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Introduccion

La inversion en los mercados financieros internacionales exige al inversor una
vision amplia y estructurada de los factores que inciden en el desempefio de las
empresas. Tomar decisiones uUnicamente con base en la intuicibn o en
tendencias pasajeras puede llevar a conclusiones erréneas y, en consecuencia,
a pérdidas significativas de capital. Por ello, resulta indispensable la aplicacién
de metodologias de analisis que permitan evaluar tanto la situacion interna de
las comparfias como las condiciones externas de los mercados en los que

operan.

Tradicionalmente, se distinguen tres perspectivas complementarias para el

estudio de las inversiones:

El andlisis fundamental, que examina la solidez financiera de la empresa, sus
estados contables, sus indicadores de rentabilidad, riesgo, liquidez vy
crecimiento. Este enfoque busca determinar el valor intrinseco de una accion y

contrastarlo con su precio de mercado.

El analisis técnico, que se basa en el estudio de los movimientos de precios y
volumenes de negociacion. A través de patrones graficos e indicadores
estadisticos, permite identificar tendencias y momentos de entrada o salida en el

mercado.

El analisis del entorno externo e interno, que evalua tanto el pais donde la
empresa desarrolla sus operaciones (factores macroecondmicos, regulatorios,
politicos y sociales), como el microentorno competitivo (clientes, proveedores,

competidores, barreras de entrada y dinamicas sectoriales).

El presente tomo, titulado “El Filtro del Inversor: Analisis Fundamental”, se centra
en el primer enfoque: el analisis fundamental, donde se presentan indicadores
clave que permiten al inversor estimar la solidez y el potencial de crecimiento de
una empresa: desde la capitalizacién bursatil como medida de tamafio y riesgo,
pasando por ratios de rentabilidad y eficiencia como el ROA y el ROIl, hasta
métricas de valoracién como el P/E Ratio, el analisis de deuda y solvencia, y el

crecimiento de ventas.
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Asimismo, se abordan elementos complementarios como la validez de los

analisis de analistas y los denominados “golpes de suerte”, que recuerdan al
lector que no todo en el mercado puede explicarse mediante numeros, sino que
existen factores externos que pueden alterar de forma significativa la trayectoria

de una empresa.

La propuesta metodoldgica de este libro no busca aislar el analisis fundamental
de las otras dos dimensiones de estudio. Mas bien, pretende cimentar una base
sélida para que el lector pueda, en posteriores volumenes, integrar el analisis
técnico y el analisis del entorno externo e interno, conformando asi una visién

integral del proceso de inversion.

De esta manera, el objetivo central de este tomo es dotar al inversor internacional
de un conjunto de herramientas conceptuales y practicas que le permitan
interpretar de forma rigurosa los indicadores fundamentales de una empresa y

utilizarlos como filtro inicial en el proceso de toma de decisiones financieras.

El Filtro del Inversor: Analisis fundamental XV
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Ecosistema del inversor: informaciéon, mercado y

ejecucioén

En el analisis fundamental, la calidad de la decisién es directamente proporcional
a la calidad de la informacion. Indicadores criticos como la capitalizacion bursatil,
el P/E Ratio, el ROA o el Payout Ratio no son cifras estaticas, sino datos vivos
que dependen de fuentes confiables, precisas y actualizadas. En la era de la
informacion, el reto del inversor internacional no es la escasez de datos, sino la
capacidad de filtrarlos y utilizarlos estratégicamente es asi que este capitulo
presenta las plataformas lideres en el mercado, detallando sus fortalezas y como

cada una potencia los conceptos analizados en este libro.

1.1. Plataformas de analisis y acceso a datos financieros

Para el inversor que busca una visién general y rapida del mercado, existen

plataformas que actuan como terminales de datos integrales:

e Finviz: Mas que una fuente de noticias, es la herramienta de Screening
definitiva, posee un buscador que permite aplicar simultaneamente todos
los filtros aprendidos en este libro: podemos solicitar al sistema que nos
muestre unicamente empresas con un P/E bajo, un ROA superior al 15%
y un Dividend Yield sostenible, se puede considerar como un laboratorio
donde la teoria de los capitulos anteriores se convierte en una lista de
candidatos reales(FINVIZ, 2026a).

e Yahoo Finance: Es la puerta de entrada por excelencia, su fortaleza reside
en la accesibilidad a datos histéricos y estados financieros basicos y es la
fuente ideal para extraer el beneficio neto y los activos totales en la
seccion de "Financials"”, permitiendo al lector calcular manualmente el
ROA o el ROE para validar los datos de la plataforma(Yahoo Finance,
2026)

o Koyfin: Representa una alternativa avanzada orientada al andlisis
profesional, permite visualizar datos financieros, macroeconémicos vy
comparativos de multiples empresas en una sola interfaz, facilitando el

analisis sectorial y la identificacion de tendencias, siendo especialmente
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util para inversores que buscan profundizar en la relacién entre variables

financieras y contexto econdmico(Koyfin, 2026).

e Macrotrends: Se especializa en la presentacién de datos historicos de
largo plazo, permitiendo analizar la evolucién de ingresos, margenes,
ratios financieros y variables macroeconémicas, lo cual resulta
fundamental para identificar patrones de crecimiento sostenido o deterioro
estructural en una empresa(Macrotrends, 2026).

e GuruFocus: Plataforma orientada al enfoque de inversion en valor,
proporciona meétricas avanzadas como el GF Value, indicadores de
calidad financiera y andlisis basados en metodologias de inversores
reconocidos, permitiendo complementar el analisis cuantitativo con
criterios propios del value investing(GuruFocus, 2026).

e Seeking Alpha: Aporta una dimension interpretativa al analisis financiero,
ya que combina datos cuantitativos con opiniones, analisis y perspectivas
de inversores y analistas, permitiendo contrastar la informacién numérica
con el sentimiento del mercado(Seeking Alpha, 2026).

e Simply Wall St: Destaca por su enfoque visual, presentando la informacion
financiera mediante diagramas intuitivos que permiten identificar
rapidamente aspectos como la salud financiera, el crecimiento y la
valoracion de una empresa, siendo especialmente util para obtener una

vision general en poco tiempo(Simply Wall St, 2026).

La diversidad de plataformas disponibles permite al inversor construir un sistema
de analisis mas robusto, donde la informacién no proviene de una unica fuente,
sino de la triangulacion de datos, herramientas analiticas y perspectivas del
mercado, fortaleciendo asi la calidad del proceso de toma de decisiones del

inversor.

1.2. Analisis profundo y herramientas especializadas

Cuando el inversor necesita pasar del "qué" al "porqué", debe recurrir a fuentes

con mayor profundidad analitica:
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1.3.

Morningstar: Se distingue por su rigor y enfoque en el largo plazo, es
especialmente valiosa para evaluar la solvencia y el riesgo estructural, sus
reportes de analistas profesionales ofrecen una perspectiva cualitativa
que complementa los ratios cuantitativos, permitiendo contrastar nuestra
propia valoracion con la de expertos institucionales(Morningstar, 2026).
TradingView: Representa la fusion entre el analisis fundamental y la
potencia visual del analisis técnico, si bien este libro se centra en los
fundamentos, TradingView permite al inversor observar cémo los cambios
en el ROI o los anuncios de utilidades impactan el precio de la accién en
tiempo real a través de sus graficos interactivos(TradingView, 2026).
TIKR Terminal: Se posiciona como una herramienta de analisis financiero
de nivel profesional, al ofrecer acceso a estados financieros completos,
estimaciones de analistas y comparaciones detalladas entre empresas a
nivel global, su fortaleza radica en la posibilidad de analizar series
histéricas extensas y contrastar multiples companias dentro de un mismo
sector, permitiendo al inversor profundizar en la evolucién financiera y
validar de manera mas rigurosa los resultados obtenidos en el proceso de
filtrado(TIKR, 2026).

Alpha Spread: Esta orientada al analisis de valoracion avanzada,
integrando modelos como el flujo de caja descontado (DCF) y
proyecciones financieras, lo que permite estimar el valor intrinseco de una
empresa a partir de supuestos estructurados, su uso resulta
especialmente relevante en las etapas finales del analisis, donde el
inversor busca contrastar el precio de mercado con una estimacion

fundamentada del valor real de la compania(Alpha Spread, 2026).

Estrategias para el manejo de la informacion

La correcta utilizacion de fuentes de informacion financiera exige una estrategia

estructurada basada en la triangulacion de datos, que implica no depender de

una sola fuente, sino contrastar indicadores como el P/E o el Debt/Equity entre

plataformas como Yahoo Finance y Morningstar, lo que permite mejorar la

precision del analisis y detectar posibles inconsistencias en la informacion, de
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igual manera el monitoreo dindmico reconoce que los indicadores financieros

son sensibles al tiempo, por lo que la configuracion de alertas sobre variaciones
en margenes o en el Target Price facilita una respuesta oportuna ante cambios
en el entorno empresarial, finalmente, la sistematizacion personal consiste en
trasladar la informacion recopilada a matrices propias, o que posibilita un analisis

histérico y comparativo mas profundo.

Dominar las fuentes de informacion financiera es el paso final para transformar
el conocimiento en accion, plataformas como Yahoo Finance, Morningstar, Finviz
y TradingView son los ojos del inversor en el mercado global y al utilizarlas
correctamente, el lector no solo accede a cifras, sino que activa el sistema de
filtrado desarrollado a lo largo de estos catorce capitulos, desde la evaluacion de

riesgo por capitalizacién hasta la politica de dividendos.

Una vez que el inversor ha estructurado adecuadamente el manejo de la
informacion, el siguiente paso consiste en comprender el entorno donde esta
sera aplicada, pues la informacion por si sola no genera valor si no se interpreta

dentro del funcionamiento real del mercado.

1.4. Del dato al mercado: comprension del entorno bursatil

El inicio de cualquier estrategia de inversion internacional no reside en la
busqueda de ganancias extraordinarias, sino en la correcta delimitacion del
universo de activos disponibles, es asi que antes de profundizar en ratios
complejos de rentabilidad o valoracién, es imperativo que el inversor aplique lo
que denominaremos el "Filtro de Viabilidad". Este primer tamiz permite distinguir
entre empresas que operan en entornos transparentes y liquidos de aquellas
que, por su estructura o mercado, representan un riesgo operativo que el analisis

fundamental cuantitativo no siempre logra detectar a tiempo.
1.4.1.Los indices bursatiles como sellos de validacion

Un indice bursatil trasciende la funcidn de ser una simple lista de empresas, mas
bien actua como un sofisticado mecanismo de seleccidén natural, pues agrupan
indicadores acciones bajo criterios rigurosos de capitalizacion, volumen de

negociacion y solvencia, ofreciendo al inversor una capa de seguridad implicita,
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al considerar referentes como el S&P 500, el inversor se asegura de analizar

companfias que ya han superado auditorias de mercado y que representan la
columna vertebral de la economia estadounidense. Por su parte, el Nasdaqg 100
permite filtrar hacia sectores de innovacion y tecnologia, mientras que el MSCI
World Index proporciona la perspectiva global necesaria para una diversificacion

geografica efectiva en paises desarrollados(Herrera, 2024).

Es fundamental comprender que la pertenencia a estos indices no es estatica,
sino un fendmeno del rebalanceo periddico obliga a las empresas a mantener
estandares de desempeio para no ser expulsadas, para el inversor, esto implica
que un indice es un filtro dinamico: la salida de una empresa suele provocar
ventas masivas por parte de fondos indexados y ETFs, lo que altera
drasticamente la liquidez y el valor percibido del activo, factores que deben ser

monitoreados antes de cualquier entrada en posicion.
1.4.2.Del valor de mercado al costo real de adquisicion

Una vez seleccionado el mercado, el siguiente paso del filtro consiste en
cuantificar el tamafo real de la organizacion, comunmente, los inversores
principiantes se limitan a observar la Capitalizacion Bursatil, que no es mas que
el valor del patrimonio neto a precios de mercado, si bien este dato permite
clasificar a las empresas en categorias de riesgo segun su tamano (Large, Mid

o Small Cap), resulta insuficiente para un analisis profesional.

Para obtener una vision fidedigna, debemos transitar hacia el Enterprise Value
(EV), concepto que representa el costo tedrico total de adquirir una compaiia,
pues suma a la capitalizacién bursatil la deuda financiera neta y resta el efectivo
disponible, la importancia de este filtro radica en su capacidad para revelar la
estructura de capital: una empresa puede parecer barata por su capitalizacion,
pero ocultar una carga de deuda que eleva su EV a niveles prohibitivos y
diferenciar ambos valores es la linea divisoria entre un analisis superficial y uno

fundamentado en la realidad financiera de la entidad.
1.4.3.La estructura de propiedad y el riesgo de ejecucion

El analisis debe refinarse aun mas al considerar la naturaleza de los titulos

emitidos, pues es frecuente encontrar compafias con multiples clases de
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acciones, lo que puede distorsionar la interpretacion de los datos si no se cuenta

con el conocimiento adecuado. El caso de Alphabet (Google) es emblematico,
donde conviven acciones con derechos politicos (Clase A) y acciones disefiadas
meramente para la exposicion econdémica (Clase C) y el inversor debe filtrar
estas opciones no solo por el derecho a voto, sino por el diferencial de precio y

la liquidez que cada clase ofrece en el mercado secundario.

Comprendido el entorno bursatil y delimitado el universo de inversion, el proceso
culmina con la ejecucion de las decisiones, donde el analisis se convierte en

accion.

1.5. Plataformas de ejecucién: De la informacién a la inversién

Una vez que el inversor ha identificado oportunidades mediante el uso de
plataformas de analisis como Yahoo Finance, Finviz o Morningstar, el siguiente
paso natural es la ejecucién de la inversion, para ello, existen plataformas
especializadas que permiten comprar y vender activos financieros en mercados
internacionales, estas herramientas no reemplazan el analisis, sino que
representan el medio a través del cual se materializan las decisiones

previamente fundamentadas.

Entre las principales plataformas utilizadas por inversores internacionales

destacan:

e eToro: Plataforma amigable para principiantes que permite invertir en
acciones, ETFs y criptomonedas, su principal ventaja es la posibilidad de
copiar estrategias de otros inversores (copy trading), aunque se debe
utilizar con cautela.

¢ Interactive Brokers: Considerada una de las plataformas mas completas
a nivel profesional, ofrece acceso a multiples mercados internacionales
con bajas comisiones, es ideal para inversores que buscan diversificacion
global y herramientas avanzadas.

e Happy: Plataforma orientada a inversores de América Latina que permite

acceder al mercado de valores de Estados Unidos de manera sencilla, se
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caracteriza por su interfaz intuitiva, bajos montos de entrada y enfoque

educativo, facilitando la inversién en acciones y ETFs internacionales.

e Trading Apps locales o regionales: En algunos paises existen
intermediarios regulados que facilitan la inversion internacional, lo cual
puede ser relevante para efectos fiscales y regulatorios.

¢ Robinhood: Plataforma ampliamente conocida por su facilidad de uso y
accesibilidad, permite invertir en acciones, ETFs y opciones sin
comisiones directas, siendo especialmente popular entre inversores
principiantes, su disefo intuitivo facilita la ejecucion rapida de
operaciones, aunque su simplicidad implica también una menor
profundidad en herramientas de analisis, por lo que debe complementarse
con plataformas externas para una toma de decisiones mas
informada(Robinhood, 2026).

e Charles Schwab: Es una de las instituciones financieras mas soélidas a
nivel internacional, ofrece acceso a mercados globales, herramientas de
investigacion y asesoramiento financiero, destacandose por su
estabilidad, respaldo institucional y enfoque en inversores de mediano y
largo plazo, siendo una alternativa confiable para quienes buscan

combinar seguridad y diversificacion(Schwab, 2026)

En el contexto de América Latina, es importante considerar que no todas las
plataformas internacionales ofrecen las mismas facilidades de acceso,
regulacion o integraciéon con sistemas financieros locales, en este sentido,
alternativas como Hapi se presentan como una opcion especializada para
inversores de la regién, al facilitar el acceso a mercados internacionales
mediante una interfaz intuitiva, menores barreras de entrada y un enfoque
educativo, lo que la convierte en una herramienta adecuada para quienes inician

o buscan una solucién adaptada a su entorno.
1.5.1.Consideraciones clave para elegir una plataforma

El inversor no solo selecciona acciones, sino también el entorno en el que

operara. Para ello, debe evaluar:

1. Regulacion y seguridad: Verificar que la plataforma esté supervisada por

organismos financieros reconocidos.
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Comisiones: Analizar costos por transaccion, spreads y mantenimiento.

Acceso a mercados: Determinar si permite invertir en EE.UU., Europa u
otros mercados.
Facilidad de uso: Especialmente importante en etapas iniciales.

Herramientas disponibles: Graficos, datos fundamentales, alertas, etc.
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Tamano, eficiencia y rentabilidad: La base del filtro

El proceso de seleccion de empresas no se construye a partir de indicadores
aislados, sino de una secuencia logica de filtros que permiten reducir
progresivamente el universo de inversion, en este capitulo se desarrolla el primer
bloque del filtro del inversor, donde el andlisis parte desde la estabilidad de la
empresa, avanza hacia su eficiencia operativa y culmina en la rentabilidad para

el accionista.

2.1. La capitalizacion bursatil como filtro de riesgo y estabilidad

La seleccién adecuada de activos financieros es el pilar sobre el cual se
construye una cartera de inversion solida y en este proceso, la capitalizacién
bursatil, comunmente denominada market cap, no solo se presenta como una
medida de tamafio, sino como una herramienta estratégica de primer orden para
evaluar la estabilidad de una corporacién y su perfil de riesgo intrinseco y al
entender la dimension de una empresa en el mercado, el inversor internacional
puede alinear sus decisiones con su tolerancia al riesgo y sus objetivos de

preservacion de capital.

Desde una perspectiva técnica, la capitalizacién bursatil representa el valor total
que el mercado asigna a las acciones en circulacion de una entidad, su calculo
es el producto del precio actual de la accidon por el numero total de titulos
disponibles en el mercado secundario, métrica que permite establecer una
taxonomia clara del universo bursatil, permitiendo al inversor clasificar a las
empresas en categorias que van desde las Mega Cap (aquellas que superan los
200 mil millones de ddlares) hasta las Nano Cap (con valoraciones inferiores a
los 50 millones)(Echevarria, 2024).

Es necesario considerar que mientras las empresas Large Cap y Mega Cap
suelen ser corporaciones globales con décadas de trayectoria, las categorias de

menor tamafo (Mid, Small y Micro Cap) representan segmentos donde, si bien
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el potencial de crecimiento es superior, la volatilidad y la incertidumbre operativa

aumentan proporcionalmente.
2.1.1.La Relacién inversa entre tamaio y riesgo

Uno de los principios fundamentales que el inversor debe interiorizar es la
relacion inversa que suele existir entre el tamafio de mercado y el riesgo de la
inversion. Como sefala Echevarria (2024) las empresas de mayor capitalizacion
tienden a exhibir flujos de ingresos mas predecibles, modelos de negocio
consolidados y una menor volatilidad en el precio de sus acciones, estas
caracteristicas las convierten en el refugio natural para inversores conservadores

o para aquellos que buscan una base de estabilidad en sus portafolios.

Por el contrario, el descenso hacia empresas de menor capitalizacion introduce
variables de riesgo significativas, como una menor estabilidad financiera y una
mayor susceptibilidad a los ciclos econémicos, es asi que el filtro no busca excluir
estas opciones de forma tajante, sino situarlas en el lugar correcto dentro de la
estrategia, considerarlos como vehiculos de crecimiento que requieren una

vigilancia mas estrecha y una mayor tolerancia a las fluctuaciones del mercado.
2.1.2.Aplicacion estratégica en la seleccion de acciones

El uso de la capitalizacién bursatil como criterio de seleccion permite al inversor
cumplir tres funciones criticas: reducir la exposicion a la volatilidad extrema,
equilibrar el retorno mediante la diversificacion por tamafos y asegurar que la
cartera refleje el perfil psicolégico del inversor, de ahi que un enfoque prudente
sugiere dar prioridad inicial a las empresas de gran capitalizacién, dado que su

riesgo relativo es menor.

Es imperativo subrayar que, aunque el market cap es un indicador esencial, no
debe ser el unico, pues la reduccién del riesgo es un proceso multifactorial que
debe considerar el sector operativo, el nivel de endeudamiento y el marco
regulatorio. Por ejemplo, una empresa tecnoldgica de gran tamafo puede seguir
siendo volatil debido al dinamismo intrinseco de su industria, de ahi que el
analisis debe ser integral, combinando el tamafio con indicadores de gestidén que

se analizaran en capitulos posteriores.
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2.1.3.Aplicacion del Filtro — Etapa 1: Tamaio de empresa (Market
Cap)

Para aterrizar los conceptos desarrollados en este capitulo, se realiza un
ejercicio de filtrado utilizando la plataforma Finviz, cuyo objetivo consiste en
identificar las empresas de mayor tamafio dentro del mercado bursatil global,
utilizando exclusivamente la capitalizacion bursatil (Market Cap) como criterio de

seleccion.

Este ejercicio permite visualizar cuales son las corporaciones que concentran la
mayor valoracién en el mercado, lo que generalmente refleja liderazgo sectorial,

gran escala operativa y elevada liquidez en sus acciones.
Configuracion del filtro en la plataforma Finviz (finviz.com)

En la plataforma Finviz, el inversionista debe acceder al screener (1), y dar un
click en el Market Cap (2), ordenando las acciones de menor a mayor y al hacer
un segundo clic, el orden se invierte, permitiendo visualizarlas de forma
descendente (de mayor a menor), lo que facilita priorizar empresas de mayor
capitalizacion.

Figura 1
Filtro en Finviz: Market Cap

Nota: En la imagen se identifica la ubicacién del Screener y la opcién Market Cap, utilizadas para
filtrar y ordenar las acciones segun su capitalizacion bursatil (Autores, 2026).
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Figura 2

Filtro en Finviz: Market Cap ordenado de mayor a menor

No. Ticker

Company
NVIDIA Corp
Apple Inc

OGL  Alphabet Inc

Alphabet Inc
Microsoft Corporation
Amazon.com Inc

Taiwan Semiconductor Manufacturing ADR

Meta Platforms Inc
Broadcom Inc

TeslaInc

Berkshire Hathaway Inc
Berkshire Hathaway Inc
Walmart Inc

Lilly(Eli) & Co

JPMorgan Chase & Co
Exxon Mobil Corp

Visa Inc

Johnson & Johnson
ASML Holding NV
Micron Technology Inc

Sector

Technology

Technology
Communication Services
Communication Services
Technology

Consumer Cyclical
Technology
Communication Services
Technology

Consumer Cyclical
Financial

Financial

Consumer Defensive
Healthcare

Financial

Energy

Financial

Healthcare

Technology

Technology

Industry

Semiconductors

Consumer Electronics

Internet Content & Information
Internet Content & Information
Software - Infrastructure
Internet Retail
Semiconductors

Internet Content & Information
Semiconductors

Auto Manufacturers

Insurance - Diversified
Insurance - Diversified
Discount Stores

Drug Manufacturers - General
Banks - Diversified

Oil & Gas Integrated

Credit Services

Drug Manufacturers - General

Semiconductor Equipment & Materials

Semiconductors

Country
USA
USA
USA
USA
USA
USA
Taiwan
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
Netherlands
USA

v Market Cap

4196.618
3640.78B
3633.74B
3623.578
2835.62B
2204.63B
1707.60B
1501.70B
1470.168
1380.748
1037.83B
1036.028
948.888
856.67B
772.868B
665.31B
574.898
567.22B
507.698
475.988

Nota: Uso del screener de Finviz para la seleccion de acciones mediante filtros. (1) Acceso al
Screener para aplicar criterios de busqueda (2) Identificacién del indicador Market Cap dentro de
los resultados para analizar el tamafio de las empresas. Tomado de (Finviz, 2026).

Andlisis del ejercicio

Al observar los resultados, se evidencia una clara concentraciéon de las empresas
de mayor capitalizacion en el sector tecnoldgico y de plataformas digitales,
corporaciones como NVIDIA, Apple y Microsoft lideran el ranking mundial debido
a su dominio en mercados estratégicos como semiconductores, software vy
ecosistemas digitales, destacan ademas empresas de servicios de internet y
plataformas digitales, como Alphabet y Meta Platforms, lo que refleja el creciente
peso de los activos intangibles y las economias de red dentro de la economia

global.

En necesario considerar que la aparicion de dos registros de Alphabet, se debe
a la existencia de diferentes clases de acciones cotizadas en el mercado, cada
una con caracteristicas especificas en cuanto a derechos politicos y estructura

accionarial.

La capitalizacion bursatil actia como un primer filtro de estabilidad, ya que las
empresas de mayor tamafo suelen presentar mayor liquidez bursatil, modelos
de negocio consolidados y menor volatilidad relativa en comparacién con

compafiias de menor escala.
Pregunta de reflexién

Al observar que la mayoria de las empresas con mayor capitalizacién pertenecen

al sector tecnolégico o digital, surge una pregunta fundamental para el inversor:
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¢ Considera usted que el valor de las empresas modernas depende mas de los

activos fisicos tradicionales o del desarrollo de activos intangibles como

tecnologia, datos, algoritmos y plataformas digitales?

Una vez identificadas las empresas que cumplen con un nivel adecuado de
estabilidad y tamafio, el andlisis no puede detenerse en la dimension estructural,
pues una compafia puede ser grande y, sin embargo, ineficiente en la utilizacién
de sus recursos, y es por ello, el siguiente paso consiste en evaluar la capacidad

de la empresa para transformar sus activos en beneficios.

2.2. Busqueda de rentabilidad y eficiencia: analisis del roa

Tras haber filtrado a las empresas por su tamano, el inversor debe derivarse al
nivel de la gestion interna, pues no basta con que una empresa sea grande, si
no que debe ser capaz de transformar sus recursos en beneficios y es en este
escenario que la Rentabilidad sobre los Activos (Return on Assets o ROA) se
constituye como el indicador fundamental para medir la calidad de la
administracion y la eficiencia operativa, proporcionando una métrica objetiva
sobre como una corporacion utiliza su infraestructura y capital de trabajo para

generar riqueza.
2.2.1.Arquitectura y calculo de la eficiencia operativa

El ROA es en esencia un termémetro de la productividad del capital,
técnicamente, este indicador mide la relacién entre el beneficio neto obtenido en
un periodo y la base de activos necesaria para producirlo(Einstein, 2026), para
su calculo, se utiliza el ingreso neto después de impuestos dividido por el
promedio de los activos totales (inicio y cierre del periodo), expresando el

resultado como un porcentaje.

Ingreso neto

ROA = ——— x 100
Activo Total x

La cifra resultante refleja cuantos centavos de ganancia genera cada dodlar
invertido en la estructura de la empresa, aunque la interpretacion puede variar
segun el modelo de negocio, se establecen ciertos parametros de referencia: un

ROA superior al 5% suele ser sefial de una gestion eficiente, mientras que
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valores por debajo del 2% sugieren una infrautilizacion de los recursos o la

presencia de activos ociosos que lastran la rentabilidad global(Krissansen,
2026).

2.2.2.El filtro sectorial y la trampa de los valores atipicos

Para que el ROA funcione como un filtro verdaderamente efectivo, debe
interpretarse  bajo un enfoque de comparacion sectorial, no es
metodoldgicamente adecuado contrastar el ROA de una empresa manufacturera
que requiere inversiones significativas en planta y equipo con el de una empresa
de software o servicios, cuya estructura de activos es mucho mas ligera, pues
las industrias intensivas en capital suelen presentar ratios mas moderados,
mientras que los sectores tecnoldgicos tienden a exhibir valores mas elevados,
en este sentido, el verdadero valor analitico del ROA emerge cuando se compara

entre competidores directos dentro de la misma industria.

El analisis del ROA debe considerar la estructura operativa del negocio, pues
empresas con modelos basados en activos fisicos como la industria energética
o la construccién presentan limitaciones naturales para alcanzar niveles
elevados de eficiencia, mientras que companias digitales o basadas en
propiedad intelectual pueden escalar sus ingresos sin incrementos
proporcionales en activos, de ahi que mas que buscar valores absolutos
elevados, el inversor debe identificar empresas que logren optimizar el uso de

sus recursos dentro de las condiciones propias de su sector.

Es importante comprender que las empresas con mayores ganancias absolutas
no necesariamente son las mas eficientes en el uso de sus recursos, pues el
ROA al relacionar el beneficio con el total de activos permite identificar qué
empresas generan mas valor con menos inversion, convirtiéendose en un
indicador clave de productividad financiera, por ello se pueden considerar los

siguientes escenarios ilustrativos:

e Sector Retail: Una empresa que genera utilidades por $20 millones sobre
$400 millones en activos presenta un ROA del 5%, en contraste, un
competidor que obtiene $15 millones con apenas $150 millones en activos

alcanza un ROA del 10%, a pesar de generar menores ganancias totales,
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esta segunda empresa demuestra una eficiencia operativa

significativamente superior.

e Sector Financiero: Una institucion puede reportar beneficios de $50
millones, pero si requiere $2.000 millones en activos para generarlos, su
ROA sera del 2,5%, por otro lado, una entidad mas eficiente que obtenga
$25 millones con $400 millones en activos alcanza un ROA del 6,25%,

evidenciando una clara ventaja en el uso de sus recursos.

De esta manera el ROA no solo permite comparar empresas en un momento
determinado, sino también analizar su evolucién en el tiempo, una tendencia
creciente del indicador suele ser un indicio de mejoras en la eficiencia operativa,
optimizacién de activos o fortalecimiento del modelo de negocio, y en contraste
una disminucion sostenida puede alertar sobre problemas estructurales o una

pérdida de competitividad.

Como se aprecia el ROA actua como un filtro clave para identificar a los lideres
en eficiencia dentro de cada industria, permitiendo al inversor diferenciar entre
empresas que simplemente generan ingresos elevados y aquellas que realmente
gestionan sus recursos de manera Optima, constituyéndose asi en una

herramienta fundamental dentro del analisis financiero.
2.2.3.Aplicacion del filtro — Etapa 2: Eficiencia operativa (ROA)

Objetivo: Identificar cuales de los "gigantes" seleccionados por su estabilidad en
el capitulo anterior poseen una gestidon interna superior, es decir, aquellas
empresas capaces de transformar sus activos en beneficios de forma

sobresaliente.
Configuracion del filtro en Finviz
Universo base: Resultados del primer filtro (Market Cap > 10B).

Nuevo filtro de eficiencia: ROA > 10%
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Figura 3

Filtro en Finviz: Rentabilidad sobre el activo mayor a 10%
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No. Ticker  Company Sector Industry ket Country + Market Cap s‘ Price Change Volume

1 NVIDIA Corp Technology Semiconductors | Under -45% 4196.618 238,466,342
Apple Inc Technology Consumer Electror| 3640.788 87,967,870
Alphabet Inc Communication Services Internet Content g Under -40% 3633.748 44,223,178
Alphabet Inc Communication Services Internet Content & Under -35% 3623.578 33,971,567
Microsoft Corporation Technology Software - Infrastr| 2835.628 50,224,537
Amazon.com Inc Consumer Cyclical InternetRetall | Under-30% 2204.638 63,318,895
Taiwan Semiconductor Manufacturing ADR Technology Semiconductors | Under -25% i 1707.608 17,251,541
Meta Platforms Inc Communication Services Internet Content & 1501.708 20,839,054
Broadcom Inc Technology Semiconductors | UNder -20% 1470168 43,096,920
Tesla Inc Consumer Cyclical Auto Manufacturer. Under -15% 1380.748 77,675,002
Berkshire Hathaway Inc Financial Insurance - Diversi 1037.838 7,770,642
Berkshire Hathaway Inc Financial Insurance - Diversj UNde" “10% 1036.028 ¢ 555
Walmart Inc Consumer Defensive Discount Stores | Under -5% 948.838 57,352,780
Lilly(Eli) & Co Healthcare Drug Manufacturer| 856.678 : 4,810,904

9
JPMorgan Chase & Co Financial Banks - Diversified_°®" +5% 772.868 22,305,444

Exxon Mobil Corp Energy (VIR QIEEE Over +10% 665.31B 53,882,350

VisaInc Financial Credit Services 574.898 14,383,344
Johnson & Johnson Healthcare Drug Manufacturer| OV®" +15% 567.228 17,096,353
ASML Holding NV Technology Semiconductor Eq Over +20% Netherlands 507.698 2,623,525

Micron Technology Inc Technology Semiconductors | _ USA 475988  19.97 63,118,426
Nota: En la figura se muestra como la seleccion de la pestafia Fundamental y (ROA) > 10%
(Autores, 2026).

Mediante este criterio se identifican las empresas que no solo son grandes en
términos de capitalizacion bursatil, sino que ademas utilizan sus activos con una

alta eficiencia operativa.

Tabla 1

Lideres en Eficiencia Operativa (Top 10)

No. Company Market Cap ROA
NVIDIA Corp 4.478,61B 75,42%
Apple Inc 3.745,01B 32,56%
Alphabet Inc 3.666,07B 25,28%
Alphabet Inc 3.665,35B 25,28%
Microsoft Corporation 2.998,88B 19,89%
Amazon,com Inc 2.253,90B 10,77%
Taiwan Semiconductor Manufacturing ADR 1.763,85B 24,22%
Meta Platforms Inc 1.623,00B 18,83%
Broadcom Inc 1.592,23B 14,90%
Lilly(Eli) & Co 921,06B 21,59%
Nota: (FINVIZ, 2026).

S©ONoOUOAWN =

Analisis de resultados

Al incorporar el ROA como segundo filtro, se introduce un criterio fundamental
dentro del analisis financiero: la eficiencia en el uso de los activos, mientras que
el filtro anterior identificaba empresas grandes y consolidadas en términos de
capitalizaciéon bursatil, este nuevo paso permite distinguir cuales de ellas logran

convertir sus recursos productivos en beneficios de manera mas efectiva.
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Dentro de los resultados destaca particularmente NVIDIA, con un ROA de

75,42%, Apple mantiene una eficiencia muy alta con un ROA de 32,56%, lo que
indica que los modelos de negocio intensivos en activos intangibles, como
software, algoritmos, patentes y plataformas digitales, tienden a generar
mayores retornos sobre los activos en comparacién con modelos basados en

infraestructura fisica intensiva.

Por otra parte, Amazon, aunque supera el filtro minimo establecido (10,77%),
presenta un ROA considerablemente menor en comparacion con otras empresas
de la lista, lo que se explica por la naturaleza de su modelo de negocio, el cual
requiere grandes inversiones en centros logisticos, transporte, inventarios y
almacenamiento, lo que incrementa el volumen de activos necesarios para

operar.
Pregunta de reflexién

Si se compara a NVIDIA (ROA 75,42%) con Amazon (ROA 10,77%),
observamos que ambas son corporaciones lideres con valoraciones de mercado

extraordinarias.

¢ Considera usted que la mayor eficiencia de NVIDIA implica necesariamente
que es una "mejor empresa", o simplemente refleja un modelo de negocio menos

intensivo en activos fisicos que el de Amazon?

Es necesario considerar que la eficiencia operativa por si sola no garantiza que
el inversor esté obteniendo un retorno atractivo sobre su capital, pues es posible
que una empresa utilice adecuadamente sus activos, pero que el beneficio final
para el accionista sea limitado, en este contexto, es necesario incorporar un
indicador que conecte directamente el desempefio financiero con el capital

propio invertido.

2.3. EIl retorno sobre el patrimonio (roe) como indicador de

rentabilidad para el accionista

Dentro del analisis fundamental, si el ROA indicaba la eficiencia de la maquinaria

operativa, el Return on Equity (ROE) o rentabilidad sobre el patrimonio es el
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indicador que define el éxito desde la perspectiva del inversor, pues responde a

la pregunta fundamental que todo propietario se plantea: ;cuanta ganancia
genera la compafia por cada délar de capital propio invertido? al conectar
directamente el desempefio financiero con los recursos aportados por los
accionistas, el ROE se convierte en el barémetro de la creacion de valor para el

duefio.
2.3.1.Definicién, calculo y umbrales de rentabilidad

Técnicamente, el ROE se obtiene al dividir la utilidad neta de la empresa, es
decir el beneficio final tras impuestos y gasto entre el patrimonio neto promedio
del periodo, el resultado, expresado en porcentaje, refleja la capacidad de la

administracion para remunerar los fondos propios(Ross, 2022).

La interpretacion de este indicador permite establecer filtros de calidad claros:
un ROE superior al 15% suele identificar a empresas excepcionales que generan
retornos atractivos, mientras que rangos entre el 8% y 15% caracterizan a
corporaciones consolidadas con una rentabilidad adecuada, por debajo del 8%,
el inversor debe encender las alarmas, ya que podria enfrentarse a una gestion
ineficiente de los recursos o a un modelo de negocio con serias limitaciones de
crecimiento(Graham, 2019). No obstante, un ROE inusualmente alto exige una
auditoria interna; si este no viene acompanado de una eficiencia real, podria ser
el sintoma de un endeudamiento excesivo que infla artificialmente el retorno a

costa de aumentar peligrosamente el riesgo financiero.

La potencia del ROE se manifiesta al contrastarlo con el ROA, si una empresa
reporta un ROA modesto pero un ROE muy elevado, el analista ha identificado
un uso intensivo del apalancamiento financiero, para ejemplificar supongamos el
caso del Sector Financiero, donde una entidad puede lograr un ROE del 30%
frente al 10% de una empresa de Consumo, aun teniendo utilidades similares en
términos absolutos, la diferencia radica en como se estructura el capital: la
empresa con mayor ROE esta potenciando el dinero del accionista mediante

deuda, lo cual es una estrategia valida pero que eleva el perfil de riesgo.
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2.3.2.Aplicacion del filtro — Etapa 3: Rentabilidad para el
accionista (ROE)

Objetivo: Identificar cudles de las empresas que superaron el filtro de tamafio y
eficiencia operativa generan mayor rentabilidad para los accionistas, evaluando

la capacidad de la empresa para transformar el patrimonio en beneficios.
Configuracion del filtro en Finviz
Universo base:
e Empresas que superaron el Filtro de Tamaro (Market Cap > 10B)
o Filtro de Eficiencia (ROA > 10%).
Nuevo filtro de rentabilidad:
e ROE > 15%

Figura 4
Filtro en Finviz: ROE > 15%
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No. Ticker  Company Sector Industry Country Under -50%

NVIDIA Corp Technology Semiconductors USA Under -45%
Apple Inc Technology Consumer Electronics USA
Alphabet Inc Communication Services Internet Content & Information UsA
Alphabet Inc Communication Services Internet Content & Information USA Under -35%
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Amazon.com Inc Consumer Cyclical Internet Retail USA
Taiwan Semiconductor Manufacturing ADR Technology Semiconductors Taiwan Under -25%
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Price  Change
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Nota: En la imagen se muestra como, dentro del Screener, se selecciona la opcion Return on
Equity (ROE) > 15%, lo cual permite filtrar empresas con una rentabilidad sobre patrimonio
superior al 15% (Autores, 2026).

Under -10%

Over +5%

Este criterio permite identificar corporaciones que no solo utilizan eficientemente
sus activos, sino que también generan elevados retornos sobre el capital

aportado por los accionistas.
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Tabla 2
Lideres en Rentabilidad para el Accionista (ROE)
No, Company Market Cap ROA ROE
1 NVIDIA Corp 4478,61B  75,42% 101,49%
2 Apple Inc 3.745,01B  32,56% 152,02%
3 Alphabet Inc 3.666,07B  25,28% 35,70%
4 Alphabet Inc 3.665,35B  25,28% 35,70%
5 Microsoft Corporation 2.998,88B  19,89% 34,39%
6 Amazon,com Inc 2.253,90B 10,77% 22,29%
7 Taiwan Semiconductor Manufacturing ADR 1.763,85B  24,22%  36,46%
8 Meta Platforms Inc 1.623,00B  18,83% 30,24%
9 Broadcom Inc 1.592,23B 14,90% 33,37%
10 Lilly(Eli) & Co 921,06B 21,59% 101,35%

Nota: Datos obtenidos de (FINVIZ, 2026).

Analisis de resultados

Al integrar el ROE como tercer filtro, el andlisis se centra en la rentabilidad que
la empresa genera directamente para los accionistas, midiendo la capacidad de
la compainiia para transformar el capital propio en beneficios, lo que lo convierte

en uno de los ratios mas relevantes dentro del analisis fundamental.

Dentro de los resultados destacan particularmente Apple y NVIDIA, con niveles
altos de rentabilidad sobre el patrimonio, Eli Lilly de igual manera muestra un
ROE muy elevado (101,35%), reflejando la fuerte rentabilidad de su modelo de
negocio dentro del sector farmacéutico, sin embargo, es importante observar que
la tabla mantiene el orden establecido por el primer filtro (Market Cap), por esta
razon, aunque Eli Lilly presenta uno de los ROE mas altos del grupo, aparece al
final de la lista debido a que su capitalizacion bursatil es menor en comparacion

con las grandes corporaciones tecnolégicas.

En general, las empresas tecnoldgicas continian dominando el ranking, lo que
confirma que los modelos de negocio basados en innovacion, propiedad
intelectual y plataformas digitales suelen generar retornos muy elevados sobre

el capital invertido.
Pregunta de reflexién

Si observamos que Apple posee el ROE mas alto (152,02%), pero NVIDIA lidera
en eficiencia operativa (ROA), surge una cuestion interesante para el inversor:
¢, Debe priorizarse una empresa que genera mayores retornos sobre el

patrimonio o una que demuestra mayor eficiencia en el uso de sus activos?
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La integracién de estos tres indicadores: capitalizacion bursatil, ROA y ROE,

permite establecer una primera aproximacion a la calidad financiera de una
empresa, no busca identificar oportunidades de inversion definitivas, sino
construir un filtro que garantice que solo aquellas compafiias con estabilidad,
eficiencia y rentabilidad avancen hacia las siguientes etapas del analisis, donde

el precio y la valoracion del mercado jugaran un papel determinante.
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Valoracién de mercado: Cuanto pagar por una empresa

Una vez que el inversor ha identificado empresas que cumplen con criterios de
tamano, eficiencia y rentabilidad, el siguiente desafio consiste en determinar si
dichas companias se encuentran correctamente valoradas en el mercado, pues
no basta con que una empresa sea financieramente sélida; el precio pagado por

ella sera determinante en el resultado final de la inversion.

3.1. Analisis del ratio precio-ganancias (p/e) como filtro de

valoracion

C Una vez que el filtro ha validado que la empresa es grande (Market Cap),
eficiente (ROA) y rentable para el dueno (ROE), surge la pregunta final: ¢ es el
precio actual justo?, y es cuando el Price-to-Earnings Ratio (P/E) es la
herramienta por excelencia para determinar si una accion representa una

oportunidad o si el mercado ha inflado sus expectativas mas alla de la realidad.
3.1.1.La psicologia del precio y la ganancia por accién

El P/E Ratio mide cuanto estan dispuestos a pagar los inversores por cada
unidad de ganancia neta, su calculo vincula el precio de mercado de la accién
con la Ganancia por Accion (EPS), un P/E bajo puede sugerir que la accion esta
infravalorada, pero también podria reflejar un pesimismo justificado del mercado
sobre el futuro de la empresa, inversamente, un P/E alto suele sefalar
expectativas de crecimiento explosivo, aunque también advierte sobre el riesgo

de una burbuja o sobrevaloracion(Damodaran, 2025).

Para que este filtro sea efectivo, el inversor no debe observar el numero de forma
aislada, sino compararlo con el promedio histérico de la propia empresa vy,
fundamentalmente, con el promedio de su industria, pues un P/E de 20 puede
ser "barato" en el sector tecnoldgico pero extremadamente "caro" en el sector de

servicios publicos (utilities).
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3.1.2.El Filtro Temporal: P/E Histérico frente a P/E Anticipado

La profundidad del analisis aumenta cuando diferenciamos entre el P/E Histérico
(Trailing P/E) y el P/E Anticipado (Forward P/E), pues el primero se basa en datos
reales y auditados de los ultimos doce meses, ofreciendo una base objetiva y
verificable y el segundo, sin embargo, se nutre de las proyecciones de beneficios

para el proximo afo.

El analisis conjunto de ambos es revelador: cuando el Forward P/E es inferior al
historico, el mercado esta enviando una sefal positiva de que espera que las
ganancias crezcan, pero si sucede lo contrario, el inversor se enfrenta a una
sefal de alerta por posible desaceleracion, este enfoque prospectivo permite al
inversor adelantarse a los cambios de ciclo, equilibrando la seguridad de los

resultados pasados con la promesa de los futuros.
3.1.3.Aplicacion practica: Evitando el riesgo de sobrepago

El uso del P/E como filtro permite evitar el error mas comun: comprar una
excelente empresa a un precio pésimo, de ahi que al comparar dos compaiiias
tecnolégicas, una con un P/E de 10 y otra de 20, el analista comprende que por
la segunda se esta pagando el doble por cada délar de beneficio, si ese
sobreprecio no esta respaldado por un ROE superior o una ventaja competitiva
clara, la inversién carece de margen de seguridad. A continuaciéon se muestra la

férmula de calculo:

Precio de la Accién
Utilidad por accion (EPS)

P/E

3.1.4.Aplicacion del filtro - Etapa 4: Valoracion mediante el P/E
Ratio

Objetivo: Identificar empresas que, ademas de cumplir con los criterios de
tamano, eficiencia operativa y rentabilidad para el accionista, presentan una
valoracion razonable en el mercado, para ello se utiliza el indicador Price to
Earnings (P/E), el cual compara el precio de la accion con los beneficios

generados por la empresa.

Configuracion del filtro en Finviz
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Universo base:

e Market Cap > 10B
e ROA>10%
e ROE > 15%

Nuevo filtro de valoracion:
e PIE<20

Figura 5
Filtro en Finviz: P/E < 20%
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1N NVIDIA ( Under 35 Technology Semiconductors USA 4196.618 3523 238,466,342
AppleTn | o Technology Consumer Electronics USA 3640788 3138 87,967,870

Alphabe| Communication Services Internet Content & Information UsA 3633.748 27.86 44,223,178

Alphabe| Under 45 Communication Services Internet Content & Information USA 3623.578 27.65 33,971,567

Microsof Under 50 Technology Software - Infrastructure UsA 2835.628 23.89 50,224,537

Amazon, Consumer Cyclical Internet Retail UsA 2204.638 28.63 63,318,895

Taiwan § Over 5 Technology Semiconductors Taiwan 1707.60B 30.88 17,251,541

Meta Pla Over10 Communication Services Internet Content & Information USA 1501.708 25.27 20,839,054

Broadco Technology Semiconductors USA 1470.168 43,096,920

10 Lilly(Eli)  Over 15 Healthcare Drug Manufacturers - General USA 856.678B 40.14 4,810,904

Nota: n la imagen se muestra como, dentro del Screener, se selecciona la opcion P/E < 20, lo
cual permite filtrar empresas con una relacién precio—ganancia inferior a 20, facilitando la
identificacion de acciones potencialmente infravaloradas.

Este criterio permite identificar companias que, pese a su tamafo y rentabilidad,
aun cotizan a multiplos moderados en relacion con sus beneficios, lo cual puede
indicar oportunidades de inversion con valoraciones relativamente atractivas.

Tabla 3
Lideres en Valoracién Atractiva (P/E)

No Company Market Cap P/IE ROA ROE

1 Micron Technology Inc 475,98B 19,97  27,62% 39,82%
2 Merck & Co Inc 282,30B 15,69 14,37% 36,91%
3 Uber Technologies Inc 152,07B 15,65 17,79%  41,37%
4 Union Pacific Corp 139,40B 19,60 10,28%  40,38%
5 PDD Holdings Inc ADR 133,91B 10,06  18,58%  29,98%
6 Novo Nordisk ADR 123,07B 10,53 20,59%  61,25%
7 Accenture plc 123,06B 16,38 12,05%  25,30%
8 Progressive Corp 120,70B 10,70  10,19%  40,45%
9 Newmont Corp 104,22B 15,00 12,49%  22,21%
10 Canadian Natural Resources Ltd 102,25B 13,30 11,98% 25,84%

Nota: Datos obtenidos de (FINVIZ, 2026)
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Analisis de resultados

Aplicar el filtro de valoracion mediante el P/E ratio (< 20), permite identificar
empresas que combinan eficiencia operativa, rentabilidad y niveles de precio
relativamente moderados, es asi que Micron Technology Inc presenta un P/E
cercano al limite del filtro (19,97), acompafiado de altos niveles de eficiencia
(ROA de 27,62%) y rentabilidad (ROE de 39,82%), lo que refleja una sélida
capacidad de generacion de beneficios, Uber Technologies Inc combina un P/E
moderado (15,65) con un ROE elevado (41,37%), evidenciando una rentabilidad
significativa para el accionista. Nordisk ADR, por su parte presenta un P/E bajo
(10,53) junto con niveles sobresalientes de rentabilidad (ROE de 61,25%) y
eficiencia (ROA de 20,59%), lo que podria indicar una empresa altamente
eficiente con una valoracién atractiva dentro del mercado igual que PDD

Holdings Inc.

También se observan empresas mas estables y consolidadas como Accenture
plc y Union Pacific Corp, que presentan niveles moderados de P/E (16,38 y 19,60
respectivamente) junto con indicadores financieros consistentes, por lo que
desde una perspectiva sectorial, los resultados muestran una diversificaciéon
importante, incluyendo empresas tecnoldgicas, farmacéuticas, industriales y de

recursos naturales.

En términos generales empresas como Novo Nordisk, Micron Technology o PDD
Holdings demuestran que es posible encontrar companiias con altos niveles de
desempenio financiero sin necesidad de asumir valoraciones excesivas, pero es
necesario considerar que un P/E bajo no siempre implica infravaloracion, sino
que también puede reflejar menores expectativas de crecimiento futuro o riesgos

asociados al sector.
Pregunta de reflexién

Si una empresa presenta altos niveles de eficiencia (ROA), elevada rentabilidad
para el accionista (ROE) y ademas un P/E relativamente bajo, surge una cuestion

fundamental para el inversor:
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¢(Estamos frente a una empresa infravalorada por el mercado o ante una

compafia cuyas expectativas de crecimiento futuro son menores en

comparaciéon con otras empresas del sector?

El analisis del P/E permite evaluar cuanto esta dispuesto a pagar el mercado por
los beneficios actuales de la empresa, incorporando expectativas de crecimiento
futuro, sin embargo, este enfoque se basa en resultados contables que pueden
variar en el tiempo, es por ello que es necesario complementar esta vision con
un indicador que relacione el precio de mercado con el valor estructural de la

empresa.

3.2. Analisis del ratio precio/valor en libros (p/b) como medida

de valoracién patrimonial

En el ecosistema del andlisis fundamental, el Price-to-Book Ratio (P/B Ratio), o
relacion Precio/Valor en Libros, constituye una herramienta de valoracién relativa
que permite contrastar la percepcion del mercado con la realidad contable de
una organizacion, técnicamente, este indicador mide cuantas veces estan
dispuestos a pagar los inversionistas por cada ddélar de patrimonio neto
registrado en el balance de la compania(Rubio, 2024). Si bien histéricamente fue
el pilar de la inversidén en valor (value investing), en la actualidad debe ser
interpretado con suma cautela, entendiendo que gran parte del valor de las
corporaciones contemporaneas no reside en sus activos fisicos, sino en

elementos intangibles y expectativas de crecimiento futuro.
3.2.1.Definicién, calculo y la realidad de los libros

La arquitectura del P/B Ratio es directa: se obtiene al dividir la cotizacion actual
de la accion entre el valor en libros por accion (BVPS), este ultimo representa el
capital contable que tedricamente corresponderia a cada accionista si la
empresa decidiera liquidar todos sus activos y pagar sus deudas en ese preciso

instante.

Para ilustrar su magnitud, consideremos una empresa cuya accion cotiza a $670

USD, mientras que su valor contable por accion es de apenas $3,45 USD, el
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resultado arroja un P/B de aproximadamente 194 veces y esta cifra, que podria

parecer alarmante a simple vista, indica que el mercado valora a la entidad muy
por encima de su patrimonio neto contable, no obstante, esta brecha no implica
necesariamente una anomalia, sino que refleja la transicion de una economia de
activos tangibles (maquinaria, edificios) a una de activos intangibles (patentes,

algoritmos, marcas).
3.2.2.La brujula de interpretacién: Mas alla del valor unitario

Un error recurrente en el analisis es asumir que un P/B mayor a 1 equivale
automaticamente a una sobrevaloracion, en la practica, la mayoria de las
empresas exitosas cotizan con multiplos superiores a la unidad, lo cual responde
a la confianza del mercado en la capacidad de la direccidon para generar

rentabilidad futura.

La interpretacion correcta exige un analisis matizado segun el rango: un P/B
inferior a 1 puede sugerir una infravaloracion, pero con frecuencia es una sefial
de alerta sobre problemas de solvencia o falta de confianza en la gestion, por
otro lado, un rango entre 1 y 3 es habitual en sectores industriales o financieros
consolidados., finalmente, los ratios elevados (superiores a 10) son recurrentes
en los sectores tecnoldgico y biotecnolégico, donde el capital intelectual y el
know-how (que no figuran con su valor de mercado en los libros) son los

verdaderos motores de la riqueza.
3.2.3.Factores explicativos y limitaciones metodolégicas

El inversor debe identificar qué factores sostienen un P/B elevado antes de emitir
un juicio, la existencia de activos intangibles no registrados, una marca poderosa
0 una posicion dominante en el mercado suelen justificar valoraciones altas,
asimismo, un patrimonio contable reducido en relacién con la capitalizacién
bursatil puede distorsionar el ratio, especialmente en empresas que han

recomprado acciones de forma agresiva.

Es imperativo reconocer las limitaciones de esta métrica, pues el P/B no
incorpora las proyecciones de flujo de caja ni los riesgos sistémicos y por ello,
su utilidad maxima se alcanza cuando se emplea como una senal de referencia

sectorial, es valido contrastar los ratios P/B de dos bancos globales, dado que
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sus estructuras de capital son similares, pero resulta metodolégicamente invalido

comparar el P/B de una institucién financiera con el de una plataforma de

comercio electrénico.

3.2.4.Aplicacion del filtro - Etapa 5: Valoracién por Price to Book
(P/B)

Objetivo: Identificar empresas que, ademas de cumplir con los filtros de tamafo,
eficiencia operativa, rentabilidad para el accionista y valoracion por beneficios,
también presenten una relacién razonable entre su precio de mercado y su valor
contable. Para ello se utiliza el indicador Price to Book (P/B), el cual compara el
precio de mercado de la empresa con el valor de sus activos netos registrados

en los estados financieros.
Configuracion del filtro en Finviz
Universo base:

e Market Cap > 10B

e ROA>10%

e ROE > 15%

e PIE<20
Nuevo filtro de valoracién patrimonial:

e PB<3
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Figura 6
Filtro en Finviz: P/B < 3%
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stra como, dentro del Screener, se selecciona la opcion P/B < 3,
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en libros, lo que puede asociarse a valoraciones mas conservadoras (Autores, 2026).
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Este criterio permite identificar empresas cuyo precio de mercado no se

encuentra excesivamente alejado del valor contable de sus activos, lo cual puede

ser una sefnal de valoracion razonable dentro del analisis fundamental.

Tabla 4
Empresas con valoracion patrimonial moderada (P/B < 3)

No Company Market Cap P/E ROA ROE P/B
1 PDD Holdings Inc ADR 133,91B 10,06 18,58% 29,98% 2,44
2 EOG Resources, Inc 74,43B 15,22 10,06% 16,83% 2,50
3 Barrick Mining Corp 62,22B 12,60 10,07% 19,64% 2,34
4 Ambev S,A, ADR 42,32B 15,24 10,35% 17,42% 2,64
5 Trip,com Group Ltd ADR 33,36B 8,20 11,91% 19,95% 1,49
6 Ryanair Holdings Plc ADR 30,15B 11,73 14,68% 28,00% 2,93
7 Cognizant Technology Solutions Corp 29,68B 13,62 10,97% 15,16% 1,98
8 Zoom Communications Inc 22,57B 12,34 16,56% 20,28% 2,31
9 PulteGroup Inc 22,01B 10,30 12,53% 17,67% 1,70
10 First Solar Inc 20,69B 13,57 12,01% 17,45% 2,17

Nota: Datos obtenidos de (FINVIZ, 2026).
Analisis de resultados

Al incorporar el indicador Price to Book (P/B) al proceso de seleccion, el analisis
se orienta hacia la relacion entre el valor de mercado de la empresa y su valor

contable.

Los resultados evidencian una mayor diversidad sectorial en comparacion con
filtros anteriores, incluyendo empresas de los sectores tecnologico, energético,

industrial y de servicios, lo que indica que la valoracion basada en el valor en
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libros permite identificar compafias financieramente sdlidas en distintas

industrias, manteniendo una relacion equilibrada entre precio y patrimonio.

Dentro del grupo analizado, destacan empresas como PDD Holdings Inc ADR,
Barrick Mining Corp y EOG Resources, Inc, las cuales presentan niveles
moderados de P/B (entre 2,34 y 2,50), combinados con indicadores favorables
de eficiencia (ROA superiores al 10%) y rentabilidad (ROE entre 16% y 30%), es
decir muestran un equilibrio entre desempefo financiero y valoracion de
mercado, por otro lado Trip.com Group Ltd ADR y PulteGroup Inc muestran
indices conservadores (P/B de 1,49 y 1,70 respectivamente), junto con niveles
aceptables de rentabilidad, lo que podria indicar una valoracién mas prudente
por parte del mercado o, potencialmente, oportunidades de inversion

subvaloradas.

Este enfoque permite evaluar no solo la capacidad de la empresa para generar
beneficios, sino también el respaldo real de dichos beneficios en términos de

activos, fortaleciendo asi la toma de decisiones de inversion.

La incorporaciéon del P/B dentro del filtro permite afiadir una dimension adicional
al analisis de valoracion, al contrastar el precio de mercado con el respaldo
contable de la empresa, permitiendo de esta manera, al inversor no solo evaluar
cuanto paga por los beneficios, sino también qué proporcién de ese precio esta

sustentada en activos reales.
Pregunta de reflexién

Si una empresa presenta adecuados niveles de eficiencia (ROA), alta
rentabilidad para el accionista (ROE), un P/E moderado y ademas un P/B inferior

a 3, surge una cuestién relevante para el inversor:

¢El precio de mercado refleja de manera adecuada el valor contable de la
empresa, o se trata de una oportunidad en la que el mercado aun no ha
reconocido completamente el valor real de sus activos y su capacidad de

generacion de beneficios?

La combinacion de los indicadores P/E y P/B permite al inversor construir una
vision mas completa de la valoracion de mercado, integrando tanto la capacidad

de generacion de beneficios como el respaldo patrimonial de la empresa, este
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bloque del filtro no busca identificar empresas “baratas” en términos absolutos,

sino aquellas que presentan un equilibrio razonable entre precio, rentabilidad y
valor estructural, permitiendo avanzar hacia las siguientes etapas del analisis

con un mayor margen de seguridad.
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Capitulo IV: Calidad del negocio y estructura financiera

CALIDAD DEL NEGOCIO
Y ESTRUCTURA
FINANCIERA
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Calidad del negocio y estructura financiera

Una vez que el inversor ha identificado empresas con una valoracion razonable
en el mercado, el siguiente paso consiste en analizar la calidad interna del
negocio, dado que no basta con que una empresa sea rentable y esté bien
valorada; es fundamental comprender como se generan esos beneficios y si su

estructura financiera permite sostenerlos en el tiempo

4.1. Margenes de rentabilidad como indicadores de eficiencia

empresarial

Tras haber validado la rentabilidad para el accionista y la valoracion patrimonial,
el "filtro del inversor" debe dirigirse hacia la estructura interna del estado de
resultados, los margenes de rentabilidad son indicadores fundamentales que
permiten evaluar la capacidad de una empresa para transformar sus ventas en
beneficios reales(Ariasanaya, 2022). A diferencia de los multiplos de mercado
(como el P/E o el P/B), los margenes se enfocan en la eficiencia operativa y
muestran en qué medida los ingresos se retienen en cada etapa del proceso
productivo y administrativo. Para el inversor, estos ratios son la prueba de fuego

sobre la calidad del modelo de negocio.
4.1.1.Los tres niveles de la rentabilidad

La eficiencia de una compaiia no se mide de forma monolitica, sino a través de

tres tamices sucesivos que revelan donde se gana o se pierde el valor:

e EI Margen Bruto (Gross Margin): Representa el primer nivel de eficiencia,
midiendo el porcentaje de ingresos que queda tras cubrir los costos
directos de produccion.

e El Margen Operativo (Operating Margin): Este ratio avanza un paso mas
al restar los gastos de administracién, ventas y marketing, es el mejor
indicador de la salud del negocio principal, antes de que entren en juego

las decisiones financieras o fiscales.
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e EI Margen Neto (Profit Margin): Indica la proporcion de ingresos que

finalmente se convierte en beneficio para los accionistas tras impuestos y

gastos financieros.
4.1.2.Interpretacion practica y el filtro de eficiencia

Para que estos margenes sean herramientas utiles, el inversor debe aprender a
leer "entre lineas", un margen bruto alto suele senalar la existencia de una marca
poderosa o una tecnologia patentada, mientras que un margen operativo
creciente a lo largo del tiempo sugiere que la empresa esta logrando economias

de escala.

Sin embargo, el analisis nunca debe ser aislado, es necesaria una comparacién
sectorial estricta y es metodolégicamente incorrecto comparar los margenes de
una empresa de retail, que sobrevive con margenes netos del 3% al 5% gracias
a un volumen masivo, con los de una firma de software, donde margenes
superiores al 20% son la norma. El éxito del inversor radica en identificar a los
lideres que superan el promedio de su propio sector, lo que indica una gestion

superior a la de sus competidores directos.
4.1.3.Aplicaciones estratégicas y limitaciones del analisis

Al integrar los margenes con indicadores previos como el ROA y el ROE, el
inversor obtiene una vision tridimensional, mientras el ROE mide la rentabilidad
sobre el patrimonio, los margenes explican de dénde viene esa rentabilidad, si
los margenes son decrecientes pero el ROE se mantiene alto, es probable que
la empresa esté compensando su ineficiencia con un endeudamiento peligroso,

lo que activaria una sefal de alerta en nuestro filtro.

Es imperativo, no obstante, reconocer que los margenes pueden verse
distorsionados por eventos extraordinarios, como ventas de activos o beneficios
fiscales puntuales, por ello, el filtro debe buscar la consistencia historica, pues
una empresa que mantiene sus margenes estables ante una crisis econémica

demuestra una resiliencia que un simple dato anual no puede revelar.

En definitiva, los margenes de rentabilidad son el espejo de la eficiencia
operativa y financiera, proporcionando una vision clara de como las ventas y

como se filtran hasta convertirse en beneficios, para el inversor, analizar
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cnjuntamente el Margen Bruto, Operativo y Neto es esencial para identificar

compainiias que no solo crecen en facturaciéon, sino que también gestionan con

maestria cada dolar que ingresa a sus arcas.

Tabla 5
Configuracion del Filtro de Margenes
Indicador Filtro Justificacion:
recomendado

Gross Sobre el 20% Se valida la capacidad de fijar precios y la ventaja competitiva
Margin inicial. En sectores tecnolégicos, este valor suele ser mucho
(Margen mas alto, pero un 20%-30% asegura que la empresa no
Bruto): opera con margenes de "commodity".
Operating Sobre el 15%.  Asegura que la administracion controla eficazmente sus
Margin gastos de ventas y administrativos antes de impuestos.
(Margen
Operativo):
Net Profit Sobre el 10%. Estandar para considerar a una empresa como altamente
Margin rentable después de cumplir con todas sus obligaciones
(Margen financieras y fiscales.
Neto):

Nota: Filtros recomendados de los margenes bruto, operativo y neto (Autores, 2026).

4.1.4.Aplicacion del filtro - Etapa 6: Calidad de ganancias

mediante margenes

Objetivo: Identificar empresas que no solo presentan eficiencia operativa,
rentabilidad para el accionista y valoraciones razonables, sino que ademas
demuestran una capacidad consistente para convertir ventas en beneficios
reales, para ello se analizan los tres niveles de rentabilidad del estado de

resultados: margen bruto, margen operativo y margen neto.
Configuracion del filtro en Finviz

Universo base:

Market Cap > 10B

ROA > 10%

ROE > 15%

P/E < 20

P/B<3

Nuevo filtro de eficiencia operativa:
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Gross Margin > 20%
Operating Margin > 15%
Net Profit Margin > 10%

Figura 7
Filtro en Finviz: Margenes
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Nota: En laimagen se muestra como, dentro del Screener, se seleccionan los filtros Gross Margin
> 20%, Operating Margin > 15% y Net Profit Margin > 10%, lo cual permite identificar empresas
con niveles sélidos de rentabilidad en sus distintas etapas operativas, desde la generacion de
ingresos hasta el beneficio neto (Autores, 2026).

Over 10%

Over 30%

Estos criterios permiten identificar empresas que mantienen una estructura de
costos eficiente y una capacidad solida para retener beneficios en cada etapa
del proceso productivo.

Tabla 6

Empresas con Alta Calidad de Rentabilidad (Margenes)
Gross Operating Net Profit

Mark Margin Margin Margin
et ROA  ROE (Margen  (Margen (Margen
No, Company Cap P/E P/B  Bruto): Operativo): Neto):
PDD 18,58
Holdings 133,9 10,0 o 29,98 56,65% 22,11% 24.,45%
1 Inc ADR 1B 6 ° % 2,44
EOG
Resource 74,43 15,2 10,06 16,83 40,75% 31,68% 22,00%
2 s,Inc B 2 % % 2,50
Barrick
Mining 62,22 12,6 10,07 19,64 48,22% 46,90% 29,62%
3 Corp B 0 % % 2,34
Ambev 42,32 15,2 10,35 17,42 o o o
4 SA ADR B 4 % % 264 47,88% 22,73% 17,63%
Trip,com
Group Ltd 33,36 11,91 19,95 80,72% 26,01% 52,33%
5 ADR B 820 % % 1,49
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Ryanair

Holdings 30,15 11,7 14,68 28,00 21,79% 16,68% 15,04%
6 PIcADR B 3 % % 2,93

Cognizant

Technolo

ay 31,24% 15,89% 10,56%

Solutions 29,68 13,6 10,97 15,16
7 Corp B 2 % % 1,98

Zoom

Communi o o o

cations 22,57 12,3 16,56 20,28 77,02%  23,08% 39,03%
8 Inc B 4 % % 2,31
. Etljrl]tg,Grou 22é01 1(()),3 12%53 17%67 ' 70 26,30% 17.21% 12.82%
0 rnl::st Solar 20é69 11;,5 12%01 170}:15 217 40 88% 32.50% 29.28%

Nota: Datos obtenidos de (FINVIZ, 2026).
Analisis de resultados

Al incorporar los margenes de rentabilidad como sexto filtro dentro del método,
el analisis se orienta hacia la calidad estructural de las ganancias, mientras
indicadores como el ROA y el ROE reflejan la eficiencia y rentabilidad global, los
margenes permiten comprender como se generan dichos resultados dentro del

modelo de negocio.

Los resultados evidencian un conjunto de empresas con margenes superiores a
los minimos establecidos, indicando una sélida capacidad para transformar
ingresos en beneficios, destacando particularmente comparfias como Trip.com
Group Ltd ADR y Zoom Communications Inc, que presentan niveles
excepcionalmente altos de margen bruto (80,72% y 77,02%, respectivamente) y
margenes netos elevados (52,33% y 39,03%), por otro lado Barrick Mining Corp
y First Solar Inc muestran un desempefio destacado en términos de margen
operativo (46,90% y 32,50%, respectivamente) y margen neto, reflejando una
eficiente gestidén de costos incluso en sectores mas intensivos en capital, EOG
Resources, Inc por su parte muestra evidencia una estructura sodlida de

rentabilidad, con un margen operativo de 31,68% y un margen neto de 22,00%.

Al hablar de sectores se mantiene la tendencia de que las empresas tecnolégicas
y digitales, debido a su dependencia de activos intangibles, economias de escala
y bajos costos marginales, y en contraste, sectores como energia, construcciéon

o transporte presentan margenes mas ajustados, aunque suficientemente
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solidos para superar el filtro, evidenciando eficiencia dentro de sus respectivos

contextos operativos.

Como se aprecia este filtro permite fortalecer el proceso de seleccién al priorizar
empresas que no solo son rentables, sino que ademas poseen una estructura de
beneficios solida y sostenible y de esta manera, se reducen las probabilidades
de seleccionar compaiias cuya rentabilidad dependa exclusivamente del

volumen de ventas o de condiciones temporales del mercado.
Pregunta de reflexién

Si una empresa logra mantener simultdneamente margenes brutos elevados,
margenes operativos solidos y margenes netos consistentes, surge una cuestion

clave para el inversor:

¢, Se trata de una empresa con una ventaja competitiva estructural que le permite
sostener precios y controlar costos, o simplemente de una situacién favorable

temporal dentro del ciclo econdmico de su industria?.

Es necesario considerar que una estructura de margenes sélida no garantiza por
si sola la estabilidad financiera de la empresa, pues una compaiia puede
mostrar altos niveles de rentabilidad operativa y, aun asi, enfrentar riesgos
significativos si su estructura de financiamiento es inadecuada, por ello, el
analisis debe complementarse con indicadores que permitan evaluar la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones y sostener su

operacion en el largo plazo.

4.2. Analisis de la deuda y solvencia

La gestion del pasivo es, quizas, el factor mas critico en la supervivencia de una
corporacion a largo plazo, si bien el endeudamiento es una herramienta
necesaria para financiar operaciones y acelerar el crecimiento, un exceso de
obligaciones puede asfixiar la capacidad de maniobra de la empresa y erosionar
el valor para el accionista. En este capitulo se desplaza hacia la salud estructural,

analizando métricas que permiten evaluar tanto la liquidez inmediata como la
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solvencia a largo plazo, garantizando que la rentabilidad hallada en capitulos

previos sea sostenible.
4.2.1.La prueba de resistencia: Indicadores de liquidez

La liquidez mide la capacidad de la entidad para cumplir con sus compromisos
financieros en el corto plazo (menos de un afio)(Santos, 2025), para el inversor,
entender la liquidez es vital para evitar empresas que, aun siendo rentables,

puedan caer en cesacién de pagos por una mala gestion del flujo de caja.

El primer indicador de este bloque es el Current Ratio (Relacion Corriente), que
vincula la totalidad de los activos corrientes con los pasivos corrientes, aunque
ofrece una vision general, puede resultar engafioso si la empresa posee
inventarios de lenta rotacién y es por ello, el filtro se vuelve mas riguroso con el
Quick Ratio o Test Acido, el cual excluye los inventarios del célculo, dejando
unicamente los activos mas liquidos (efectivo y cuentas por cobrar). Un valor
superior a 1 en el Test Acido indica que la empresa puede cubrir sus deudas
inmediatas sin depender de una sola venta adicional, lo que representa un

margen de seguridad robusto frente a imprevistos del mercado.
4.2.2.Estructura de capital: El Ratio Deuda/Patrimonio

Mientras la liquidez observa el corto plazo, los indicadores de endeudamiento
analizan la arquitectura financiera de la empresa, el indicador estrella en este
ambito es el Debt/Equity Ratio, que compara la deuda total con el patrimonio
neto aportado por los accionistas, es asi que un coeficiente elevado indica que
la empresa esta operando con un alto apalancamiento, lo que potencia las
ganancias en tiempos de bonanza pero multiplica las pérdidas en periodos de

crisis.

La interpretacion conjunta de estos indicadores permite al inversor construir una

matriz de riesgo financiero. Una empresa ideal bajo este filtro presentaria:

1. Liquidez inmediata respaldada por un Test Acido superior a la unidad (>
1)

2. Una estructura de capital equilibrada donde el Debt/Equity no

comprometa la solvencia. (< 1)
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El analisis de deuda vy liquidez constituye el componente esencial de proteccion

en el proceso de inversidon. Mientras que el ROE y el P/E nos hablan de potencial
de ganancia, el Quick Ratio y el Debt/Equity nos hablan de resiliencia. Un
inversor internacional exitoso no solo busca empresas que crezcan, Sino
instituciones financieras sélidas capaces de mantener el equilibrio bajo presion.
Una vez asegurada la solvencia, estamos listos para el ultimo paso de nuestro
sistema: el analisis cualitativo y las perspectivas de mercado, que daran el

contexto final a todos los nimeros analizados.

Una vez comprendida la importancia de la liquidez y la estructura de capital, el
siguiente paso consiste en incorporar estos elementos dentro del proceso de

filtrado, permitiendo depurar aun mas el universo de empresas seleccionadas.
4.2.3.Aplicacion del filtro - Etapa 7: Solidez Financieray Liquidez

Objetivo: Identificar empresas que, ademas de cumplir con los filtros de tamafo,
eficiencia operativa, rentabilidad para el accionista, valoracion razonable vy
calidad de margenes, presentan una estructura financiera sdlida y una adecuada
capacidad para cumplir con sus obligaciones de corto y largo plazo. Para ello se

utilizan dos indicadores clave: el Quick Ratio y la relacién Debt/Equity.
Configuracion del filtro en Finviz

Universo base:

Empresas que superaron los filtros anteriores:
Market Cap > 10B

ROA > 10%

ROE > 15%

P/E < 20

P/B<3

Gross Margin > 20%

Operating Margin > 15%

Net Profit Margin > 10%
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Nuevo filtro de solidez financiera:

Quick Ratio > 1
Debt/Equity < 1

El Quick Ratio permite evaluar la capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones de corto plazo utilizando sus activos mas liquidos, mientras que el
Debt/Equity muestra el nivel de apalancamiento financiero en relacién con el

capital propio.

Figura 8
Filtro en Finviz: Quick Ratio > 1 y Debt/Equity < 1

Home News Screener Charts Maps Groups Portfolio Insider Futures Forex Crypto Calendar Backtests Pricing FiMAR20202611:41PMET ~ ( Theme @Help Login
My Presets Order by | Market Cap. Desc signal | None (all stocks) Tickers > | Filters ~
Reset Filters Descriptive | Fundamental @) | Technical = News | ETF

P/B | Under 3

Return on Equity | Over +15%

LT Debt/Equity bt/Equity | Under 1

Payout Ratio . Any

Institutional
Ownership
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Overview Valuation Financial ETF Perf Custom i Stats
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No. Ticker  Company qlindeges Industry Country vMarketCap  P/E  Price Change

PDD Holdings Inc ADR ( overos Internet Retail China 133.918
EOG Resources, Inc q Oil & Gas E&P USA 74438 1522
Barrick Mining Corp l Gold Canada 62.228
Ambev S.A. ADR ( over1.5 Beverages - Brewers Brazil 42328 1524
Trip.com Group Ltd ADR Travel Services Singapore 33368
Ryanair Holdings Plc ADR Airlines Treland 30158
Cognizant Technology Solutions Corp 1 over3 Information Technology Services USA 29.688
Zoom Communications Inc 1 Software - Application USA 22578
PulteGroup Inc (| e Residential Construction UsA 22018
First Solar Inc 1 ove Solar USA 20.698

Nota: En la imagen se muestra cdmo, dentro del Screener, se seleccionan los filtros Quick Ratio
> 1y Debt/Equity < 1, lo cual permite identificar empresas con adecuada liquidez para cubrir sus
obligaciones de corto plazo y un nivel de endeudamiento moderado, reflejando una estructura
financiera mas solida y equilibrada (Autores, 2026).

(
1 Over 2

Tabla 7
Empresas con Solidez Financiera y Liquidez Operativa
Gross Net Profit
ROA ROE Margin Operating Margin Margin Quick Deb
Market (Margen (Margen Operativo): (Margen ratio t/Eq
No. Company Cap PIE P/B Bruto): Neto):
PDD
Holdings 18,58% 56,65% 22,11% 2445% 236 0,03
1 Inc ADR 133,91B 10,06 2998% 2,44
EOG
Resources, 40,75% 31,68% 22,00% 142 0,31
2 Inc 7443B 1522  10,06% 16,83% 2,50
Barrick
Mining 48,22% 46,90% 2962% 233 0,18
3 Corp 62,22B 1260  10,07% 19.64% 234
Ambev
4 SAADR  4232B 1524  10,35% 17.42% 264  4788% 22,73% 1763% 073 0,04
Trip,com
Group Ltd 80,72% 26,01% 52,33% 148 0,19
5  ADR 33,368 8,20 11,91%  19,95% 1,49
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Ryanair

67,00

Holdings 21,79% 16,68% 15.00% O
6 PICADR 30158 1173  1468% 2800% 2,93 b 017
Cognizant
;eggl’:ft’l'ggs 31,24% 15,89% 1056% 214 0,08
7 Corp 20688 1362  1097% 1516% 1,98
Zoom
Communic 77,02% 23,08% 30,03% 428 0,01
8  ationsinc  2257B 1234  16,56%  20,28% 2,31
PulteGroup
9 Inc 22018 1030  1253% 17.67% 1,70  26:30% 17.21% 1282% 088 018
First Solar o, o, o,
10 Inc 20,698 1357  1201% 1745% 247  20.88% 82,50% 29.28% 235 0,07

Nota: Datos obtenidos de (FINVIZ, 2026).

Analisis de resultados

Al incorporar los indicadores de liquidez y endeudamiento como ultimo filtro
dentro del método, el analisis se orienta hacia la estabilidad financiera de las
empresas seleccionadas, este paso resulta fundamental, ya que permite
identificar companfias que no solo son eficientes y rentables, sino que ademas
mantienen una estructura financiera equilibrada y una adecuada capacidad para

cumplir con sus obligaciones.

Los resultados evidencian que la mayoria de las empresas presentan niveles
reducidos de apalancamiento, destacando casos como PDD Holdings Inc ADR,
Zoom Communications Inc y Cognizant Technology Solutions Corp, que
muestran ratios de Debt/Equity muy bajos, lo que indica una baja dependencia
del financiamiento externo y una mayor solidez patrimonial, en cuanto a la
liquidez, varias empresas presentan valores elevados del Quick Ratio, como
Zoom Communications Inc (4,28), PDD Holdings Inc ADR (2,36) y First Solar Inc
(2,35, no obstante también se identifican algunas excepciones relevantes como
Ambev S.A. ADR (0,73) y PulteGroup Inc (0,88) que presentan valores de Quick
Ratio inferiores a 1, lo que podria indicar una menor capacidad de liquidez

inmediata.

El filtro permite depurar de manera mas rigurosa la seleccion de empresas,
priorizando aquellas que combinan rentabilidad, eficiencia operativa,
valoraciones razonables y una estructura financiera soélida y asi se reduce la
probabilidad de incorporar empresas con riesgos financieros elevados dentro de

la cartera de inversion.

Pregunta de reflexién
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Si una empresa presenta altos niveles de rentabilidad, margenes sélidos y

ademas mantiene bajos niveles de endeudamiento, surge una cuestion relevante

para el inversor:

¢ Es preferible invertir en empresas con baja deuda y crecimiento mas estable, o
en compafias mas apalancadas que podrian ofrecer mayores retornos, pero con

un nivel de riesgo financiero superior?

La integracion de los margenes de rentabilidad con los indicadores de liquidez y
endeudamiento permite al inversor evaluar no solo la capacidad de la empresa
para generar beneficios, sino también su habilidad para sostenerlos en el tiempo,
este bloque del filtro actia como un mecanismo de validacién estructural,
asegurando que las compafias seleccionadas no solo sean eficientes vy
rentables, sino también financieramente sdlidas, permitiendo avanzar hacia las

etapas finales del analisis con un mayor nivel de confianza.
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Capitulo V: Crecimiento y validacion del mercado

CRECIMIENTO Y
VALIDACION DEL
MERCADO
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Crecimiento y validacién del mercado

5.1. Crecimiento de ventas como indicador de desempefo y

dinamica de mercado

Tras haber evaluado la calidad financiera, la estructura operativa y la solidez de
las empresas, el analisis debe proyectarse hacia el futuro, es en esta etapa
donde el inversor deja de observar unicamente lo que la empresa es para
centrarse en lo que puede llegar a ser, mientras los indicadores analizados en
capitulos anteriores reflejan el desempefio historico y la situacion actual de la
organizacion, el crecimiento de ventas introduce una dimensién prospectiva que

permite anticipar la evolucion del negocio en el tiempo.

En este sentido el crecimiento no solo representa un aumento en los ingresos,
sino que también constituye una sefal del posicionamiento competitivo de la
empresa asi como su capacidad de adaptacién al entorno y habilidad para

capturar nuevas oportunidades dentro de su mercado.
5.1.1.Definicién y mecanica de la expansién comercial

El crecimiento de ventas mide la variacidon porcentual de los ingresos totales de
un periodo respecto al anterior, es como el termémetro de la relevancia de la
empresa para sus clientes, dado que su calculo permite cuantificar la velocidad
a la que el negocio se expande(Alvarez, 2017), es decir que este indicador
permite observar no solo cuanto crece una empresa, sino también la consistencia

de dicho crecimiento a lo largo del tiempo.

Es necesario considerar que este indicador no solo proporciona una cifra aislada,
sino que permite identificar tendencias subyacentes, pues un crecimiento
positivo y sostenido es sefal de una empresa saludable que logra innovar,
expandirse o capturar nuevos segmentos de mercado y por el contrario un
crecimiento estancado o negativo, incluso en empresas con buenos ratios de
rentabilidad suele ser el preludio de una pérdida de competitividad, una
saturacion del mercado o una incapacidad para adaptarse a cambios en la

demanda.
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Analizar la calidad del crecimiento es importante ya que no todos los incrementos

en ventas reflejan una mejora estructural del negocio, pues factores como
incrementos temporales en precios, condiciones excepcionales del mercado o
ciclos econémicos favorables pueden inflar los ingresos sin que exista un

fortalecimiento real del modelo empresarial.
5.1.2.EI Filtro cualitativo: Crecimiento organico vs inorganico

Es imperativo que el inversor diferencie el origen del crecimiento, el crecimiento
organico, derivado del aumento en las ventas de productos existentes, la
expansion geografica o la mejora en la participacion de mercado, es
generalmente mas valorado por su sostenibilidad y su relacién directa con la
eficiencia del modelo de negocio dado que este tipo de crecimiento refleja la
capacidad real de la empresa para competir, innovar y generar valor sin
depender de factores externos, lo que lo convierte en una sefal positiva de

fortaleza estructural.

El crecimiento inorganico por otro lado obtenido a través de fusiones y
adquisiciones, puede inflar las cifras de ingresos rapidamente, pero conlleva
riesgos de integracion, incremento del endeudamiento y posibles ineficiencias
operativas, y es en estos casos, donde es fundamental contrastar el crecimiento
con indicadores de rentabilidad y solvencia, para determinar si dicho incremento
en ventas se traduce realmente en creacion de valor, pues un crecimiento
acelerado sin mejoras proporcionales en los margenes o en el retorno sobre el
capital puede indicar que la empresa esta expandiéndose sin consolidar su

eficiencia interna.

De igual manera el inversor debe evaluar si el crecimiento es rentable dado que
un aumento en los ingresos acompafiado de una disminucion en los margenes
puede ser sefal de que la empresa esta sacrificando rentabilidad para ganar
cuota de mercado, lo cual no siempre es sostenible en el largo plazo, y aunque
este tipo de estrategia puede ser valida en fases iniciales de expansién o en
industrias altamente competitivas, debe ser analizada con cautela, ya que un
crecimiento basado exclusivamente en volumen sin control de costos puede

deteriorar la salud financiera de la empresa.
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Analizar la consistencia del crecimiento a lo largo del tiempo es importante, pues

un crecimiento volatil o irregular puede reflejar dependencia de factores
externos, ciclos econdmicos o decisiones estratégicas poco estables, mientras
que un crecimiento sostenido y progresivo suele ser indicativo de una gestién
sélida y de un modelo de negocio bien estructurado y es en este sentido donde
el analisis historico del crecimiento permite identificar patrones que ayudan a

proyectar el comportamiento futuro de la empresa.

En definitiva, el crecimiento de ventas es el indicador que otorga perspectiva y
profundidad al analisis fundamental mientras que los ratios de eficiencia y control
financiero aseguran que la empresa “esta bien gestionada”, el crecimiento
sostenido demuestra que la empresa “tiene futuro”, la combinacion de ambos
enfoques permite al inversor identificar compafnias que no solo presentan un
desempeno sélido en el presente, sino que ademas cuentan con el potencial
necesario para mantener y expandir su valor en el tiempo, consolidandose como

opciones mas atractivas dentro del proceso de inversion.
5.1.3.Aplicacion del filtro - Etapa 8: Crecimiento en ventas

Objetivo: Identificar empresas que, ademas de cumplir con los filtros de tamafo,
eficiencia operativa, rentabilidad para el accionista, valoracion razonable, calidad
de margenes y solidez financiera, presentan un crecimiento sostenido en sus
ingresos. Este criterio permite incorporar una dimension clave relacionada con el

potencial de expansion futura de la empresa.
Configuracion del filtro en Finviz
Universo base:
Empresas que superaron los filtros anteriores:
o Market Cap > 10B
« ROA>10%
e ROE > 15%
« P/IE<20

e PB<3
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o Gross Margin > 20%

o Operating Margin > 15%
o Net Profit Margin > 10%
e Quick Ratio > 1
e Debt/Equity < 1
Nuevo filtro de crecimiento:
o Sales Growth Past 3 Years > 10%

El crecimiento de ventas a 3 afios permite evaluar la capacidad de la empresa
para expandir sus ingresos en el mediano plazo, reflejando dinamismo

comercial, posicionamiento en el mercado y potencial de crecimiento sostenido.

Figura 9
Filtro en Finviz: Sales Growth Past 3 Years > 10%
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Past 3 Years > 10%, lo cual permite identificar empresas que han mantenido un crecimiento
sostenido de sus ingresos en los ultimos tres afios (Autores, 2026).

Tabla 8
Empresas con crecimiento sostenido en ventas (3 afios)

. Operating Net Profit Qui Increme
Mar R R P Gross Margin Margin Margin ck nto en
o O (Margen .
Comp ket P/ A E / Bruto): (Margen (Margen rati ventas 3
No. any Cap E B ’ Operativo): Neto): o afos
Hoign 133, 0, 18 20 7
) ) ) 0, 0, 0,
1 gs Inc 91B 0 §/8 53/8 4 56,65% 22,11% 24,45% 2,36
ADR 6 ° 7 4 55,45%
parmc -, 1 10, 19, 2
2 " ! 2, 07 64 . 48,22% 46,90% 29,62% 2,33
Mining 2B 6 % 3
Corp S 15,10%
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Trip,co 1
m 333 8 1, 19,
3 Group Gé 2’ 91 95 4 80,72% 26,01% 52,33% 1,48 0,19
Ltd % % 9
ADR 33,61%
Ryana 1 2
ir 30,1 1, 4 28 67,0
4 Holdin ’ ' 68 00 21,79% 16,68% 15,04% o 0,17
5B 7 o, 9 0%
gs Plc 3 % % 3
ADR 39,00%
First 206 ; 12, 17, 2
5 Solar Qé 5’ 01 45 1 40,88% 32,50% 29,28% 2,35 0,07
0, 0,
Inc 7 % % 25,84%
Pan
Ameri 1 2
6 can 8, 11, 16,
Silver 196 6 54 72
Corp 8B 4 % % 1 37,66% 32,27% 27,02% 1,97 0,12 34,28%
1 2
Genm 10, 17,
7 ab 6, 04 65 33,61% 0,93
ADR 154 2 % 9% 6
7B 1 ° " 5 93,60% 25,91% 2,01 22,11%
Kaspi 2
’ 10, 52
kz ’ .
8 JSC 137 7 §/9 Z/? 7 - 26,56% - 0,15
ADR B 2 © 9 32,95% 39,77%
Dr,
Reddy
's 1, 17, 2
9 Labor 1 67 72 58,63% 17,95% 16,38% 1,38 0,18
atories 7, % % 7
Y 7
Ltd, 1,4 6
ADR 5B 6 10,19%
1 2
10 lamgol 4, 10, 17, ,
dCorp 946 0 96 65 2
B 5 % % 7 41,22% 38,91% 23,29% 1,02 0,18 43,79%

Nota: Datos obtenidos de (FINVIZ, 2026).

Analisis de resultados

Al incorporar el crecimiento de ventas como ultimo filtro dentro del método, el
analisis se orienta hacia la capacidad de expansion de las empresas
seleccionadas, los resultados evidencian que las empresas seleccionadas no
solo presentan solidez financiera, eficiencia operativa y rentabilidad, sino
también un crecimiento significativo en sus ingresos durante los ultimos tres
afos, destaca PDD Holdings Inc ADR, con un crecimiento del 55,45%, lo que
refleja una fuerte expansion de su modelo de negocio y una elevada demanda

de sus servicios.

Empresas como lamgold Corp (43,79%), Kaspi.kz JSC ADR (39,77%) y Ryanair
Holdings Plc ADR (39,00%) muestran tasas de crecimiento elevadas, lo que

indica una dinamica favorable en sus respectivos sectores, en un rango
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intermedio se encuentran empresas como First Solar Inc (25,84%) y Genmab

ADR (22,11%), que presentan un crecimiento consistente y sostenible, alineado
con modelos de negocio eficientes y compafiias como Barrick Mining Corp
(15,10%) y Dr Reddy's Laboratories Ltd ADR (10,19%) muestran crecimientos
mas mofestos pero cumplen con el criterio minimo establecido, lo que sugiere
estabilidad mas que expansién acelerada, es asi que este filtro identifica
empresas que no solo son rentables en el presente, sino que también muestran
sefales claras de crecimiento futuro integrando tres dimensiones clave en el

proceso de inversién: rentabilidad, solidez financiera y crecimiento.
Pregunta de reflexién

Si una empresa presenta altos niveles de rentabilidad, margenes sélidos, una
estructura financiera equilibrada y ademas un crecimiento sostenido en sus

ventas, surge una cuestion clave para el inversor:

¢, Se trata de una empresa con un crecimiento sostenible a largo plazo, o de una
compafiia que esta atravesando una fase temporal de expansion dentro de su

ciclo econdmico?

Una vez incorporada la dimension del crecimiento dentro del analisis, el siguiente
paso consiste en contrastar estos resultados con las expectativas del mercado,
integrando la perspectiva de los analistas financieros como un elemento

adicional de validacion.

5.2. Validez de los analisis de expertos y el uso estratégico del

target price

En el ecosistema de la inversion, el analisis fundamental cuantitativo no opera
en aislamiento, junto a los indicadores financieros y los datos contables, existe
una dimensién adicional formada por las expectativas del mercado y las
proyecciones realizadas por analistas profesionales, es asi que analistas
financieros de bancos de inversion, fondos institucionales y firmas de
investigacion dedican importantes recursos a estudiar empresas, industrias y

contextos macroecondémicos, sin embargo sus opiniones no deben interpretarse
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como verdades absolutas, sino como informaciéon complementaria que debe ser

contrastada con los fundamentos reales de la empresa.
5.2.1.La anatomia del analisis de expertos

Los informes elaborados por analistas financieros suelen basarse en modelos de
valoracion que combinan multiples variables, entre ellas se encuentran los
estados financieros de la empresa, indicadores de rentabilidad como el ROA o
el ROE, métricas de valoracion como el P/E ratio, asi como factores
macroecondmicos, tendencias sectoriales y perspectivas de crecimiento(Bedoya
et al., 2024).

El valor de estos analisis radica en su capacidad para integrar informacion
diversa que no siempre resulta evidente al observar unicamente los datos
contables actuales, es asi que los analistas suelen considerar cambios
regulatorios, innovaciones tecnoldégicas, movimientos estratégicos de los
competidores o transformaciones estructurales dentro de una industria, pero es
necesario identificar las limitaciones inherentes a cualquier proyeccion
financiera, pues toda estimacién se construye a partir de supuestos que pueden
verse alterados por eventos inesperados, como crisis econdmicas, cambios en

las tasas de interés o disrupciones tecnoldgicas.

Por esta razon, la credibilidad de un analisis no depende unicamente de la
reputacion de la institucidén que lo publica, sino de su coherencia con la evolucion
real de los fundamentos empresariales, el inversor debe contrastar siempre
estas proyecciones con indicadores como el crecimiento de ventas, la
rentabilidad operativa y la solidez financiera que han sido analizados en los

capitulos anteriores.
5.2.2.El Target Price como referencia de valoracion

Uno de los elementos mas difundidos en los informes de analistas es el
denominado Target Price o precio objetivo, este indicador representa la
estimacion del valor que una acciéon podria alcanzar en un horizonte temporal

determinado, generalmente de doce meses.

El Target Price permite al inversor evaluar el potencial de revalorizacion de una

accién en relacién con su precio actual de mercado, dado que si el precio objetivo
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promedio es significativamente superior al precio actual, se interpreta que existe

un potencial de crecimiento, por el contrario, si el precio objetivo se encuentra
cercano o incluso por debajo del precio actual, el mercado puede estar
anticipando un crecimiento limitado o incluso una posible correccion(Masadeh
et al., 2023).

Para utilizar el Target Price de manera adecuada, es preferible considerar el
consenso de varios analistas en lugar de apoyarse en una sola estimacién , un
precio objetivo derivado del promedio de multiples evaluaciones suele ofrecer
una visidon mas equilibrada, ya que atenua la influencia de sesgos individuales o

proyecciones extremas.
5.2.3.Interpretacion estratégica del Target Price

El Target Price no debe interpretarse como una prediccion exacta del
comportamiento futuro del precio de una accién, sino como una referencia
probabilistica basada en escenarios proyectados, en este sentido, su utilidad
radica mas en la direccion de la estimacion que en el valor puntual, pues cuando
el precio objetivo promedio es superior al precio actual, se puede inferir que el
mercado mantiene expectativas positivas respecto al crecimiento de la empresa,
sin embargo, esta sefial debe analizarse en conjunto con los fundamentos

financieros previamente evaluados.

Un alto potencial de revalorizacion sin respaldo en indicadores como el ROE, el
crecimiento de ventas o los margenes operativos puede reflejar un exceso de
optimismo por parte de los analistas y por el contrario, cuando el Target Price es
cercano o inferior al precio actual, puede indicar que el mercado percibe
limitaciones en el crecimiento futuro o riesgos asociados al modelo de negocio,
lo que obliga al inversor a cuestionar si la empresa se encuentra correctamente

valorada o si existe una posible sobrevaloracion.

De esta manera, el Target Price actia como un complemento del analisis
fundamental, permitiendo contrastar la percepcion del mercado con la realidad

financiera de la empresa.
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5.2.4.Sesgos y limitaciones en las proyecciones de analistas

A pesar de la utilidad de las proyecciones de analistas, no se encuentran exentas
de sesgos y entre los mas comunes se encuentran el exceso de optimismo en
mercados alcistas, la tendencia a ajustar proyecciones con retraso ante cambios
en el entorno econdmico y la influencia de conflictos de interés en instituciones
financieras que mantienen relaciones comerciales con las empresas analizadas,
de igual manera algunos modelos utilizados para estimar el Target Price
dependen de supuestos sobre crecimiento, tasas de descuento y condiciones
macroecondmicas, los cuales pueden variar significativamente ante eventos
imprevistos y es por esta razéon que el inversor debe interpretar estas

estimaciones como escenarios posibles y no como certezas.

El analisis critico de estas proyecciones implica cuestionar la coherencia entre
las expectativas del mercado y los resultados reales de la empresa, permitiendo
identificar posibles divergencias que pueden representar oportunidades o

riesgos dentro del proceso de inversion.
5.2.5.Integracion del target price dentro del filtro del inversor

Dentro del método propuesto en este libro, el Target Price no actua como un filtro
inicial sino como una herramienta de validacion final que permite contrastar los
resultados obtenidos a partir del analisis cuantitativo, pues si una empresa que
cumple con criterios de tamafo, eficiencia, rentabilidad, valoracion, solidez
financiera y crecimiento, y que ademas presenta un Target Price superior a su
precio actual, puede ser considerada como una oportunidad potencial en la
medida en que existe una convergencia entre los fundamentos financieros y las

expectativas del mercado.

El inversor debe mantener una postura critica ante lo antes mencionado pues
una coincidencia entre ambos factores no elimina el riesgo, sino que reduce la
probabilidad de error dentro de un proceso estructurado de toma de decisiones
y es en este sentido que el Target Price no sustituye el analisis fundamental, sino
que lo complementa, cerrando el ciclo de evaluacion y permitiendo al inversor

tomar decisiones mas informadas y coherentes con el entorno del mercado.
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5.2.6.Aplicacion del filtro - Etapa 9: Validacion del Consenso del

Mercado (Target Price)

Objetivo: Contrastar los resultados obtenidos mediante el analisis fundamental
con las expectativas del mercado reflejadas en las proyecciones de los analistas

financieros.

El Target Price se utiliza como una herramienta de validacion externa que
permite evaluar si las empresas seleccionadas por el método del filtro también
presentan un potencial de revalorizacion segun el consenso de especialistas del

mercado.

Configuracion del filtro en Finviz
Universo base

Market Cap > 10B

ROA > 10%

ROE > 15%

P/E <20

P/B<3

Gross Margin > 20%

Operating Margin > 15%

Net Profit Margin > 10%

Quick Ratio > 1

Debt/Equity < 1

Sales growth past 3 years > 10%
Validacién de expectativas de mercado

Target Price — Above Price
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Figura 10
Filtro en Finviz: Target Price — Above Price
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Nota: En la imagen se muestra cémo, dentro del Screener, se selecciona la pestana Descriptive
y posteriormente, en la opcidén Target Price, se elige Above Price, 1o cual permite identificar
empresas cuyo precio objetivo estimado por los analistas es superior al precio actual de mercado
(Autores, 2026).

Resultados del filtro

Al aplicar de manera secuencial todos los criterios del Filtro del Inversor, el
universo inicial compuesto por miles de empresas listadas en los mercados

internacionales se reduce de forma significativa.

La siguiente tabla presenta el top 10 de un total de 45 empresas que cumplen

con los filtros.

Tabla 9
Empresas seleccionadas tras aplicar el Filtro del Inversor
No. Company Sector Industry Country Price
Consumer
1 PDD Holdings Inc ADR Cyclical Internet Retail China 96,19
Basic
2 Barrick Mining Corp Materials  Gold Canada 37,14
Consumer
3  Trip,com Group Ltd ADR Cyclical Travel Services Singapore 51,06
4 Ryanair Holdings Plc ADR Industrials  Airlines Ireland 57,63
Technolog
5 First Solar Inc y Solar USA 192,82
Basic
6 Pan American Silver Corp  Materials  Gold Canada 46,66
7 Genmab ADR Healthcare Biotechnology Denmark 25,10
Technolog Software Kazakhst
8 Kaspi,kz JSC ADR y Infrastructure an 7217
Dr, Reddy's Laboratories Drug Manufacturers -
9 Ltd, ADR Healthcare Specialty & Generic India 13,76
Basic
10 lamgold Corp Materials  Gold Canada 16,07

Nota: La tabla presenta las 10 primeras empresas que cumplen con todos los criterios
establecidos en el método del Filtro del Inversor, incluyendo tamano, rentabilidad, eficiencia
operativa, valoracion, solidez financiera, crecimiento en ventas y expectativas positivas del
mercado (Target Price superior al precio actual) (Autores, 2026).
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Interpretacion de los resultados

La tabla anterior presenta un conjunto de empresas que han superado de
manera integral los criterios establecidos en el método del Filtro del Inversor,
mismas que no solo destacan por sus niveles de rentabilidad, eficiencia
operativa, valoracion razonable y solidez financiera, sino que ademas han sido
seleccionadas bajo la premisa de contar con expectativas favorables en el

mercado.

Una vez que el proceso de filtrado ha reducido el universo de inversiéon a un
grupo mas manejable, el analisis entra en una fase mas estratégica, donde
variables cualitativas y de contexto adquieren mayor relevancia en la toma de
decisiones, en este sentido, factores como el sector econémico, la industria
especifica, el pais de origen y el precio actual de la accidon permiten

complementar el analisis cuantitativo previo:

El sector permite identificar tendencias estructurales dentro de la economia
global, la industria proporciona una vision mas especifica del modelo de negocio,
el pais de origen introduce un componente relevante asociado al entorno
econdmico, politico y regulatorio, el precio de la accion permite evaluar la
accesibilidad de la inversién y compararla con el potencial de crecimiento

esperado, siendo un factor clave para la gestion del capital disponible.

En conjunto, esta etapa permite al inversor pasar de un andlisis puramente
cuantitativo a una evaluacién mas integral, en la cual se consideran tanto los
fundamentos financieros como el contexto en el que opera cada empresa y de
esta manera, es posible construir una cartera mas equilibrada, alineada con los

objetivos de inversion, el horizonte temporal y el nivel de diversificacion deseado.
Pregunta de reflexién

Si una empresa supera todos los filtros fundamentales del método y ademas
presenta un Target Price superior a su precio actual, surge una cuestion

relevante para el inversor:

¢ Estamos frente a una oportunidad en la que los fundamentos empresariales y
las expectativas del mercado convergen, o existe el riesgo de que el consenso

de analistas esté sobreestimando el crecimiento futuro de la empresa?
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Cierre del método

Con este capitulo concluye el sistema del Filtro del Inversor, a lo largo de esta
obra se han desarrollado herramientas que permiten evaluar el tamano, la
eficiencia operativa, la rentabilidad, la solvencia financiera y la valoracién de una

empresa dentro de los mercados internacionales.

Uno de los principales aportes de este método consiste en transformar un
universo extremadamente amplio de inversidon en un conjunto manejable de
alternativas, se debe considerar que en los mercados globales existen mas de
diez mil empresas cotizadas, lo que hace practicamente imposible analizarlas de

manera individual sin una metodologia estructurada.

Sin embargo, al aplicar de forma secuencial los criterios desarrollados en este
libro desde la capitalizacion bursatil, rentabilidad, valoracién, margenes
operativos, solidez financiera hasta la validacion mediante el Target Price, el
conjunto de compainias potenciales se reduce en este caso a 45 empresas que
cumplen simultaneamente con todos los filtros establecidos, pero claro este
resultado no pretende sefalar automaticamente cual es la mejor empresa para
invertir, sino reducir significativamente el campo de analisis, permitiendo que el
inversor concentre su atencién en un grupo de compafias con fundamentos

financieros soélidos.

A partir de este punto, el analista debe complementar los resultados obtenidos
con factores cualitativos, contexto econdmico, tendencias sectoriales vy

expectativas de mercado antes de tomar una decision definitiva de inversion.
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Integracion del filtro y seleccion final de empresas

Una vez que el proceso de filtrado ha permitido identificar un conjunto reducido
de empresas con fundamentos financieros solidos, el siguiente paso consiste en
integrar estos resultados dentro de un analisis mas amplio, incorporando factores

cualitativos y contextuales que influyen en la decision final de inversion.

6.1. Validacién cualitativa y factores exégenos en la decision

final de inversion

El éxito de una corporacion en los mercados internacionales no es
exclusivamente el resultado de una gestién eficiente o de una estructura
financiera soélida, existe una dimension externa, a menudo impredecible, donde
factores exdgenos generan condiciones que pueden acelerar drasticamente el
crecimiento o redefinir la posicion competitiva de una empresa. Estos eventos,
que en la literatura estratégica se denominan "golpes de suerte" o Black Swan
events, representan la interseccidn entre la preparacion interna de la
organizacion y una oportunidad externa no planificada(Juarez, 2024). Este
capitulo explora como identificar estos factores y como integrarlos en el analisis

fundamental cualitativo.
6.1.1.Anatomia de los factores exdégenos y el valor estratégico

Se define como un factor cualitativo de oportunidad a cualquier evento externo
que proporciona ventajas competitivas temporales o permanentes y que no
depende de la gestidn interna, aunque su aprovechamiento si requiere de una
vision estratégica superior, estos eventos pueden variar desde cambios
regulatorios drasticos y subsidios gubernamentales, hasta crisis globales o
emergencias sanitarias que alteran el comportamiento del consumidor de forma

permanente(Teran-Guerrero et al., 2023)

Para el inversor, el desafio reside en distinguir si el incremento en el valor de
mercado o en las ventas es un fendbmeno puramente coyuntural o si la empresa

ha logrado "anclar" esa ventaja externa a su modelo de negocio, la clave no es
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la suerte en si misma, sino la capacidad de la empresa para actuar como un

receptor preparado para ese estimulo externo.
6.1.2.Estudio de Caso: Moderna y el Catalizador Pandémico

El caso de la biotecnolégica Moderna durante la crisis del COVID-19 es un
ejemplo paradigmatico de cdmo un evento exdgeno transforma una trayectoria
empresarial, antes de la pandemia, Moderna era una empresa con una
tecnologia prometedora pero sin productos comerciales masivos, pero la

emergencia sanitaria actué como un catalizador extraordinario(Drew, 2026)

El crecimiento acelerado de la empresa puede explicarse por la convergencia
tecnoldgica que permitié que la compania, al contar previamente con plataformas
de ARNm desarrolladas, respondiera de manera casi inmediata ante el virus, de
igual manera la existencia de una demanda global inelastica, impulsada por la
urgencia de una solucion sanitaria, eliminé las barreras tradicionales de entrada
al mercado sumado a un apoyo institucional sin precedentes, reflejado en
contratos de compra anticipada y subsidios estatales que posibilitaron escalar la
produccion a una velocidad inusual en condiciones normales y finalmente, la
validacion de marca, derivada de la alta visibilidad mediatica a nivel mundial,
fortalecié la confianza del mercado y se tradujo en un crecimiento exponencial

de su capitalizacion bursatil.
6.1.3.Implicaciones para el Filtro del Inversor

El analista fundamental debe ser cauteloso al evaluar empresas que han
experimentado estos saltos cuanticos de valor, estos eventos suelen reflejarse
en una rentabilidad temporal excepcionalmente alta y en valoraciones de

analistas que proyectan el crecimiento reciente hacia el infinito.

Sin embargo, el filtro cualitativo exige preguntarse: ;qué quedara de esta
empresa cuando el factor exdgeno desaparezca? Sila empresa utiliza el capital
obtenido durante su "golpe de suerte" para diversificar, innovar y fortalecer su
solvencia, el evento habra servido para crear una ventaja competitiva sostenible,
si por el contrario, la administracion no logra capitalizar la oportunidad para

mejorar su estructura interna, el activo volvera eventualmente a sus niveles
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medios de rentabilidad, decepcionando a los inversores que entraron en el pico

de la euforia.

En definitiva, los factores cualitativos y los eventos exdégenos son los
amplificadores de la planificacion estratégica, aunque estos fenbmenos no son
replicables ni predecibles, su analisis permite comprender la resiliencia y la

capacidad de reaccion de una empresa.

Un inversor sofisticado no busca empresas que tengan suerte; busca empresas
que tengan la infraestructura, la tecnologia y la audacia necesaria para que,
cuando la suerte llegue, estén en la posicion perfecta para capturarla, con este
analisis cualitativo, completamos el sistema de "El Filtro del Inversor", integrando

el rigor de los numeros con la volatilidad del mundo real.

Una vez incorporado el analisis cualitativo dentro del proceso de evaluacion, es
posible consolidar todos los elementos desarrollados a lo largo de este libro en

una metodologia estructurada de seleccion de empresas.
6.1.4.l1dentificacién practica de factores exégenos

El analisis fundamental requiere una postura prudente cuando se examinan
empresas que han atravesado incrementos abruptos en su valoracién, ya que
estos episodios suelen ir acompafnados de niveles de rentabilidad atipicamente
elevados y de estimaciones optimistas por parte de analistas que en muchos
casos prolongan de manera indefinida las tasas recientes de crecimiento, lo que
implica que no siempre se distingue entre desempefio coyuntural y capacidad

estructural.

Desde una perspectiva mas cualitativa, resulta necesario ir mas alla de los datos
inmediatos y cuestionar la sostenibilidad de dichos resultados, particularmente
al considerar qué ocurrira cuando el factor externo que impulsé ese crecimiento
deje de estar presente, bajo esta légica si la organizacion logra canalizar los
recursos obtenidos hacia procesos de diversificacion, innovacion o
fortalecimiento financiero, es probable que transforme ese episodio en una
ventaja competitiva duradera, mientras que una gestion incapaz de consolidar
mejoras internas tendera a devolver a la empresa a niveles promedio de

desempenfo, generando frustracién en quienes invirtieron durante momentos de
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sobrevaloracion, lo que sugiere que la clave no esta en el evento, sino en la

respuesta estratégica.

En este contexto, los elementos cualitativos y los factores exdégenos pueden
entenderse como catalizadores que potencian o evidencian la efectividad de la
planificacién estratégica, aunque su caracter impredecible y no replicable obliga
a analizarlos con cautela, no obstante su estudio ofrece indicios relevantes sobre
la resiliencia organizacional y la capacidad de adaptacién frente a escenarios
cambiantes, lo cual permite inferir que no se trata de ignorarlos, sino de

interpretarlos correctamente.

De ahi que un inversor con mayor nivel de sofisticacion no centre su atencién en
empresas que simplemente han tenido eventos favorables, sino en aquellas que
cuentan con estructuras solidas, capacidades tecnoldgicas y criterios de decision
suficientemente desarrollados como para aprovechar contextos excepcionales
cuando estos se presentan, lo que implica que la “suerte” solo se convierte en

valor cuando encuentra una organizacién preparada para capturarla.

A partir de esta integracion del analisis cualitativo, el proceso de evaluacién
empresarial puede articularse de manera mas completa, permitiendo reunir los
distintos enfoques abordados en una metodologia coherente y estructurada para
la seleccion de inversiones, lo que permite entender que el verdadero valor del
sistema radica en la combinacion entre el rigor cuantitativo y la interpretacién del

entorno.
6.1.5.Riesgos asociados a la dependencia de factores externos

Aunque ciertos elementos externos pueden actuar como catalizadores del
crecimiento empresarial, su influencia no siempre es saludable en el largo plazo,
ya que cuando ese impulso proviene de condiciones dificiles de sostener, la
organizacion corre el riesgo de desarrollar una dependencia que compromete su
estabilidad futura, de ahi que una empresa fuertemente atada a contextos
favorables ajenos a su estructura interna puede experimentar caidas bruscas en
su rendimiento una vez que dichas condiciones dejan de existir, lo que sugiere

que no todo crecimiento observable es necesariamente sélido ni replicable
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Desde esta perspectiva, el inversor se ve obligado a ir mas alla de los resultados

visibles y cuestionar la naturaleza del crecimiento, es decir, discernir si este se
origina en capacidades internas consistentes o si responde a un entorno
circunstancialmente favorable, lo que implica prestar atencion a senales como la
regularidad en los ingresos, el grado de diversificacién operativa y la capacidad
de adaptacion e innovacion, factores que permiten entender si la empresa posee
fundamentos suficientes para sostener su desempefio sin apoyarse en estimulos
externos, lo cual permite inferir que la calidad del crecimiento es tan relevante

como su magnitud

Bajo esta l6gica, examinar de forma critica estos elementos no solo aporta
claridad al proceso de inversion, sino que también reduce la probabilidad de
tomar decisiones influenciadas por dinamicas pasajeras o por el entusiasmo
colectivo que suele surgir en contextos de alta visibilidad mediatica, lo que
implica que una evaluacién mas reflexiva actua como un filtro frente a sesgos de

corto plazo y percepciones infladas del mercado.
6.1.6.Integracién del analisis cualitativo en la decision final

El analisis cualitativo se configura como la instancia final dentro del proceso de
evaluacion, en la que los resultados numéricos dejan de ser suficientes por si
solos y pasan a ser reinterpretados a la luz del contexto en el que la empresa
desarrolla sus operaciones, lo que implica incorporar elementos como las
condiciones macroecondmicas, la dinamica competitiva del sector, las
decisiones estratégicas adoptadas por la organizacion y aquellos factores
externos que podrian incidir en su desempefio a futuro, lo que sugiere que el

valor de los datos aumenta cuando se los entiende dentro de su entorno real

A diferencia de los indicadores financieros, que presentan una lectura mas
directa y estructurada, los componentes cualitativos demandan una mirada mas
reflexiva, donde no basta con observar cifras sino que se requiere interpretar
sefales, evaluar escenarios y ponderar variables que no siempre son medibles
con precision, de ahi que la experiencia acumulada, el criterio analitico y la
capacidad de contextualizacion del inversor adquieren un peso determinante en
esta etapa, lo que permite entender que el analisis no es solo técnico, sino

también interpretativo
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Es necesario considerar que la decision de inversion deja de depender

exclusivamente de resultados cuantitativos y se construye a partir de la
coherencia entre fundamentos financieros sélidos y un entorno que favorezca su
sostenibilidad, lo que implica seleccionar empresas que no solo evidencian
buenos indicadores en el presente, sino que ademas cuentan con una posicion
estratégica capaz de sostener su desempenio frente a escenarios cambiantes, lo
cual permite inferir que la verdadera fortaleza radica en la combinacion entre

numeros y contexto.
6.1.7.Sintesis del Método del “Filtro del Inversor”

El proceso de selecciéon de empresas presentado a lo largo de este libro puede
resumirse en una secuencia légica de pasos que permiten reducir el universo de
acciones disponibles hasta identificar aquellas compaiias que presentan

fundamentos financieros soélidos y perspectivas de crecimiento sostenibles.

Este proceso, denominado “Algoritmo del Inversor”, no constituye una férmula
automatica de inversién, sino una metodologia estructurada que permite tomar
decisiones informadas y minimizar riesgos mediante un analisis sistematico y no
debe interpretarse como una simple enumeracion de indicadores, sino como un
sistema integrado de evaluacion progresiva, dado que cada paso del filtro cumple
una funcidén especifica dentro del proceso de toma de decisiones, donde los
primeros criterios actian como mecanismos de depuracion del universo de
inversion, mientras que los ultimos permiten validar la calidad, sostenibilidad y
proyeccion futura de las empresas seleccionadas, en este sentido el valor del
método no radica en cada indicador de forma aislada, sino en la coherencia que

se genera al aplicarlos de manera secuencial.

Paso 1: Seleccidn inicial por tamario y estabilidad

Identificar empresas con una capitalizacion bursatil significativa.
Criterio orientativo:

Market Cap > 10B

Esto permite concentrarse en compafias con mayor estabilidad financiera,

liquidez bursatil y trayectoria en el mercado.
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Paso 2: Evaluacion de eficiencia operativa

Analizar la capacidad de la empresa para generar beneficios a partir de sus

activos.

Indicador principal:

ROA (Return on Assets)

Criterio orientativo:

ROA > 10%

Un ROA elevado indica una gestién eficiente de los recursos de la empresa.
Paso 3: Rentabilidad para el accionista

Evaluar la capacidad de la empresa para generar valor a partir del capital propio.
Indicador principal:

ROE (Return on Equity)

Criterio orientativo:

ROE > 15%

Este indicador refleja la rentabilidad obtenida por los accionistas.

Paso 4: Evaluacién de la valoracién de mercado

Analizar si el precio de la accion es razonable en relacion con sus beneficios.
Indicador principal:

P/E Ratio

Criterio orientativo:

P/E <20

Este filtro ayuda a evitar pagar precios excesivos por empresas rentables.
Paso 5: Valoracion patrimonial

Comparar el precio de mercado de la empresa con su valor contable.

Indicador principal:
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Price to Book (P/B)

Criterio orientativo:
PB<3

Este indicador permite detectar empresas cuyo precio no esta excesivamente

alejado de sus activos netos.
Paso 6: Calidad de las ganancias

Evaluar la eficiencia del modelo de negocio mediante los margenes de

rentabilidad.

Indicadores clave:
o Gross Margin > 20%
o Operating Margin > 15%
o Net Profit Margin > 10%

Estos indicadores reflejan la capacidad de la empresa para convertir ventas en

beneficios reales.
Paso 7: Solidez financiera
Analizar la liquidez y el nivel de endeudamiento de la empresa.
Indicadores clave:
e Quick Ratio > 1
o Debt/Equity < 1

Esto permite identificar empresas con estructuras financieras saludables y menor

riesgo financiero.

Paso 8: Crecimiento de ventas (vision futura)

Evaluar la capacidad de la empresa para expandir sus ingresos en el tiempo.
Indicador clave:

Sales Growth Past 3 Years

Criterio orientativo:
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Sales Growth Past 3 Years > 10%

Este filtro introduce una dimension prospectiva en el analisis, permitiendo
identificar empresas con crecimiento sostenido y potencial de expansién en el

mediano plazo.
Paso 9: Validacion del consenso del mercado

Contrastar los resultados del analisis fundamental con las expectativas de los

analistas.
Indicador complementario:
Target Price > Precio actual

Este paso permite identificar empresas que, ademas de presentar fundamentos

sélidos, poseen potencial de revalorizacion segun el consenso del mercado.

En este punto, el proceso ha reducido el universo de inversién desde mas de
10.000 empresas a un grupo significativamente mas manejable de 45 facilitando

la toma de decisiones basada en criterios objetivos y estructurados.
Paso 10: Evaluacion cualitativa final

Antes de tomar una decisién de inversion, el analista debe considerar factores
externos que pueden influir en el desempefio futuro de la empresa, tales como
el entorno macroecondémico, la industria, la competencia y la estrategia

corporativa.
Entre ellos:
e Contexto econémico global
e Cambios regulatorios
¢ Innovaciones tecnoldgicas
e Dinamica competitiva del sector

e Eventos exdégenos inesperados
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6.1.8.Interpretacion integral del proceso de filtrado

La aplicacion del filtro del inversor disciplinado no debe entenderse como un
proceso rigido, sino como una herramienta flexible que permite adaptar el
analisis a diferentes contextos de mercado, pues en entornos de alta volatilidad,
por ejemplo, los criterios de solvencia y liquidez adquieren mayor relevancia,
mientras que, en mercados en expansion, el crecimiento y la innovacion pueden

convertirse en factores determinantes.

Asimismo, es importante reconocer que no todas las empresas cumpliran con la
totalidad de los criterios establecidos, por lo que el inversor debe priorizar
aquellos indicadores que mejor se ajusten a su estrategia y horizonte de
inversion. En este sentido, el filtro no busca eliminar completamente el riesgo,

sino gestionarlo de manera inteligente.

La verdadera fortaleza del método radica en su capacidad para reducir la
incertidumbre mediante un proceso estructurado, permitiendo al inversor tomar
decisiones fundamentadas en datos, pero complementadas con criterio y analisis

contextual.
6.1.9.Principio fundamental del método

El algoritmo del inversor disciplinado no busca predecir el mercado con certeza,
sino reducir la probabilidad de error mediante un proceso estructurado de
analisis.

Una empresa que supera todas las etapas del filtro presenta, en términos

generales:
e Solidez financiera
e Eficiencia operativa
¢ Rentabilidad para el accionista
e Valoracion razonable

e Perspectivas de crecimiento
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6.1.10. Limitaciones del método

A pesar de su utilidad, el método del filtro del inversor presenta ciertas
limitaciones que deben ser consideradas, en primer lugar, los indicadores
financieros se basan en informacién histérica, por lo que no siempre reflejan
cambios futuros en el entorno econémico o en la dinamica del sector, en segundo
lugar, la disponibilidad y calidad de los datos pueden variar segun la empresa o
el mercado, lo que puede afectar la precisién del analisis y es por ello, el inversor
debe complementar este enfoque con una vision critica, evitando depender
exclusivamente de los resultados del filtro y considerando siempre factores

cualitativos, tendencias del mercado y posibles escenarios futuros.
6.1.11. Reflexion final

La inversion exitosa no depende unicamente de identificar buenas empresas,
sino de mantener una disciplina constante en el proceso de andlisis y en la
gestion del riesgo, por ello, el método presentado en esta obra debe aplicarse

siempre junto con:
e Una vision de inversion de largo plazo

Permite reducir el impacto de la volatilidad de corto plazo y enfocarse en el

crecimiento sostenido del valor de la empresa a lo largo del tiempo.
+ Paciencia ante la volatilidad del mercado

Los movimientos del mercado no siempre reflejan el valor real de una empresa,

por lo que mantener una postura disciplinada evita decisiones impulsivas.
» Una adecuada diversificaciéon de la cartera

Distribuir el capital en diferentes sectores y activos reduce el riesgo especifico y

mejora la estabilidad del portafolio.
» Una gestidn prudente del capital disponible

Evita la sobreexposicidén en una sola inversion y permite mantener liquidez para

aprovechar nuevas oportunidades.
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* Analisis de tendencias del mercado

Permite identificar patrones, ciclos econdmicos y cambios estructurales que

pueden influir en el desempefio futuro de las inversiones.
* Opinién y consenso del mercado

Complementa el analisis fundamental al incorporar la perspectiva de analistas e

inversores institucionales, ayudando a validar decisiones.
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