones premium del pasado:

o Multiplos a la baja: La accidn ha pasado de cotizar a un promedio histérico de 35x
beneficios a solo 24x - 26x en 2026.

e Opiniones de sobrevaloracion: Algunos modelos de valoracién intrinseca sugieren
que, incluso con la caida actual, la accion podria estar un 21% sobrevalorada si se
aplican criterios conservadores de crecimiento de flujo de caja a 5 afios.

En conclusién, aunque los fundamentos operativos siguen siendo sdlidos, los inversores con
vision bajista apuestan a que la combinacidén de disrupcidn tecnoldgica, presion politica para
bajar tarifas y vientos geopoliticos en contra terminard interrumpiendo el crecimiento
histérico de la compaiiia antes de que el mercado vuelva a valorar la accién a niveles
superiores.

ROIC

Mastercard se presenta como una de las compafiias mas sélidas y financieramente robustas
del mercado global, respaldada por un modelo de negocio de "peaje tecnoldgico" que genera
altos margenes y una rentabilidad constante. A continuacién, respondo a tus preguntas
basandome en los registros histéricos de 2020 a 2026:

1. Crecimiento histdrico superior al 10%

Si. Histéricamente, Mastercard ha mantenido un crecimiento de ingresos netos de doble
digito. A pesar de una contracciéon puntual del 9% en 2020 debido a la pandemia, la
recuperacion fue inmediata: los ingresos crecieron un 23% en 2021, 18% en 2022, 13% en
2023, 12% en 2024 y 16% en 2025. El crecimiento anual compuesto (CAGR) de los ingresos en
los ultimos 10 afios se sitda en un sélido 13.0%.



2. ROIC superior al 20%

Aungue los informes anuales (10-K) no publican una cifra Unica de ROIC, la eficiencia del
capital de la compaiiia es extremadamente alta. El margen operativo ajustado ha escalado de
forma estructural desde el 53.3% en 2020 hasta alcanzar un hito del 60.8% en el primer
trimestre de 2026. Con margenes netos que rondan el 45% y una base de activos operativos
relativamente pequefia para el volumen de transacciones que procesa ($10.6 billones en
2025), la rentabilidad sobre el capital invertido supera con creces el umbral del 20%.

3. Flujo de Caja Libre (FCF) positivo y creciente

Si, de forma excepcional. La generacidn de caja operativa de Mastercard ha mostrado una
trayectoria ascendente imparable:

e 2020: 57,224 millones.
e 2023:511,980 millones.

e 2025:$17,648 millones. Dado que las inversiones de capital (CapEx) son bajas en
comparacién con los ingresos, el FCF es masivo, lo que ha permitido a la empresa
devolver a los accionistas $14,500 millones solo en 2025 mediante recompras y
dividendos.

4. Niveles de deuda

Mastercard mantiene una politica financiera conservadora. Aunque su deuda total ascendia a
$19,000 millones al cierre de 2025, el ratio Deuda Neta / EBITDA era de solo 0.42x. Esto
significa que la compafiia podria pagar toda su deuda neta con menos de cinco meses de sus
beneficios operativos actuales. Ademas, cuenta con una linea de crédito no utilizada de $8,000
millones que garantiza una liquidez inmediata ante cualquier eventualidad.

5. Margen de seguridad

Actualmente existe lo que los analistas denominan una "brecha de valoracion". Mientras que
histéricamente la accidén ha cotizado a un PER futuro de 35x, a mediados de 2026 cotiza entre
24.2x y 26x. Esta compresién de multiplos se debe a miedos regulatorios y geopoliticos que el
mercado estd descontando. No obstante, el precio objetivo medio de los analistas ($644-$655)
sugiere un potencial de subida del 23%-26%, lo que representa un margen de seguridad
atractivo para un negocio de esta calidad.

Conclusion: ¢Empresa sdlida o en reestructuracion?

Mastercard es, sin duda, una empresa extremadamente sélida. Si bien registré un gasto de
$202 millones por reestructuracién en el primer trimestre de 2026, este no responde a una
debilidad financiera o a un modelo de negocio agotado, sino a una estrategia para
"streamlinear" (optimizar) la organizacion y liberar recursos para reinvertir en areas de alto
crecimiento como la inteligencia artificial y los activos digitales.

No se trata de una reestructuracién de supervivencia, sino de una optimizacion de eficiencia
para mantener sus margenes en la parte alta del rango histérico (60%). Su posicién como
duopolio global, su inmunidad al riesgo de crédito y su capacidad para beneficiarse de la
inflacién la consolidan como una de las infraestructuras financieras mas resilientes del mundo.



Conclusion

Tras analizar exhaustivamente la trayectoria de Mastercard entre 2020 y julio de 2026, la
conclusion es que nos encontramos ante una compaiia tecnoldgica de infraestructuras
criticas que ha logrado transformar su modelo de negocio tradicional de tarjetas en un
ecosistema digital de "multiples carriles" altamente rentable y resiliente.

1. Solidez Fundamental y "Foso Defensivo"

Mastercard no es un banco; es el peaje tecnoldgico por el que circulan mas de 10,6 billones de
ddlares anuales. Su principal fortaleza radica en la inmunidad al riesgo crediticio, ya que ella
no presta el dinero, y en su proteccion contra la inflacion, dado que sus ingresos son un
porcentaje del valor de las transacciones. Su red de mas de 150 millones de puntos de
aceptacion es casi imposible de replicar, lo que le otorga un "foso defensivo" (moat)
estructural.

2. El Motor de Crecimiento: Los Servicios de Valor Ailadido (VASS)

La compaiiia ha dejado de depender exclusivamente de la red de tarjetas. Su linea de Servicios
(VASS) —ciberseguridad, inteligencia de datos y consultoria— es ahora su mayor ventaja
competitiva, creciendo organicamente a tasas del 18%-23% y representando mas del 40% de
sus ingresos. Este segmento alimenta un "circulo virtuoso": mas transacciones generan mas
datos, que permiten crear mejores servicios de seguridad, los cuales atraen a mas clientes a la
red.

3. Preparacion para el Futuro: IA y Activos Digitales

A diferencia de otros gigantes tradicionales, Mastercard esta liderando la adopcién de
tecnologias disruptivas:

e Comercio Agéntico: Casi todas sus tarjetas ya estan habilitadas para "Agent Pay",
permitiendo que agentes de IA realicen pagos auténomos y seguros.

e Blockchain y Stablecoins: La adquisicion de BVNK en 2026 la posiciona para capturar
el volumen de pagos "on-chain" sin tener que reconstruir su red desde cero.

e Nuevos Flujos (Mastercard Move): Esta capturando el mercado de transferencias B2B
y remesas de 20 billones de délares, con un crecimiento de transacciones superior al
35%.

4. Analisis del Momento de Inversidon (Julio 2026)

Desde una perspectiva de inversién, Mastercard vive un momento de "brecha de valoracién"
o dicotomia entre sus fundamentales y su precio en bolsa:

e Compresion de Multiplos: Histéricamente, el mercado ha pagado 35 veces beneficios
(PER) por esta empresa, pero en julio de 2026 cotiza a un multiplo mucho mas bajo de
24x-26x.

e Razones del Descuento: Esta caida del precio (~14% en 2026) no se debe a malos
resultados (que han superado expectativas), sino a riesgos externos transitorios: la
incertidumbre regulatoria en el Reino Unido (FCA) y EE. UU. (CCCA), y el impacto



geopolitico en Oriente Medio que ha frenado puntualmente los viajes transfronterizos
de alto margen.

e Potencial Alcista: Wall Street mantiene una de las distribuciones de recomendaciones
mas alcistas de su historia, con 29 analistas recomendando "Comprar" y un precio
objetivo medio de 644-655 USD, lo que implica un potencial de subida del 23%-26%.

Conclusion Final

Mastercard es una empresa excepcionalmente sélida que estd utilizando su enorme
generacién de caja operativa ($17.600M en 2025) no solo para crecer, sino para premiar
agresivamente al accionista mediante recompras masivas de acciones.

Aunque el mercado estd descontando miedos regulatorios y geopoliticos, los datos operativos
muestran una aceleracion estructural de los margenes hacia el 60%. Para un inversor con
vision de largo plazo, el momento actual representa una oportunidad de adquirir una
infraestructura financiera dominante a una valoracidn significativamente mas atractiva que su
promedio histérico.

Mastercard en julio de 2026: infraestructura dominante a valoracién de descuento

Después de recorrer en profundidad la historia, el modelo de negocio, los datos financieros, el
equipo directivo, los riesgos y la valoracidon de Mastercard, la imagen que emerge es la de una
empresa que lleva décadas construyendo algo que muy pocas compaiiias en el mundo han
logrado: un negocio que se vuelve mas valioso cuanto mds grande es, que no asume el riesgo
crediticio de sus clientes, que se beneficia de la inflacidon porque sus ingresos son un
porcentaje del valor de las transacciones y que tiene un coste marginal casi nulo por procesar
cada transaccion adicional.

Eso no es una empresa cualquiera. Es una infraestructura critica del sistema financiero global.

Y en este momento, esa infraestructura cotiza con un descuento significativo respecto a sus
valoraciones histéricas. Un mercado que durante afios ha pagado 35 veces beneficios por
Mastercard hoy solo paga entre 24 y 26 veces. No porque el negocio haya empeorado, sino
porque hay miedos concretos y reales encima de la mesa que el mercado esta descontando
con mas agresividad de lo que quizas merecen.

Esos miedos son legitimos. La investigacién de la FCA en Reino Unido sobre los acuerdos de
monederos digitales es una incertidumbre real. El Credit Card Competition Act en Estados
Unidos sigue siendo un riesgo latente que presionaria los margenes de red si prosperara. El
conflicto en Oriente Medio ha frenado puntualmente el crecimiento de los viajes
transfronterizos, que son el segmento de mayor margen de la compaiiia. Y la amenaza de
desintermediacion por parte de stablecoins, infraestructuras nacionales y grandes tecnoldgicas
no es imaginaria.

Pero hay algo que los datos operativos muestran con igual claridad: mientras el mercado
castigaba la accién, Mastercard seguia ejecutando. El margen operativo ajustado alcanzo el
60,8% en el primer trimestre de 2026. EI EBITDA crecié un 18% en ese mismo periodo. El flujo
de caja operativo subid un 26% respecto al aiio anterior. Y la compaiiia devolvié mds de cuatro
mil millones de ddlares a sus accionistas en un solo trimestre.



Eso no es un negocio en dificultades. Es un negocio que esta atravesando un entorno de
incertidumbre externa con sus fundamentales completamente intactos.

La pregunta que cada inversor debe responderse por si mismo es si esa brecha entre los
fundamentales y el precio actual representa una oportunidad o una advertencia. Y para eso no
existe una respuesta Unica. Depende de tu horizonte temporal, de tu tolerancia al riesgo
regulatorio, de tu conviccién sobre la capacidad de Mastercard para integrar stablecoins y
pagos agénticos sin perder cuota frente a los nuevos carriles, y de si crees que el mercado esta
siendo irracionalmente pesimista o prudentemente cauteloso.

Lo que si podemos decir con base en el analisis es que los 29 analistas que recomiendan
comprar no estan viendo algo diferente a lo que hemos diseccionado aqui. Estdn viendo un
negocio con un moat estructural casi imposible de replicar, margenes en expansién hacia el
60%, un flujo de caja libre que crece sistematicamente a doble digito y una valoracién que,
comparada con su historia, esta ofreciendo un punto de entrada que no se veia en afios.

Como siempre decimos en Vita Soluta: este analisis es una herramienta para el conocimiento,
no una recomendacién de inversién. La decisidn final es siempre tuya, y debe estar basada en
tu propio andlisis, tu situacion financiera y tu conviccién personal sobre el negocio.

Pero si hay algo que este analisis deberia dejarte, es la certeza de que entiendes lo que hace
Mastercard, cémo gana dinero, qué riesgos enfrenta y por qué el mercado la esta valorando
donde la esta valorando. Con eso sobre la mesa, la decision que tomes sera tuya de verdad.

Un fuerte abrazo y nos vemos en el siguiente analisis.
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