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Glosario. 

 

 

- Arquitectura x86: agrupación de instrucciones para microprocesadores desarrollada 

por Intel Corporation, es las más usada en computadores personales. 

 

- ASIC: Circuito integrado de aplicación específica, es un dispositivo de lógica 

programable de alta densidad con funciones específicas, que se diseña a criterio del 

cliente y que no puede ser reprogramado. 

 

- CapEx: por sus siglas en inglés, Capital Expenditure, hace referencia a la inversión 

de capital de la compañía. 

 

- Data Center: centros que proveen un entorno óptimo para el almacenamiento, 

tratamiento y distribución de datos. 

 

- Data Center de Hyper Escala: Data Center que ofrece un portafolio robusto de 

soluciones relacionadas al manejo de los datos, tiene miles de servidores de 

procesamiento y requiere de gran espacio físico para su funcionamiento, maneja 

datos a gran escala.  

 

- DCF: por sus siglas en inglés, Discounted Cash Flow, flujo de fondos descontados, 

método de valuación ampliamente extendido en el mundo de las finanzas 

 

- EBITDA: por sus siglas en inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and 

Amortization, es el beneficio bruto de explotación calculado antes de la deducción 

de gastos financieros. 

 

- Edge Computing: informática que ocurre más cerca de la ubicación física del usuario 

o de la fuente de datos, y que tiene como objetivo mejorar los tiempos de respuesta 

entre los dispositivos. 

 

- Enterprise Value (EV): es el valor total de la compañía incluyendo el valor de 

mercado más el valor de la deuda. 
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- FPGA: Matriz de puertas lógicas programables en campo, dispositivo de lógica 

programable que puede ser reconfigurado en cualquier momento y que tiene la 

versatilidad de ser utilizado para funciones sencillas o complejas, ya que no tiene 

un grupo de instrucciones preestablecida en su fabricación, posee la ventaja de 

poder ser reprogramado si es necesario. 

 

- Hardware: elemento físico o tangible que forma parte de un sistema informático. 

- Inteligencia Artificial: es la inteligencia llevada a cabo por máquinas.  

 

- Internet de las cosas: concepto que se refiere a una interconexión digital de objetos 

cotidianos con internet. 

 

- Memoria DRAM: por sus siglas en inglés, Dynamic Access Random Memory, 

memoria de alta velocidad utilizada en la mayoría dispositivos electrónicos, de 

almacenamiento de corto plazo y que pierde la información almacenada si se 

interrumpe el flujo eléctrico, ya que es del tipo volátil. 

 

- Memoria Flash: chip de almacenamiento no volátil, que está presente en Tarjetas 

de almacenamiento, Dispositivos USB, reproductores MP3, entre otros. Se puede 

borrar y reprogramar de forma electrónica. 

 

- Memoria No volátil: en informática es aquella memoria que no pierde su 

almacenamiento una vez interrumpido el flujo eléctrico.   

 

- Memoria Persistente: es un tipo de Memoria no volátil, de alta velocidad, combina 

las ventajas de la velocidad de la memoria DRAM con el almacenamiento 

permanente. 

 

- Microprocesador: Procesador de muy pequeñas dimensiones en el que todos los 

elementos están agrupados en un solo circuito integrado. 

 

- Ratio: en finanzas, magnitud relativa entre 2 valores numéricos tomados de los 

estados financieros de una compañía, utilizado para evaluar la condición de esta.  

 



6 
 

- Red 5G: quinta generación de tecnología de telefonía móvil que permite a los 

dispositivos móviles alcanzar mayor velocidad de navegación. 

 

- Software: soporte lógico, intangible, de un sistema informático. 

 

- SSD: por sus siglas en inglés, Solid State Drive, disco de almacenamiento no volátil 

con tecnología de memoria flash, que actualmente está sustituyendo a los discos 

duros tradicionales. 

 

- Tasa compuesta anual de crecimiento (TCAC): es un término específico de negocios 

e inversión para la ganancia anualizada de una inversión sobre un periodo dado.  

 

- Tecnología de la información: es la aplicación de ordenadores y equipos de 

telecomunicación para almacenar, recuperar, transmitir y manipular datos, con 

frecuencia utilizado en el contexto de los negocios.  

 

- USD: por sus siglas en inglés, United States Dollar, Dólar de los Estados Unidos de 

América. 

 

- WACC: por sus siglas en inglés, Weighted Average Cost of Capital, costo promedio 

ponderado de capital de una compañía, pondera el costo de capital propio y el costo 

de financiamiento. 

 

- WiFi: tecnología que permite conectar equipos electrónicos a través de una red 

inalámbrica. 

 

- 3D NAND: es la última generación de memorias flash que permite mayor capacidad 

de almacenamiento, menor consumo energético y por ende menores costos y mejor 

desempeño que sus predecesores. 
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Resumen. 

 

 

Intel Corporation es una compañía estadounidense perteneciente a la Industria de 

semiconductores, líder mundial en su industria. El objetivo del presente trabajo de 

investigación es realizar un análisis en profundidad de la compañía, realizar la valuación de 

su capital accionario y evaluar si su precio de cotización en el mercado de valores, al final 

del año 2019, es acertado. 

La valuación se realizó a partir del estudio de la actividad de la compañía, su 

portafolio de productos y servicios, segmentos operativos, tendencias de la industria, y 

decisiones internas por parte de la gerencia, para así poder concluir cuales son las fuentes 

de valor de la compañía.  

De igual manera se analizaron expectativas de estudios de mercados, 

recomendaciones de especialistas del área y se contrastaron sus opiniones con los 

resultados de la valuación que se llevó a cabo en este trabajo. 

La acción de Intel Corporation cotizó al 31 de diciembre de 2019 a un precio de USD 

59,85 dólares por acción y una capitalización de mercado de USD 267 mil millones, debido 

al gran crecimiento de la compañía desde sus inicios y su posición líder en la industria ha 

logrado alcanzar ventas mundiales por más de USD 71 mil millones, lo que la hace la 

compañía número 1 en ventas en el mundo en la industria de semiconductores.  

Sus ventas han evolucionado en los últimos 5 años a una tasa anual de crecimiento 

compuesto de 6,78%, pasando de vender USD 55 mil millones en 2015 a casi USD 72 mil 

millones en 2019. 

 



8 
 

Con la finalidad de estimar el valor de la compañía, se utilizaron 2 métodos distintos, 

el primero la metodología los Flujos de Fondos Descontados, el segundo la valuación 

relativa con ratios y compañías comparables.  

Para el método de Flujos de Fondos Descontados se proyectaron a futuro los flujos 

de fondos libres para la firma y se trajeron a valor presente utilizando el costo promedio 

ponderado de capital (WACC) como tasa de descuento. A través de este modelo se obtuvo 

una valuación de USD 68,6 por acción en un escenario base y sensibilizando algunas 

variables se plantearon escenarios alternativos donde se obtuvo un valor de USD 37,9 por 

acción en un escenario pesimista y USD 133,7 por acción en un escenario optimista.  

Con respecto a la valuación por comparables se utilizó el múltiplo EV/EBITDA y 

usando un rango representativo de la industria se obtuvo un valor por acción entre USD 

40,5 y USD 84,6. 
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I- La Compañía. 
 

 

 

Intel Corporation es la compañía líder mundial en ventas en la industria de 

semiconductores y es el mayor fabricante de semiconductores del mundo, su actividad no 

solo se basa en la fabricación sino también en el diseño de circuitos integrados. 

Intel es la compañía que inventó la arquitectura x86 para microprocesadores, esta 

es la más utilizada en computadores en general, por lo que tiene presencia en todos los 

países del mundo donde haya un computador.  

Entre las tecnologías desarrolladas por Intel aparecen: Microprocesadores, 

Circuitos de Placa Base, Adaptadores de red, Discos de Estado Sólido, Memorias Flash, y 

Chips Gráficos, además de ofrecer soluciones adicionales que integran tanto hardware 

como software. 

A continuación, en los gráficos 1 y 2, se puede apreciar la evolución de las ventas 

de los últimos 5 años, y también evaluar cual ha sido la evolución del EBITDA de los últimos 

5 años. El EBITDA es considerado uno de los indicadores más importantes al momento de 

evaluar la capacidad que tiene una compañía para generar beneficios, nos indica cual es el 

beneficio bruto de la compañía antes de intereses sobre deuda e impuestos y otras 

deducciones que no implican un gasto de efectivo, como la depreciación y amortización.  
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Gráfico 1 – Evolución de ventas 2015-2019 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

 

Gráfico 2 – Evolución del EBITDA 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

El EBITDA de Intel Corporation ha mostrado una tendencia alcista, al igual que las 

ventas, y un crecimiento anual compuesto de 8,65% en los últimos 5 años. En este último 
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rango de tiempo el EBITDA ha tenido un crecimiento porcentual mayor al de las ventas, lo 

cual refleja que la compañía está incrementando su capacidad para generar beneficios 

sobre ventas. 

 

La Historia. 
 

 

Intel Corporation, es una compañía estadounidense fundada en MountainView 

(Sede actual en Santa Clara), California en el año 1968, sus fundadores fueron Robert 

Noyce y Gordon Moore, ambos antiguos empleados de Fairchild Semiconductors. El 

nombre “Intel” se origina de la combinación de “Integrated Electronics”. 

Al momento de fundar Intel Corporation, Gordon Moore era un ingeniero reconocido 

por la ley de Moore, esta Ley de Moore (1965) fue un estudio en el cual Moore hizo una 

estimación en donde el número de transistores en chips de circuitos integrados se duplicaría 

aproximadamente cada 2 años durante la siguiente década (hasta 1975). La ley de Moore 

en esencia resultó ser bastante acertada y se anticipó a todo el crecimiento exponencial 

que tendría la industria de semiconductores en el futuro, la cual más allá de 1975 continúa 

en crecimiento hasta la actualidad, y fue la base de fundación de la compañía y de su 

enfoque en la industria de semiconductores. 

El objetivo principal de la compañía era la fabricación de circuitos lógicos, y 

dispositivos de semiconductores, esto dado por la experiencia que ya venía con Noyce y 

Moore desde su empleo Fairchild Semiconductors. Inicialmente centraron sus esfuerzos en 

la fabricación de memorias SRAM y DRAM, el cual sería su nicho de negocios hasta 1981, 

y debido a que la memoria DRAM era menos costosa y usaba menos energía esta se 

convirtió en un estándar de la industria del computador.  
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Hacia 1971, apenas 3 años después de su fundación la compañía hace una Oferta 

Pública Inicial de sus acciones, con un precio por acción de USD 23,5 por acción, y un valor 

de mercado de USD 6,8 millones, al mismo tiempo lanza al mercado el primer 

microprocesador comercializado al público en el mundo, el 4004. 

En 1979, y con un crecimiento exponencial, pasa a formar parte de la lista Fortune 

500 (Listado de la revista Fortune de las 500 mayores compañías de capital abierto del 

Estados Unidos de América), en la posición 486, en donde es reconocida como uno de los 

diez “Triunfos en los negocios de los años 70”. 

En 1984, su cuota de mercado en la venta de memorias de DRAM había pasado de 

un dominio de 83% a escasos 1,3%, pero Intel había desarrollado previamente 

microprocesadores que fueron dándole cabida en el segmento del computador personal 

entre ellos el procesador 8086 (creado en 1978) y el procesador 8088 (creado en 1981), 

este último fue elegido por IBM para ser el microprocesador del primer computador personal 

producido a escala masiva. 

En el año 1985, y luego del crecimiento en el uso del computador personal, Intel 

abandona el mercado de memorias DRAM y se centra en la elaboración de 

microprocesadores continuando su sociedad con IBM, quien sería el líder en fabricación del 

computador personal a nivel mundial en los años siguientes, y de ahí en adelante Intel se 

convertiría en el mayor proveedor de hardware en la historia de la industria del computador.  

Al mismo tiempo que Intel era proveedor de microprocesadores para IBM, Microsoft 

por su parte era el proveedor de software (Sistema operativo) para los computadores 

personales, una sociedad histórica cocida como “Wintel” (Windows + Intel). 

En 1991, la compañía lanza la popular campaña “Intel Inside”, en la cual busca ganar 

la lealtad de los consumidores quienes compraban computadores personales con 
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microprocesadores Intel incorporados, la estrategia era reducir el precio de venta de los 

microprocesadores a las compañías fabricantes de computadores, eliminando así cualquier 

posibilidad de competencia y estableciéndose como marca dominante en la industria. 

En 1993, Intel revoluciona el mundo de la computación con su famoso 

microprocesador Pentium, pieza fundamental de la “Revolución del computador”, hacía 

finales de los años 90 tenía una posición casi monopólica de la industria, Intel se convertiría 

en sinónimo del computador personal. 

En 1999, Intel Corporation pasa a formar parte del índice Dow Jones Industrial 

Average (DJIA), índice en el cual cotizan las 30 compañías con mayor capitalización bursátil 

de Estados Unidos de América, ocupando la posición número 8 por capitalización de 

mercado, siendo el único representante de la industria de semiconductores en el Índice. Ya 

finalizando la década de los 90, Intel se encontraba prácticamente en cualquier computador 

existente en el planeta, salvo algunas excepciones donde se encuentre un microprocesador 

AMD, el cual ha sido su mayor rival en la fabricación y diseño de microprocesadores desde 

1969, aunque la participación de mercado de AMD ha sido históricamente muy inferior. 

En 2003, con la tecnología Intel Centrino revoluciona el mundo del computador 

portátil. La tecnología Centrino engloba un procesador de mayor potencia, menor consumo 

de energía, un circuito integrado basado en la arquitectura del procesador Centrino y una 

tarjeta de red inalámbrica, componentes que permitieron que los computadores portátiles 

pudieran ser más livianos y delgados. 

En 2005, Intel Corporation pasa a ser el proveedor de microprocesador de los 

dispositivos fabricados por Apple Inc. 

 En 2008, Intel Corporation se convierte el más grande comprador corporativo de 

energía renovable en los Estados Unidos, continuamente incrementando las inversiones y 
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logrando que el total de su energía utilizada en Estados Unidos y Europa sea de fuentes 

renovables. 

En 2011, con el transistor TriGate, un transistor con arquitectura tridimensional 

marca un cambio en el uso de transistores comunes, los cuales eran hasta ese entonces 

de dos dimensiones, con este nuevo transistor los microprocesadores reducen su consumo 

energético y aumentan su rendimiento. 

En 2016, Intel hace la adquisición de Altera Corporation y establece una nueva 

estrategia de ofrecer soluciones a mercados centrados en datos, lógica programable e 

Inteligencia Artificial. 

En 2017, Intel hace la adquisición de MobilEye y suma a su estrategia el segmento 

de vehículos asistidos. 

 

Composición accionaria. 
 

 

Intel Corporation cotizó públicamente por primera vez en 1971 con un precio de USD 

23,5 por acción, y un valor de mercado de USD 6,8 millones. A finales de 2019 cotizaba en 

la National Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ), con un total 

accionario de 4,47 mil millones de acciones, un valor por acción USD 59,85 por acción, para 

una capitalización bursátil por encima de los USD 267 mil millones. 

Del total de acciones previamente mencionado, de acuerdo con NASDAQ, 2,86 mil 

millones de acciones estaban en posesión de inversores institucionales, es decir, un 61% 

del capital accionario estaba en poder de inversores institucionales, principalmente fondos 
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de inversión, un 34% en poder de fondos mutuos, y un restante 5% en otros miles de 

inversionistas individuales.  

 

Gráfico 3 – Composición Accionaria 

Elaboración propia – Fuente: Nasdaq, Morningstar 

 

 

Entre los 5 principales inversores institucionales se concentra más del 25% de la 

propiedad de la compañía, entre los cuales aparece Vanguard Group Inc como el principal 

accionista con un porcentaje un poco mayor al 8%, mientras BlackRock Inc, le sigue en 

segundo lugar con un 6,83%. 
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Tabla 1 – Composición Accionaria por Inversor Institucional 

 

Elaboración propia – Fuente: Nasdaq, Morningstar 

 

Por otro lado, los Fondos Mutuos con mayor composición accionaria en Intel 

Corporation se pueden apreciar en la siguiente tabla, donde Vanguard sigue siendo el 

principal inversor: 

 

Tabla 2 – Composición Accionaria por Fondo Mutuo o ETF 

 

Elaboración propia – Fuente: Nasdaq, Morningstar 

 

Finalmente, en el siguiente gráfico, se puede observar la evolución del retorno sobre 

inversión de los accionistas de Intel en comparación al índice S&P 500 y el índice 

especializado en tecnología S&P 500 IT. Se toma como unidad de medida el retorno sobre 

inversión por cada USD 100 invertidos en cada una de las opciones. Se puede ver que el 



17 
 

retorno de Intel Corporation es superior al índice S&P 500, pero inferior al índice S&P 500 

IT, el cual comprende a las compañías más grandes del mundo en el sector de tecnología 

de la información (sector que comprende a la industria de semiconductores). 

 

 Gráfico 4 – Evolución del retorno de la acción de Intel vs S&P 500 e Índice S&P IT   

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

 

Tabla 3 – Evolución del retorno de la acción de Intel vs S&P 500 E Índice S&P IT 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

 

Los resultados del gráfico 4, y la tabla 3, asumen que los dividendos fueron 

reinvertidos en cada una de las opciones listadas. 
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Segmentos Operativos. 
 

 

Intel Corporation divide su actividad en los siguientes segmentos operativos: 

1. Segmento de Data Centers. 

2. Segmento de Internet de las Cosas. 

3. Segmento de MobilEye. 

4. Segmento de Soluciones de Memorias No Volátiles. 

5. Segmento de Soluciones Programables. 

6. Segmento de Computación del Cliente. 

 

En el gráfico 5, se puede observar la proporción de ventas de cada uno de los 

segmentos operativos con respecto a las ventas totales de la compañía, en donde resalta 

la importancia del segmento de data centers y el segmento de computación del cliente. 

 

Gráfico 5 – Proporción de Ventas por Segmento Operativo 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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- Segmento de Data Centers.  

El Segmento de Data Centers desarrolla plataformas optimizadas para el cómputo, 

almacenamiento, transferencia de datos y funciones de red para data centers.  

Dentro de este segmento de negocios Intel se enfoca en ofrecer soluciones a 3 tipos 

de clientes principales: proveedores de almacenamiento en la nube, empresas privadas y 

gobiernos, y proveedores de servicios de comunicación.  

La creciente demanda por almacenamiento y procesamiento de información, la 

consolidación del almacenamiento en nubes y la aparición del Edge Computing son las 

razones por cual la demanda por estos servicios ha incrementado en los últimos años. 

El principal producto dentro de este segmento es la plataforma Intel Xeon Scalable 

Platform, una plataforma que ofrece soluciones integrales a los data centers, desde 

microprocesadores, hasta adaptadores de red, almacenamiento y soporte de software. 

 En los últimos 5 años el segmento de data center ha tenido una tasa de crecimiento 

anual compuesta en sus ventas de 10%, y representó un 32,7% de las ventas totales de la 

compañía en 2019, un gran cambio desde el año 2013 cuando representaba un 23%, siendo 

este un indicativo de la importancia futura de este segmento. 
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Gráfico 6 – Evolución Ventas Segmento Data Center 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

 

- Segmento de Internet de las Cosas.  

El segmento de Internet de las cosas se basa en computación de alto rendimiento 

en mercados integrados, posee una gran diversidad de clientes de los sectores minoristas, 

manufactureros, salud, energía, automotriz, entre otros. Se trata de proveer soluciones a 

todo lo relacionado con dispositivos inteligentes, cada día más interconectados gracias a la 

llegada Edge Computing y a las redes 5G que están transformado industrias y ciudades.  

Entre los principales productos que ofrece la compañía para este segmento 

aparecen: Procesadores Intel Atom e Intel Core, Conectividad WiFi, Microprocesadores 

especializados de Video Movidius y la interconexión de todo lo antes mencionado a través 

de OpenVINO, un Kit de Software que permite desarrollar soluciones en materia de internet 

de las cosas con las herramientas Intel. 

El internet de las cosas es uno de los grupos con mayor crecimiento en toda la 

industria de semiconductores y empieza una nueva revolución gracias a las redes 5G que 
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permitirán compartir información más rápidamente entre los dispositivos, lo que 

incrementará el uso de dispositivos inteligentes en cualquier ámbito de la vida cotidiana de 

las personas. 

 

Gráfico 7 – Evolución Ventas Segmento Internet de las Cosas 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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por parte de Intel, y que tiene como estrategia abarcar este nuevo mercado adquiriendo 

una compañía que ya tenía participación en el segmento. 

En el porfolio de productos de MobilEye hay tecnologías que cubren visión 

computarizada, detección de movimientos basada en machine learning, análisis de datos y 

geolocalización, todas estas a través de su principal producto EyeQ 4, un chip especializado 

en inteligencia artificial para la industria automotriz, que desde hace años ya había sido 

integrado en vehículos de alta gama y que hoy se está convirtiendo en un estándar de la 

industria. 

Se estima que este segmento operativo sea el de mayor crecimiento en la compañía 

en los próximos años, razón por la cual Intel apuesta al mercado de vehículos asistidos. 

En el gráfico 8 se puede observar cómo ha sido la evolución de ventas del segmento 

MobilEye desde su adquisición por parte de Intel.  

 

Gráfico 8 – Evolución Ventas Segmento MobilEye 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2017-2019 
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En los últimos 3 años el segmento de MobilEye ha tenido una tasa de crecimiento 

anual compuesta en sus ventas de 35%, y en 2019 apenas representó un 1,3% de las 

ventas totales de la compañía, sin embargo, es un segmento muy prometedor dada la 

evolución de la industria automotriz, la llegada de la inteligencia artificial y de nuevas 

regulaciones en materia de seguridad por parte de entes reguladores a nivel mundial. 

 

- Segmento de Soluciones de Memorias no Volátiles.  

El segmento de soluciones con memorias no volátiles se basa en memorias y 

productos de almacenamiento no volátiles, es decir, aquellos que almacenan la información 

aún después que el dispositivo que la usa haya sido desconectado de la energía eléctrica.  

Por el contario las memorias volátiles son aquellas que almacenan procesos 

recurrentes por el usuario y por ende cada vez que el usuario las realiza el proceso es 

mucho más rápido, un ejemplo de estos es la memoria DRAM, sin embargo, pierden la 

información una vez interrumpido el flujo eléctrico.  

En el caso de Intel hablar de memorias no volátiles es hablar de soluciones con 

discos de almacenamiento SSD (Unidad de estado sólido), con la tecnología Optane y 3D 

NAND, que permiten almacenar mucha más información que tecnologías anteriores en el 

mercado, cuentan con mejor capacidad de respuesta y requieren de menos espacios 

físicos, es decir, mayor densidad de almacenamiento y una reducción de costos en materia 

de hardware de almacenamiento.  

También es importante destacar en este segmento a las memorias persistentes, 

como Optane Persistent Memory que pueden actuar como un complemento de la memoria 

DRAM, y cuentan con ventajas como la de mayor capacidad de almacenamiento y 
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capacidad de conservar la información aún sin aplicar energía sobre el módulo de memoria 

(no volátil), es decir, lo mejor de dos mundos, tanto en memoria como almacenamiento. 

 

Gráfico 9 – Evolución Ventas Segmento Soluciones con Memorias no Volátiles  

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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información, y a diferencia de un microprocesador común cuya función es genérica, los 

FPGAs y ASICs pueden ser programados, para cumplir con funciones específicas, de 

acuerdo con la necesidad de cada cliente.  

Con el aumento de las necesidades de conexión permanente y la creciente 

autonomía de dispositivos, ha nacido el Edge Computing, con el objetivo de trasladar la 

fuente física de los datos más cerca de los dispositivos y obtener mejores tiempos de 

respuesta, en este proceso los FPGAs juegan una función vital acelerando el flujo de 

información desde el nodo físico hasta la nube. 

Los FPGAs tienen la capacidad de ser reprogramados, lo cual los hace importantes 

en industrias de constante transformación, ya que se pueden reprogramar por bloques y no 

es necesario sustituir todo el hardware, o detener su funcionamiento si se requieren 

actualizaciones, ya que el resto de los bloques sigue funcionando con normalidad. 

Los ASICs por su parte tienen un circuito permanente, con una función específica, 

que no puede ser reprogramado, pero entregan una aceleración de datos mucho mayor 

que la de los FPGA y un uso de la energía más eficiente, además de un menor tamaño 

físico, por ello los ASICs deben ser utilizados en tareas donde no se prevé actualizaciones 

constantes y donde el espacio físico sea una variable importante que considerar. 

Los FPGAs y los ASICs difieren con respecto a un microprocesador común en el 

hecho de que son más eficientes en el uso de energía, pueden procesar información a 

mayor velocidad (ya que solo hacen tareas específicas), y en el caso del FPGA, este último 

tiene la versatilidad de ser reprogramado algo que no sucede con un microprocesador. 

Es importante resaltar que el segmento de soluciones programables es un nuevo 

segmento de productos creado por Intel en 2016  (luego de la adquisición de Altera por 

USD 16 mil millones), y tiene un ciclo de producción más largo con respecto a otros 



26 
 

productos de la compañía, generalmente toma 3 o más años para que el proceso de diseño 

sea lo suficientemente seguro, eficiente y cumpla con las expectativas del cliente, para 

entonces ser producido a gran escala y reportar las ventas asociadas a ello, es por ello que 

su crecimiento no parece ser significativo en los últimos años, sin embargo se espera una 

expansión en el futuro próximo, ya que los dispositivos de lógica programable juegan un rol 

importante para el Edge Computing y el internet de las cosas.  

 

Gráfico 10 – Evolución Ventas Segmento Soluciones Programables  

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2016-2019 

 

En los últimos 4 años el segmento de soluciones programables ha tenido una tasa 
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- Segmento de Computación del Cliente.  

El segmento de Computación del Cliente sigue siendo el segmento operativo más 

grande de la compañía, se basa en la fabricación de microprocesadores de última 

generación como Intel Xeon e Intel Core, circuitos para conectividad WiFi, y nuevas 

tecnologías de inteligencia artificial como Intel Deep Learning Boost, provee la tecnología 

que hace funcionar a los computadores de escritorio y dispositivos personales como tablets 

y laptops. 

Es un segmento que ya estaba consolidado en las ventas de la compañía y por esto 

su crecimiento ya no es tan significativo, se espera que deje de ser el segmento líder en 

ventas en el futuro ya que la compañía se orienta principalmente hacia el segmento de data 

centers, sin embargo, mantendrá una gran importancia dada la aparición de la inteligencia 

artificial, el internet de las cosas y el aumento de dispositivos electrónicos en el mundo. 

 

 

Gráfico 11 – Evolución Ventas Segmento Computación del Cliente  

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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En los últimos 5 años el segmento de computación del cliente ha tenido una tasa de 

crecimiento anual compuesta en sus ventas de 3,6%, y representó un 51,7% de las ventas 

totales de la compañía en 2019, sigue siendo ampliamente el segmento líder en ventas, 

pero el de menor crecimiento. 

 

Distribución geográfica de las ventas. 
 

 

Intel Corporation tiene ventas en distintos países del mundo, sin embargo, en 2019 

un 85,2% se concentró en solo 4 países (China, Singapur, USA y Taiwán), el mayor 

crecimiento en los últimos 5 años se viene dando en China, un segmento muy importante 

para toda la industria de semiconductores.  

China, en la situación particular de Intel, representaba en 2014 ventas por USD 11,2 

mil millones y en 2019 representó un total de USD 20 mil millones, un incremento de 78% 

como fuente de ventas desde 2014. En 2019 China representó casi un 28% de las ventas 

totales de la compañía.  

Otro punto no menor es como las ventas en otros países se han mantenido estables 

y como en Estados Unidos las ventas en 2014 fueron de USD 9,8 mil millones y fines del 

año 2019 fueron de USD 15,6 mil millones, un incremento de 59% desde 2014, esto muestra 

que a pesar de que Intel ha sido líder en su mercado local aún tiene perspectivas de 

crecimiento en Estados Unidos, país que en 2019 representó casi un 22% de las ventas 

totales. 
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Gráfico 12 – Evolución Ventas por país 2014-2019  

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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Gráfico 13 – Evolución del Margen de Contribución sobre Ventas 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

 

Otro punto para destacar más allá de costo de los bienes vendidos son otros costos 

operativos como investigación y desarrollo, gastos de publicidad y otros gastos generales 

y administrativos, estos últimos se puede observar en el gráfico inferior. 

 

Gráfico 14 – Evolución de Gastos Generales y Administrativos  

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2009-2019 
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Los gastos generales y administrativos se han mantenido estables en los últimos 10 

años, sin embargo, es importante observar como a partir de 2016 existe un decremento 

anual sostenido en estos gastos, este decremento viene de una reducción en gastos 

generales y no administrativos ya que la cantidad de empleados de la compañía se ha 

mantenido constante, de igual manera de ser sostenible esta situación implicaría una 

mejora en el margen operativo de la compañía. 

Por su parte como se puede apreciar en el siguiente gráfico los gastos de 

investigación y desarrollo mostraron un incremento significativo hasta el año 2015, pero 

desde entonces se han mantenido estables hasta el año 2019. En 2010 representaban un 

15,1% de las ventas y en 2019 un 18,6% también mostrando una estabilidad relativa en 

términos porcentuales. 

 

Gráfico 15 – Evolución de Gastos de Investigación y Desarrollo  

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2010-2019 
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Gráfico 16 – Evolución de Gastos de Publicidad  

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2010-2019 
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Estrategia en Curso. 

 

Hoy Intel Corporation se puede definir como el líder en diseño y fabricación de 

tecnologías esenciales que conectan al mundo. Ofrece soluciones en materia tecnológica 

para todo tipo de clientes en distintas industrias. 

La compañía, en sus últimos 5 años, ha establecido una estrategia centrada en 

mercados ricos en información, lo que Intel define como Data Centric, busca utilizar su 

tecnología y propiedad intelectual para redefinirse y abarcar nuevos mercados que van más 

allá del computador convencional. 

Desde 2013, la compañía centra sus inversiones en tecnologías relacionados con 

el manejo de información que puedan proveer soluciones a los clientes, estas tecnologías 

incluyen: Inteligencia Artificial, Transformación de redes, Internet de las cosas, Vehículos 

asistidos y Kits de software que permiten manejar las herramientas Intel con mayor 

versatilidad. 

Muestras de esta evolución han sido las adquisiciones realizadas desde 2015 como 

Lantiq, Altera, MobilEYE, Omnitek y Habana Labs, que han ampliado el catálogo de 

soluciones que ofrece la compañía y la han convertido mucho más que un proveedor de 

hardware, así mismo es una muestra como todos los segmentos operativos crecen a un 

ritmo mayor que el segmento de computación del cliente, en línea con la estrategia Data 

Centric. 
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II- Análisis de la Industria. 

 

La industria de semiconductores es una de las más grandes y de mayor crecimiento 

del mundo, las ventas totales en el año 2019 fueron de USD 412 mil millones a nivel 

mundial, es una industria altamente competitiva, de evolución constante y tiene altas 

barreras de entrada dado que se necesitan inversiones enormes en infraestructura e 

investigación y desarrollo para posicionarse de manera competitiva dentro de la misma. 

Inicialmente la demanda de semiconductores en los años 80 se basaba en su gran 

mayoría en la fabricación de microprocesadores para computadores de uso del hogar 

fabricados por IBM, si bien hacia la década de los 90 aparecieron los llamados “clones”, es 

decir, computadores ensamblados por lo que entonces eran competidores de IBM o incluso 

usuarios individuales que compraban las partes por separado y ensamblaban sus propio 

equipos, no fue sino hasta la aparición de nuevas tecnologías como los teléfonos 

inteligentes, inicialmente el IPhone, y otra serie de dispositivos inteligentes que la industria 

empezó una revolución que hoy en día se conoce como: “El Internet de las Cosas”. 

La industria de semiconductores hoy está teniendo una evolución orientada hacia 

datos e información, la demanda de semiconductores viene dada principalmente por 

dispositivos inteligentes y tecnologías centradas en el manejo de toda la información 

generada por dichos dispositivos. Toda esta cantidad de información ha dado nacimiento a 

lo que hoy se conoce como Inteligencia Artificial y está haciendo que la industria evolucione 

a otras áreas como los vehículos asistidos y proyectos de ciudades inteligentes. 

La evolución de las ventas de la industria de semiconductores ha pasado de ser de 

USD 33 mil millones en el año 1987 a ser de USD 412 mil millones en el año 2019, un 
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crecimiento total de más de 1.148% en 32 años, esto es una muestra del crecimiento que 

se viene dando a lo largo de la historia. 

 

Gráfico 17 – Evolución de Ventas de la Industria de Semiconductores. 

 

Elaboración propia – Fuente: WSTS, SIA Factbook 
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representando un 34,8% de las ventas globales en 2019, a su vez el continente asiático en 

conjunto representa un 71,2% de las mismas, sumando China, Asia Pacífico y Japón. 

 

Gráfico 18 – Ventas de la industria por zona geográfica. 

 

Elaboración propia – Fuente: WSTS, SIA Factbook 
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Gráfico 19 – Cuota de Mercado por lugar de Origen de las firmas. 

 

Elaboración propia – Fuente: IC Insights 
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Gráfico 20 – Cuota de Mercado por Fabricante de Semiconductores 2019. 

 

Elaboración propia – Fuente: Gartner, Reporte anual de cada competidor 

 

Intel Corporation se posiciona como líder en la industria, una posición que ha 

sostenido desde la década de los años 90, posición que solo se vio ligeramente superada 

en los años 2017 y 2018 por Samsung, retomando nuevamente el liderato en 2019. 

 

Gráfico 21 – Evolución Cuota de Mercado Principales Competidores de la Industria. 

 

Elaboración propia – Fuente: Gartner, Reporte anual de cada competidor 

17,47%

12,67%

5,89%

5,68%

5,67%

5,48%

3,49%

2,84%

2,15%

2,14%

2,31%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% 20,00%

Intel

Samsung

Qualcomm

Micron

SK hynix

Broadcom

Texas Inst.

NVIDIA

NXP

Kioxia (Toshiba)

ST Microelectronics

Cuota de Mercado por Fabricante en la Industria

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

C
u

o
ta

 d
e 

M
er

ca
d

o

Evolución Cuota de Mercado Principales Competidores

Intel Samsung Qualcomm Micron SK hynix



39 
 

Samsung por su parte ha tenido un gran crecimiento en los últimos años debido al 

aumento en la demanda de consumibles electrónicos, dispositivos inteligentes y su principal 

mercado, el mercado de las memorias, un rubro que tuvo su peor año en 2019 y afectó 

principalmente a Samsung, SK Hynix y Micron, las cuales son líderes en el rubro de 

memorias y concentran la mayor parte de sus ventas procedentes de la industria en él, a 

diferencia de Intel que es una compañía con mayor diversificación en su oferta de productos 

y servicios en la industria de semiconductores. 

 

Segmentos de la Industria. 
 

 

- Segmento de Data Centers. 

El segmento de Data Centers viene a dar respuesta a la demanda generada por los 

negocios en cuanto al manejo de datos y su procesamiento para obtener información 

valiosa al momento de eficientizar procesos y analizar tendencias en los usuarios con 

respecto a productos y servicios. Esta demanda que se viene gestando los últimos años 

surge como consecuencia del aumento en la cantidad de dispositivos inteligentes que están 

hoy en manos de los usuarios y generan una constante emisión de datos con cada uno de 

sus acciones e interacciones. Recientemente con el nacimiento de las redes 5G y el Edge 

Computing se estima que esta demanda siga en aumento y para dar respuesta será 

necesaria una inversión capital importante de tecnología, la cual es provista a los data 

centers por parte de la industria de semiconductores. Esta tecnología incluye: 

Microprocesadores, Discos de Almacenamiento, Redes, Soporte de Software, 

Procesadores Gráficos, entre otros varios. 
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En un estudio llevado a cabo por Allied Market Reseach se estima que desde 2019 

hasta 2025 habrá una tasa de crecimiento anual compuesta en demanda de chips para data 

centers que crecerá un 9% anual, pasando de USD 7,7 mil millones a USD 15,6 mil millones, 

este segmento de chips para data centers está dominado por 2 competidores, Intel 

Corporation con un 95% del mercado y AMD con un restante 5%, son los 2 grandes 

proveedores de soluciones para data centers que lideran la industria. Entre los principales 

clientes de este segmento aparecen: HPE, Dell EMC, Lenovo, Amazon, Google, Microsoft, 

IBM, Oracle. 

 

Gráfico 22 – Proyección de Ventas de Chips para Data Centers. 

 

Elaboración propia – Fuente: Allied Market Research 
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Intel Corporation como principal representante de la industria en soluciones para 

data centers ofrece plataformas integrales que abarcan todo lo previamente mencionado, 

abarcando aproximadamente un 11% del total del gasto de capital en tecnología para Data 

Centers a nivel mundial, cuota que se ha mantenido en los últimos años.  

 

Gráfico 23 – Gastos de Capital en Data Centers a nivel mundial. 

 

Elaboración propia – Fuente: Gartner, OMDIA 
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Es por lo anterior que es importante evaluar cómo ha sido la evolución en cuanto a 

cantidad de Data Centers de Hyper Escala existentes en el mundo, en el gráfico siguiente 

se puede observar cómo desde 2015 hasta 2019 la cantidad de Data Centers de Hyper 

Escala han crecido en un 94,6% y a una tasa de crecimiento anual compuesta de 18% 

anual en los últimos 5 años, la estimación sería que este crecimiento se mantenga 

constante. 

 

Gráfico 24 – Cantidad de Data Centers de Hyper Escala a Nivel Mundial. 

 

Elaboración propia – Fuente: Synergy Research Group 
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En el gráfico siguiente se puede apreciar cómo ha sido la evolución del mercado de 

servicios de internet de las cosas a nivel mundial, según estimaciones para el año 2024 

será un 117% más grande que en 2019. 

 

Gráfico 25 – Tamaño del Mercado de Servicios de Internet de las Cosas 

 

Elaboración propia – Fuente: The Insight Partners 
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Gráfico 26 – Dispositivos Conectados a través de Internet de las Cosas 

 

Elaboración propia – Fuente: Statista.com 
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Este segmento parte de la premisa de que la mayoría de los accidentes 

automovilísticos se deben al error humano y al usar utilizar sistemas electrónicos 

avanzados, orientados hacia el manejo autónomo se reducen estos errores. 

Se estima que el segmento de vehículos asistidos sea uno de los de mayor 

crecimiento en la industria de semiconductores y en todo lo relacionado con electrónica del 

automóvil, debido a la adopción de estándares de seguridad por entes regulatorios del 

transporte a nivel mundial, que harán su utilización obligatoria por normas seguridad. 

Para evaluar la expectativa de crecimiento de este segmento se analiza a 

continuación el tamaño de mercado de sistemas para vehículos asistidos en el mundo 

(gráfico 27). 

De acuerdo con el Centro de Investigación del Automóvil, con sede en Estados 

Unidos, se estima que el mercado para vehículos asistidos sea 5 veces mayor en 2025 que 

su tamaño actual en 2019, lo cual implicaría una tasa de crecimiento anual compuesta de 

30% anual, un indicador de lo importante que puede ser este segmento para la industria. 

 

Gráfico 27 – Tamaño del Mercado de Vehículos Asistidos. 

 

Elaboración propia – Fuente: CAR - Center for Automotive Research 
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El segmento de vehículos asistidos es competido por más de 40 compañías 

principales en el mundo, algunos de ellos pertenecientes a la industria automotriz y no de 

semiconductores. 

Entre los más importantes representantes de la industria de semiconductores 

aparecen Intel-MobilEye y Nvidia Corporation, ambas compañías se disputan los contratos 

con los grandes fabricantes automotrices, de momento Intel-MobilEye tiene una cuota de 

mercado del 12,3%. 

Adicionalmente, en el gráfico siguiente se puede observar cuanto representan los 

vehículos asistidos sobre el total de vehículos registrados en el mundo con proyecciones 

hasta 2026. 

 

Gráfico 28 – Vehículos asistidos sobre el total de Vehículos registrados en el mundo. 

 

Elaboración propia – Fuente: UBS Investment Bank 
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- Segmento de Soluciones de Memorias no Volátiles. 

El segmento de Soluciones con Memorias (en general) generó ventas mundiales en 

2019 de 105,9 mil millones, esta cifra incluye memorias volátiles y no volátiles, es importante 

tener este dato para analizar la importancia de este segmento en la industria, dado que 

representa casi un 26% de las ventas de toda la industria de semiconductores, sin embargo, 

parte de estas ventas proviene de memorias DRAM (volátiles). 

Por otro lado, las memorias no volátiles, representadas principales por las memorias 

NAND Flash, discos duros y discos de estado sólido representaron un 68% del total de 

ventas globales. 

El segmento de memorias ha crecido 104% entre 2015 y 2018 con relación a las 

ventas y tuvo un mal año en 2019 debido a la saturación del mercado retrocedió un 32,9% 

con respecto a 2018, pero se espera una recuperación en los próximos años, 

principalmente en cuanto a memorias no volátiles. 

 

Gráfico 29 – Ventas de componentes de memoria a nivel mundial 

 

Elaboración propia – Fuente: PwC, Deloitte 
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La expectativa de crecimiento para el segmento de memorias entre 2020 a 2024, es 

de 12% anual (Anexo 8), de acuerdo con Deloitte y PwC, un segmento dominado por 

Samsung, SK Hynix y Micron, principales fabricantes de memorias volátiles y no volátiles. 

 

Gráfico 30 – Ventas de Discos Duros y Discos de Estado Sólido 

 

Elaboración propia – Fuente: Gartner 
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Gráfico 31 – Ventas de Memorias NAND 

 

Elaboración propia – Fuente: TrendForce Research 
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con Markets and Markets, lo cual representaría un crecimiento anual compuesto desde 

2020 hasta 2025 de 7,8%, y dentro de este grupo, el cual incluye FGPAs y ASICs como 

máximos representantes del segmento. 

 

Gráfico 32 – Tamaño de Mercado de Dispositivos Lógicos Programables 

 

Elaboración propia – Fuente: Markets and Markets Research 
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Adicionalmente un segmento que se espera tenga gran crecimiento y que ya fue 

analizado en este trabajo de investigación como lo es el segmento de data centers, también 

se verá impactado por el crecimiento de los chips de inteligencia artificial, el cual se estima 

que sustituya progresivamente al CPU tradicional por FGPA y ASIC. 

 

Gráfico 33 – Mercado de Inteligencia Artificial como total industria de semiconductores 

 

Elaboración propia – Fuente: McKinsey&Co 

 

Gráfico 34 – Arquitectura de Chips para Data Centers 

 

Elaboración propia – Fuente: McKinsey&Co 
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- Segmento Computación del Cliente. 

El segmento de computación del cliente se basa en aquellos productos de uso 

tradicional por parte de los usuarios de la computación como PC de escritorio, laptops y 

tablets. La industria de semiconductores provee a los fabricantes de estos productos de los 

componentes necesarios para su fabricación, desde placas base, microprocesadores, 

procesadores gráficos, entre otros. 

Una de las principales variables para evaluar la evolución de este segmento es 

analizar la cantidad de dispositivos vendidos en los últimos años, y la cantidad proyectada 

de ventas en el futuro, datos que se pueden observar en el gráfico inferior. 

 

Gráfico 35 – Histórico de Ventas de PC de escritorio, Laptops y Tablets. 

 

Elaboración propia – Fuente: IDC Research 
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las laptops las mismas han caído desde 2014 un 4,6% y se han mantenido relativamente 

estables desde entonces y finalmente las tablets han caído desde 2014 un 40,4%. 

 Los datos anteriores reflejan algo que es conocido por la mayoría de los usuarios, 

y es que el uso de los dispositivos tradicionales ha perdido relevancia frente a los 

dispositivos móviles como los teléfonos inteligentes, sin embargo un estudio realizado por 

IC Insights, revela que la expectativa de crecimiento anual en ventas provenientes de 

microprocesadores es de un 3,7% hasta 2024, este crecimiento viene dado principalmente 

por el precio de los mismos, como ya venía sucediendo los últimos años en el 2016 se 

vendieron 2,3 mil millones de unidades y en 2019 esta cantidad fue de 2,2 mil millones de 

unidades, y se estima sea de 2,4 mil millones de unidades en 2024, un crecimiento modesto. 

Otra razón importante para anticipar un crecimiento en este segmento es porque se 

espera que el uso de computadores orientados a juegos de alto rendimiento (gaming) siga 

en aumento, de igual forma los procesadores gráficos estarán en aumento compensando 

el estancamiento en las ventas de los dispositivos tradicionales.  

También es importante entender como es la segmentación de aplicaciones de 

microprocesadores en el mundo de los semiconductores, históricamente el uso de estos ha 

sido en su mayoría para PC y Laptops, y en los últimos años ha cobrado gran importancia 

el uso para Teléfonos inteligentes.  
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Gráfico 36 – Aplicaciones de Microprocesadores en la industria 

 

Elaboración propia – Fuente: IC Insights 
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Gráfico 37 – Ventas de Microprocessadores de Arquitectura x86 

 

Elaboración propia – Fuente: IC Insights 
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Gráfico 38 – Fabricantes de Microprocesadores para Teléfonos Inteligentes 

 

Elaboración propia – Fuente: Strategy Analytics 

 

 

Finalmente, en el gráfico inferior se puede observar cómo se divide el mercado de 

microprocesadores para tablets, en el cual Apple domina ampliamente.  

 

Gráfico 39 – Fabricantes de Microprocesadores para Tablets 

 

Elaboración propia – Fuente: Strategy Analytics 
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III- Análisis Financiero. 

 

Ratios de Rentabilidad. 

ROE – Retorno sobre el Capital Propio 

 

Es un ratio financiero que calcula cuanta riqueza está creando la compañía con el 

patrimonio neto. El Patrimonio Neto (Activo – Pasivo), es el valor neto de las posiciones de 

los accionistas, en valores históricos (no de mercado). El ROE se calcula como ganancia 

neta dividida entre el patrimonio neto, en el caso de Intel se puede ver que el retorno 

histórico ha sido usualmente alto, y la variación que se dio en 2017 fue debido a una reforma 

fiscal llevada a cabo en los Estados Unidos, el retorno se vio disminuido ese año para luego 

alcanzar niveles más altos en los próximos 2 años. 

 

Gráfico 40 – ROE – Retorno sobre el Capital Propio 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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Análisis Dupont 

 

El análisis Dupont es considerado un ROE extendido, se basa en descomponer el 

ROE entre las distintas partes que lo conforman, estas son margen de ganancia neta, 

rotación de activos y apalancamiento financiero, al multiplicar estas 3 variables se obtiene 

el mismo resultado del ROE, pero se puede evaluar con más detalle la evolución y el 

impacto de cada uno de los componentes. 

 

Tabla 4 – Análisis Dupont   

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

En el caso de Intel podemos observar que la rotación de activos y el apalancamiento 

financiero han sido estables los últimos 5 años, por ende, se puede concluir que la variable 

que incide en mayor medida en el ROE de la compañía es el margen de ganancia neta. 
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ROA – Retorno sobre los Activos 

 

Es un ratio financiero que mide la eficiencia con la cual la compañía genera 

beneficios con los activos totales. Se calcula como EBIT dividido entre los activos totales, 

la diferencia con el ROE es principalmente la deuda, la deuda forma parte de los activos, 

pero no del patrimonio y el ROA nos indica con que eficiencia está siendo utilizada la 

totalidad de los activos. 

 

Gráfico 41 – ROA – Retorno sobre los Activos 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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y 2018 retoma el crecimiento y en 2019 hay una baja producto del año negativo que tuvo 

toda la industria. Considerando que la industria en general tuvo una caída del 12% en sus 

ventas, Intel muestra una caída en su ROA de 2,09%, lo cual parece ser un escenario 

positivo en el contexto 2019. 

 

Margen EBITDA 

 

En un indicador de la capacidad que tiene la compañía de generar ingresos, se 

utiliza para evaluar la cantidad de ingresos que genera la compañía antes del impacto de 

las normas de contabilidad y las deducciones financieras, es una alternativa a la ganancia 

neta, dado que esta última incorpora todas las deducciones y hay deducciones relacionadas 

con la estructura de capital que son diferentes para cada compañía, EBITDA es una medida 

más uniforme.  

 

Gráfico 42 – Margen EBITDA 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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En los últimos 5 años el EBITDA de la compañía creció un 39% y tiene tasa de 

crecimiento anual compuesta de 8,65%. En el caso de Intel la razón por la cual el EBITDA 

ha aumentado en los últimos 5 años es porque el crecimiento en las ventas ha sido mayor 

al costo de los bienes y servicios producidos, esto ha ampliado el margen bruto y junto con 

la reducción de otros gastos administrativos y el margen operativo se ha ampliado 

igualmente, esto impacta directamente sobre el EBITDA ya que su cálculo es Ganancia 

Operativa + Depreciación + Amortizaciones. 

 

Margen de Ganancia Bruta 

 

Es la ganancia que obtiene la compañía luego de deducir los costos asociados con 

la fabricación de productos o servicios, y de deducir la depreciación y amortización de los 

bienes utilizados en el proceso. Esencialmente evalúa la eficiencia de la compañía en 

cuanto al manejo de costos de producción. 

En el siguiente gráfico se puede observar que Intel ha tenido un margen de ganancia 

bruta alto en los últimos 5 años, superando en casi todos ellos el 60%. Mantiene una 

posición estable, a pesar de que en 2019 el margen estuvo por debajo el umbral del 60% 

habitual.  

En los últimos 5 años la ganancia bruta ha crecido un 21,39% mientras que las 

ventas lo han hecho en un 30%. 
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Gráfico 43 – Margen de Ganancia Bruta 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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Gráfico 44 – Margen de Ganancia Operativa 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

Los motivos de este crecimiento en el margen se deben principalmente a algunos 

recortes en gastos administrativos que se pueden apreciar en el estado de resultados de la 

compañía. En el año 2016 se aprecia una caída en el margen operativo, esto se debe a que 

en ese año la gerencia aprobó una restructuración de la compañía, en línea con la estrategia 

en curso, en la cual se cerraron algunas plantas de producción y el costo de esto implicó 

en su momento una baja en el margen operativo ya que representó gastos adicionales, este 

proceso sería completado en 2017, y de ahí en más la compañía presenta márgenes 

operativos muchos más altos que hace 5 años.  

 

Margen de Ganancia Neta 

 

Es el margen de ganancia que genera la compañía sobre las ventas después de 

todas las deducciones. Luego de obtener el margen operativo quedan pendientes por 

14,00 12,70
18,05

23,32 22,03

55,35
59,38

62,76

70,84 71,91

25,29%
21,39%

28,76%
32,92% 30,64%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2015 2016 2017 2018 2019

%
 G

an
an

ci
a 

O
p

er
at

iv
a

M
ile

s 
d

e 
M

ill
o

n
es

 U
SD

Margen de Ganancia Operativa

Ganancia Operativa Ventas Margen de Ganancia Operativa



64 
 

deducir los intereses sobre deuda y los impuestos, a esto se le puede deducir 

adicionalmente (en casos excepcionales) ganancias o pérdidas no operativas, gastos 

extraordinarios y así llegar a la ganancia neta. 

 

Gráfico 45 – Margen de Ganancia Neta 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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Ratios Crediticios. 

Deuda/EBITDA  

 

Tiene como objetivo evaluar cual es la capacidad que tiene la compañía de pagar 

su deuda de acuerdo con su ingreso EBITDA, el motivo por el cual algunos analistas utilizan 

el EBITDA es porque es un ingreso que no se ve afectado por la estructura de capital de 

compañía, y puede dar una imagen más clara de la capacidad de generar ingresos por 

parte de la compañía y su capacidad de pagar sus deudas con respecto a la misma. 

 

Gráfico 46 – Deuda sobre EBITDA 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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ido remediando esta situación y ya en 2019 el resultado de este ratio financiero es de 0,88, 

usualmente un resultado menor a 3 es considerado aceptable. 

 

Cobertura de Intereses 

 

Este ratio financiero evalúa la capacidad que tiene la compañía para cumplir con el 

pago de sus intereses de deuda, mientras más bajo sea el resultado mayor presión 

enfrentará la compañía para cumplir con sus obligaciones de intereses. 

 

Gráfico 47 – Cobertura de Intereses 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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más de 17 veces la carga de intereses sobre deuda con su EBIT, y a finales de 2019 cubre 

45 veces sus intereses sobre deuda, muestra una situación solvente.  

La razón por la cual se da un gran cambio en 2016 es porque en año se emitió 

deuda adicional en comparación a 2015 y también hubo un vencimiento de la porción corta 

de la deuda a largo plazo de casi el doble de aquella de 2015 y casi el triple de aquella en 

2017, analizando este cambio temporal la proporción apropiada para Intel estaría alrededor 

de 40 veces. 

 

Endeudamiento, Liquidez y Solvencia. 

 

El ratio de endeudamiento analiza que tan apalancada puede estar una compañía, 

cuanto mayor sea la deuda financiera sobre el activo total mayor será el apalancamiento y 

mayor el riesgo financiero. De igual manera el apalancamiento usado de forma correcta es 

una herramienta que permite a los negocios crecer a un paso más rápido, más que solo 

usando capital propio, y les permite tomar ventaja de los escudos fiscales, una cosa no 

menor para la repartición de ganancias a los accionistas. 

En la situación de Intel su endeudamiento fue de un 21,2% sobre el total de sus 

activos en 2019 y no presenta mayor riesgo, sin embargo, esto debe ser evaluado en 

comparación con sus pares en la industria para entender si es verdaderamente razonable. 

El ratio de liquidez es una métrica financiera utilizada para determinar la capacidad 

que tiene una institución de cumplir con sus obligaciones en el corto plazo sin necesidad 

obtener ningún capital adicional, es importante debido a que ofrece una primera imagen de 
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la situación financiera de la compañía y suponiendo que no fuese capaz de cumplir con sus 

obligaciones en el corto plazo sería un indicio que tampoco lo podría hacer en el largo plazo.  

Es destacable que el ratio de liquidez de la compañía ha venido en descenso en los 

últimos 5 años, la explicación se debe a que la compañía ha utilizado mucho del efectivo 

excedente que tenía para realizar inversiones y adquisiciones. Se considera saludable un 

ratio de liquidez cuyo resultado se encuentra entre 1,2 y 2 como resultado. 

Por otro lado, el ratio de solvencia mide la capacidad de la compañía de hacer frente 

a todas sus obligaciones (de corto y largo plazo), una compañía debe tener más activos 

que pasivos para considerarse solvente. En el caso de Intel este ratio se ha mantenido 

estable sin mayores variaciones en los últimos 5 años. 

 

Tabla 5 – Evolución de Ratios Crediticios   

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

Ratios de Actividad. 

 

Los ratios de actividad son aquellos que evalúan el comportamiento de algunas 

variables como activos, inventarios, cuentas por cobrar y cuenta por pagar con respecto a 

la actividad comercial, es decir, las ventas. 
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La rotación de activo evalúa que tan eficiente es una compañía al generar ventas 

con sus activos, la rotación del inventario evalúa cuantas veces se renueva el inventario en 

relación a las ventas, así de igual manera la rotación de cuentas por cobrar y cuentas por 

pagar examina que tan eficiente es la política de cobros y de pagos de la compañía 

respectivamente, estos ratios de rotación también se pueden expresar en días de ser 

necesario. 

 

Tabla 6 – Evolución de Ratios de Actividad   

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 

 

 

En la tabla anterior se puede observar cómo ha sido la evolución de estos ratios de 

actividad para Intel, según se aprecia son muy estables. La rotación del activo nos indica 

que la compañía necesita USD  1 en activos para generar USD  0,53 en ventas, a su vez la 

rotación del inventario indica que la compañía renueva su inventario 3,73 veces cada año, 

o cada 97 días, por último, las cuentas se cobran en su totalidad 9,3 veces al año o cada 

39 días y se pagan 7,24 veces al año o cada 50 días, en valor del año 2019. 

Una medida comúnmente usada para evaluar la eficiencia en la actividad de una 

compañía es el llamado ciclo de conversión del efectivo, el cual mide el plazo que tarda la 

compañía desde que compra la materia prima hasta cobrar las cuentas adeudadas, es 
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decir, todo el proceso de producción y comercialización, este se expresa en días y se mide 

como:   Rotación del Inventario + días de cuentas por cobrar – días de cuentas por pagar. 

En el caso de Intel este ciclo en 2019 fue de 86 días, por ende, la compañía toma 

86 días desde que recibe la materia prima, realiza la producción, la vende y colecta las 

cuentas por cobrar, cerrando así el ciclo. 

 

Evolución de la estructura de capital. 

 

En el siguiente gráfico se puede observar cómo ha sido la evolución de la estructura 

de capital de Intel a través de los últimos 5 años. Se puede apreciar que ha sido bastante 

constante mostrado una leve disminución en la proporción de la deuda en los últimos 5 

años. 

 

Gráfico 48 – Evolución estructura de capital 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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Resumen Financiero y Comparación con la Industria. 

 

En este apartado se realiza una comparativa en los ratios financieros entre Intel 

Corporation y sus competidores inmediatos, aquellos cuya actividad, oferta de productos y 

servicios, y mercado de cotización son muy similares. Entre los principales competidos que 

reúnen estas condiciones se han seleccionado a: AMD, NVIDIA, Qualcomm, Micron 

Technologies, Texas Instruments y Broadcom. El análisis fue realizado con los datos del 

año 2019. 

A continuación, en las tablas 7,8 y 9 se puede apreciar un resumen y la comparativa 

en ratios financieros entre Intel Corporation y los mencionados competidores en la industria. 

 

Tabla 7 – Comparación de ratios de rentabilidad - Intel vs Industria    

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel y competidores 2019 

 

En la tabla anterior se pueden apreciar los ratios de rentabilidad de Intel en 

comparación a la industria. En los últimos años la tendencia ha sido a superar a AMD, 
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Micron y Broadcom y a estar por debajo de NVIDIA, Qualcomm y Texas Instruments en casi 

la totalidad de los ratios de rentabilidad. 

 

Tabla 8 – Comparación de ratios crediticios - Intel vs Industria    

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel y competidores 2019 

 

 

Tabla 9 – Comparación de ratios de actividad - Intel vs Industria    

  

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel y competidores 2019 
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IV- Valuación por DCF. 

 

El objetivo de esta sección es valuar Intel Corporation a través del método de flujos 

de fondos descontados (DCF), específicamente los flujos de fondos libres para la firma, 

estos se obtienen de la siguiente forma: 

 

 

 

Estos flujos de fondos libres son proyecciones a futuro, basadas en supuestos que 

parten tanto del análisis de la estrategia corporativa como del análisis de la industria, y el 

análisis de otros expertos en la industria. 

Una vez obtenidos los flujos de fondos libres para la firma (esperados a futuro) es 

necesario traerlos a valor presente, esto se hace al descontar tales flujos a una tasa de 

costo promedio ponderado de capital (WACC), una tasa en la cual se combinan el costo de 

capital propio y el costo de financiamiento en sus respectivas proporciones, es decir, la 

estructura de capital de la compañía.  

A su vez para obtener el costo de capital propio y el costo de financiamiento es 

necesario obtener el valor de algunas variables como: beta, prima de riesgo de mercado y 
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tasa de financiamiento con deuda, todas estas serán desarrolladas más en detalle en este 

segmento. 

La valuación parte desde el 31 de diciembre 2019 y se proyectan 5 años a partir de 

ahí hasta el año 2024, se evalúan 3 escenarios distintos para analizar la sensibilidad de los 

cambios de acuerdo con las distintas perspectivas a futuro, estos son: un escenario base 

el cual se espera sea el más cercano a la realidad, uno pesimista y uno optimista, quedando 

a criterio del lector seleccionar cual considera el más acertado con los supuestos 

establecidos. 

 

Beta. 

 

Beta es una medida de sensibilidad de la cotización de la compañía en comparación 

a la cotización del mercado en su totalidad, en este caso se toma como índice mercado al 

S&P 500. 

La beta utilizada en este trabajo de investigación tiene un valor de: 1,03, indicando 

que la acción de Intel Corporation tiene una variación de 1,03% en su cotización de mercado 

por cada variación de 1% del índice. 

El cálculo de beta se hizo a través de datos históricos del índice S&P 500 y de Intel 

Corporation, evaluando distintas frecuencias y distintos rangos de tiempo, que abarcan 

desde 3 años hasta 5 años, en frecuencia diaria, semanal y mensual, los resultados se 

pueden observar en la tabla 10 y adicionalmente son representados gráficamente en los 

anexos de este trabajo de investigación (Anexos 9,10,11,12,13,14). 

  



75 
 

Tabla 10 – Análisis de Beta en distintos rangos de tiempo y distintas frecuencias   

 

Elaboración propia – Fuente: Yahoo Finance 

 

Debido a que la frecuencia mensual obtuvo resultados muy diferentes a los rangos 

diario y semanal, se optó por un análisis adicional, a largo plazo, utilizando el método de 

Rolling Beta, con una frecuencia de 3 años abarcando los últimos 10 años, cuyos resultados 

se pueden apreciar el gráfico a continuación: 
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Gráfico 49 – Rolling Beta 3 años, Frecuencia Mensual, Intel Corporation 2009 - 2019 

 

Elaboración propia – Fuente: Yahoo Finance. 

 

Rolling Beta muestra que un 90% de las veces beta ha estado por debajo de 1,17 y un 10% de las veces ha estado por 

debajo de 0,76 (situación actual), con una media de 1,03, en frecuencia mensual. Utilizando un consenso de todos los datos 

obtenidos se optó por un Beta de 1,03, considerando que este es representativo de la beta de la compañía.
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Tasa Libre de Riesgo. 

 

Es aquella que se considera libre de riesgo de impago, y en esta investigación se 

utilizó la tasa del bono de los Estados Unidos a un plazo de 10 años, la cual tiene un retorno 

de 1,92% anual, en el año 2019, de acuerdo con el tesoro de dicho país. 

 

Prima de Riesgo de Mercado. 

 

Es aquel valor adicional que otorga el riesgo de invertir en un mercado por encima 

de la tasa de libre de riesgo, en este caso el mercado es el S&P 500 y la tasa libre de riesgo 

la mencionada anteriormente, al hacer un seguimiento histórico de los últimos 50 años esta 

prima se sitúa en un valor cercano al 6,83% anual, y el retorno del mercado accionario por 

si solo en los últimos 50 años tiene un valor aproximado de 8,75% anual. 

 

Costo de Capital Propio. 

 

Para calcular el capital propio se utiliza el método de CAPM (Capital Asset Pricing 

Model), también se conoce como costo del equity (Ke). Para calcular CAPM es necesario 

utilizar la tasa libre de riesgo, beta, y la prima de riesgo del mercado, los cuales ya fueron 

mencionados anteriormente, el resultado del costo de capital propio es el siguiente: 

Ke = CAPM = 1,92% * 1,03 (8,75% - 1,92%) = 8,95% 
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Costo de Financiamiento o Deuda. 

 

Para el costo de la deuda se utilizó el rendimiento al vencimiento (YTM) de un bono 

representativo de la deuda de la compañía con un vencimiento de 10 años, este bono tiene 

una YTM de 2,55% (Kd), a su vez la última emisión de deuda de la compañía tiene un 

resultado similar lo cual reafirma que el costo de deuda es acertado. La calificación de la 

deuda de Intel Corporation de acuerdo con la calificadora S&P es A+, por esta razón su 

rendimiento no es tan distante de una deuda libre de riesgo, salvando las diferencias de ser 

una deuda corporativa. 

 

WACC (Costo Promedio Ponderado de Capital). 

 

Se trata de ponderar el costo del capital propio y el costo de la deuda de acuerdo 

con la estructura de capital de la compañía, la deuda por su parte tiene una ventaja 

impositiva que le permite a la compañía deducir los intereses pagados sobre deuda. 

La fórmula para calcular el WACC es:  

WACC = Ke * % Equity + Kd * % Deuda * (1-t) 

 

De acuerdo con la normativa fiscal de los Estados Unidos la tasa impositiva 

estatutaria (t) es 21%, el capital total de la compañía es de USD 29.003 millones en deuda 

financiera, y USD 267.709 millones en capital propio. El resultado del WACC de la compañía 

es: 

WACC = 8,95% * 90,23% + 2,55% * 9,77% * (1 – 21%) = 8,27% 
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Valor Terminal. 

 

Intel Corporation es una compañía altamente diversificada en ventas a nivel 

mundial, líder en su industria, su crecimiento a perpetuidad ha sido calculado analizando el 

crecimiento global de la economía de manera nominal. Analizando estudios del Fondo 

Monetario Internacional se utilizó como crecimiento a perpetuidad un 3,6% anual desde el 

año 2025 en adelante, una tasa de crecimiento que comprende un 1,6% de crecimiento real 

y un 2% de inflación. 

 

Proyección de Ventas. 

 

La estimación de las ventas se basa es reportes de mercado, análisis de la industria 

y perspectivas a futuro en cada uno de los segmentos operativos de la compañía.  

Para cada uno de los segmentos operativos se hizo la estimación de un escenario 

base y la suma de todos los segmentos representa la totalidad de las ventas de la 

compañía. Adicionalmente se sensibilizaron algunas variables para evaluar 2 escenarios 

alternativos, uno optimista y uno pesimista. 

Varios estudios, entre ellos de Deloitte, PwC y Gartner, indican que la industria en 

general tendrá un crecimiento promedio anual aproximado de 7,2% anual hasta 2024, la 

forma en que se realiza este trabajo de investigación es proyectar de manera más 

específica las ventas para cada segmento operativo de la compañía, ya que no todos los 

segmentos operativos tienen las mismas expectativas de crecimiento y no en todos los 

segmentos operativos se estima la misma cuota de mercado. 
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Crecimiento por Segmentos. 

 

Si bien la compañía tiene 6 segmentos operativos para analizar, el 84,4% de las 

ventas proviene de los 2 segmentos que son los principales generadores de ventas, estos 

son: Segmento de Data Centers y Segmento de Computación del Cliente. Históricamente 

la mayor proporción de las ventas ha venido del segmento de computación del cliente, una 

situación que viene cambiando en años recientes, en 2013 este segmento representaba el 

66% de las ventas de la compañía, en 2019 representa un 51,7%, una tendencia 

decreciente, por su parte el segmento de Data Centers en 2013 representaba un 23% de 

las ventas y en 2019 representa un 32,7%, mostrando una tendencia creciente, esto va en 

línea con la estrategia que se plantea la gerencia, la cual se basa en orientarse hacia  

mercado ricos en información y proveer soluciones a esos mercados. Por su parte todos 

los demás segmentos operativos han mantenido una proporción estable sobre el total de 

ventas en los últimos 5 años, históricamente el segmento de soluciones programables ha 

representado 3% de las ventas, el segmento de internet de las cosas el 5%, el segmento 

de memorias no volátiles el 6%, y más recientemente el segmento de MobilEye el 1%. 

En el segmento de Data Centers, Intel Corporation tiene una cuota de mercado del 

11% del gasto de capital en infraestructura tecnológica para Data Centers, una cuota de 

mercado que se ha sostenido históricamente y cuyo único competidor relevante es AMD, 

no se espera que la cuota de mercado se vea amenazada dado que Intel trabaja en 

asociación con los principales proveedores de data centers y de almacenamiento en la 

nube. Se estima que este segmento crezca a un 10,5% anual hasta 2024. 

El segmento de Computación del Cliente está dominado por Intel Corporation con 

un 85,7% de cuota de mercado, nuevamente su único rival significativo es AMD con el 

restante 14,3% de cuota de mercado, este ha sido el punto más alto en el cual ha estado 
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AMD desde el año 2013, históricamente la cuota de mercado de Intel ha estado entre 85% 

y 95% y se espera se mantenga en 85,7%. Adicionalmente las expectativas sobre ventas 

de dispositivos personales a futuro no son muy alentadoras, tanto los computadores de 

escritorio, como laptops y tablets han tenido una caída significativa en los últimos años, 

pero se espera que hayan alcanzado un punto de equilibrio y que esta caída se vea 

levemente compensada por un aumento en la demanda de computadores de alto nivel para 

juegos. La expectativa de crecimiento de este segmento es de 3,7% anual. 

El segmento de internet de las cosas, en materia de servicios, se estima crezca a 

un 16,8% anual hasta 2024, Intel Corporation posee una cuota de mercado del 11% y se 

espera sea sostenida de acuerdo con lo ocurrido en los últimos años. 

El segmento de soluciones programables se estima crezca un 7,8% anual, una tasa 

relativa al crecimiento estimado de los FPGAs y ASICs que son los principales producto de 

este segmento, de igual forma se espera que Intel siga manteniendo su cuota de mercado, 

al 2019 Intel cuenta con una cuota de mercado del 36,5%. 

El segmento de MobilEye se estima crezca a un 30% anual partiendo de la demanda 

de servicios a vehículos asistidos, uno de los mayores crecimientos de la industria en donde 

Intel posee una cuota de mercado del 12,3% sostenida en los últimos años desde su 

adquisición de MobilEye, la mayor adquisición realizada por la compañía en los últimos 

años con el objetivo de establecerse en este segmento que promete tener uno de los 

crecimientos más grandes en la industria. 

Finalmente, el segmento de soluciones con memorias no volátiles, en donde Intel 

históricamente ha sostenido una cuota de mercado entre 2,8% y 4,2%, se espera crezca a 

un ritmo del 12% anual, de acuerdo con Deloitte y PwC, se estima que Intel mantenga su 

cuota de mercado alrededor del 4,2% del mercado de mundial de memorias. 
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Estas estimaciones fueron hechas de manera independiente a la situación histórica 

de la compañía, sin embargo, al evaluar el crecimiento estimado en cada segmento, este 

se condice con el crecimiento que ha tenido la compañía históricamente en cada uno de 

sus segmentos, sin variaciones muy grandes, lo cual muestra ser una estimación razonable. 

 

Tabla 11 – Proyección de crecimiento en ventas por segmento operativo    

 

Elaboración propia – Fuente: Reportes y Proyecciones de la Industria  

 

Si bien el crecimiento de los segmentos operativos es en algunos casos superior a 

la expectativa de crecimiento de la industria en general, el escenario anterior representaría 

un crecimiento anual compuesto en el total de las ventas de la compañía de 7,9%, un 

resultado ligeramente superior al esperado para toda la industria entre 2020 y 2024, sin 

embargo este crecimiento tienen como origen el crecimiento esperado por cada uno de los 

segmentos, si bien Intel mantiene su cuota de mercado sin mayores cambios, se espera 

que el crecimiento de la industria en algunas líneas operativas se acelere. 
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Estimación del Margen de Ganancia Operativa. 

 

Los componentes del margen operativo fueron calculados como una proporción de 

las ventas, utilizando promedios históricos. Es destacable que investigación y desarrollo ha 

disminuido su crecimiento en los últimos años y por su parte marketing y gastos 

administrativos ha estado decreciendo. 

También es importante observar como en los últimos años la compañía viene 

reduciendo su apalancamiento operativo al reducir los costos fijos en general. 

 

Tabla 12 – Estimación del Margen de Ganancia Operativa 

 
 
Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2015-2019 
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Todas las variables presentes en la tabla anterior se proyectan como una proporción 

sobre las ventas, en esta proyección investigación y desarrollo representa 20,3% sobre las 

ventas y, marketing y gastos administrativos 11,7% de las ventas de cada año. 

Por su parte los gastos de restructuración son menos predecibles ya que estos se 

dan en casos excepcionales y no son recurrentes, sin embargo, teniendo un enfoque 

conservador para el análisis se proyectan como un 1% sobre las ventas y finalmente otros 

gastos operativos, los cuales de igual forma son casos aislados, representan un 0,4% sobre 

las ventas. 

 

Estimación de la inversión de Capital (CapEx). 

 

Intel espera continuar sus planes de renovación tecnológica, algo que demanda la 

industria general, por lo tanto, sus inversiones capitales van a continuar a un ritmo 

sostenido, principalmente porque Intel es fabricante de sus propios productos y no terceriza 

la fabricación. La inversión de capital ha tendido una tendencia creciente los últimos 5 años 

desde que la compañía estableció su nueva estrategia centrada mercados de información, 

a pesar de esto ya ha realizado grandes adquisiciones y se espera que el CapEx represente 

una proporción estable de 18,4% sobre las ventas anuales.  

Por su parte la depreciación ha sido calculada como una proporción sobre los 

activos fijos depreciables, históricamente esa depreciación ha sido en promedio un 7,3% 

anual. Con respecto a la amortización sobre intangibles esta ha representado en promedio 

un 15,5% anual sobre el valor de los activos intangibles, ha sido excluido el goodwill de este 

cálculo, ya que este intangible no es amortizable de acuerdo con las normas contables. 
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Capital de Trabajo. 
 

El capital de trabajo de Intel Corporation comprende, cuentas por cobrar, cuentas 

por pagar, inventarios y compensaciones acumuladas, analizando la evolución de estos 

componentes de manera histórica el capital de trabajo neto ha representado en promedio 

un 9,3% sobre el total de las ventas anuales y se ha establecido esa proporción para la 

proyección a futuro. 

 

Escenarios Alternativos. 

 

Se plantean 2 escenarios alternativos en los cuales se sensibiliza el crecimiento de 

cada segmento operativo y el margen de ganancia operativa tomando en cuenta que la 

compañía tiene importantes gastos fijos y por ende apalancamiento operativo, este 

apalancamiento operativo acentuará de forma positiva o negativa la ganancia neta de la 

compañía de acuerdo con el comportamiento de sus ventas.  

 

Escenario Optimista. 

- La cuota de Mercado crece progresivamente desde 2020 hasta 2024, de acuerdo 

con la tabla 13. 

- Se reducen los costos operativos y por ende el apalancamiento operativo, 

Investigación y desarrollo crece a una tasa anual de 2,45%, Marketing y Gastos 

Administrativos decrece a un 6,16% anual, Restructuración y Otros Cargos crece a 

una tasa de 2,65% anual y finalmente Otros Gastos Operativos decrecen a un 6,79% 
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anual, dando como resultado que la ganancia operativa crezca progresivamente 

desde 30,62% en 2019 a 42,95% en 2024. 

 

Tabla 13 – Proyección de crecimiento en ventas y cuota de mercado, escenario optimista. 

 

Elaboración propia – Fuente: Reportes y Proyecciones de la Industria 

 

De acuerdo con el escenario optimista, propuesto en la tabla 13, el crecimiento anual 

compuesto de las ventas agregadas de la compañía en el periodo 2020-2024 sería de 

9,83%, un número muy superior al crecimiento esperado por parte de la industria, que se 

daría como consecuencia del incremento en cuota de mercado en los segmentos 

operativos. 
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Escenario Pesimista. 

- La cuota de Mercado decrece progresivamente desde 2020 hasta 2024, de acuerdo 

con la tabla 14. 

- Se mantienen los costos operativos y por ende el apalancamiento operativo, dando 

como resultado que la ganancia operativa decrezca progresivamente desde 30,62% 

en 2019 a 17,58% en 2024. 

 

Tabla 14 – Proyección de crecimiento en ventas y cuota de mercado, escenario pesimista. 

 

Elaboración propia – Fuente: Reportes y Proyecciones de la Industria 

 

De acuerdo con el escenario pesimista, propuesto en la tabla 14, el crecimiento 

anual compuesto de las ventas agregadas de la compañía en el periodo 2020-2024 sería 

de 4,66%, un ritmo muy por debajo de la industria, lo que refleja la importancia de la cuota 

de mercado y el impacto que esta tiene en una industria de gran crecimiento. 
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En la tabla 15 se puede apreciar un resumen de los resultados de la valuación por DCF en los distintos escenarios. 

 

Resumen de Valuación por DCF. 

 

 

Tabla 15 – Resumen de Valuación por DCF, múltiples escenarios 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel 2019 
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V- Valuación por Múltiplos. 

 

 

Con el objetivo de complementar la valuación realizada por el método DCF, se 

realizó una valuación relativa, esta se realiza a través de múltiplos que se pueden apreciar 

en la tabla 16, y se comparan con compañías que cotizan públicamente en mercados de 

valores y tienen una actividad similar a la de Intel Corporation. 

Las compañías seleccionadas para comparar son: AMD, NVIDIA, Qualcomm, 

Micron, Texas Instruments y finalmente Broadcom, luego de esto se seleccionó el múltiplo 

más relevante para la valuación relativa y se sensibilizó su valor parar establecer el valor 

de la compañía dentro de un rango. El múltiplo seleccionado fue EV/EBITDA y la razón por 

la cual fue seleccionado es porque Intel tiene importantes inversiones de capital que 

generan depreciación y amortización, lo cual hace que usar EBITDA sea lo más 

conveniente, a su vez utilizar el valor de la firma (EV) nos permite obviar el impacto que 

puede tener la estructura de capital en la valuación por comparables.  

En tabla 17 se puede apreciar cómo fue sensibilizado el múltiplo EV/EBITDA, 

tomando un rango entre 6 y 12 veces el EBITDA se concluye que el valor de la acción debe 

estar entre 40,53 USD y 84,61 USD. 
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Tabla 16 – Múltiplos Comparables 

 

Elaboración propia – Fuente: Reporte Anual Intel y competidores 2019 

 

En la tabla anterior se puede apreciar como el EV/EBITDA de Intel Corporation está muy por debajo de la mediana de la 

industria y en comparación a sus competidores solo supera a uno de ellos lo que podría estar indicando una subvaluación de la acción, 

sin embargo, es importante resaltar que el crecimiento de Intel es mucho menor con relación a la mediana de la industria, 

principalmente porque Intel es mucho más grande que sus competidores y su crecimiento es más limitado, a modo de ejemplo Intel 
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tiene 3 veces más ventas que Qualcomm, 2,5 veces más EBITDA que Micron, 2,75 veces más ganancias operativas que Qualcomm 

y 1,9 veces más activos que Broadcom, cada uno de ellos es el más inmediato perseguidor en cada variable nombrada. 

 

Tabla 17 – Resumen de Valuación por DCF, múltiples escenarios 

 

Elaboración propia 

 

En la tabla superior fue sensibilizado el múltiplo EV/EBITDA, y debido a que Intel presenta un crecimiento mucho menor en 

EBITDA que la mediana de la industria, se utiliza un rango entre 6 y 12 veces el EBITDA, el cual sigue estando por debajo de la 

mediana de la industria, pero es representativo de la situación de Intel y de sus expectativas de crecimiento.  
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Anexos. 

 

Anexo 1. Cálculo DCF para el escenario base. 
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Anexo 2. Cálculo DCF para el escenario pesimista. 
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Anexo 3. Cálculo DCF para el escenario optimista. 
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Anexo 4. Proyección de ventas para el escenario base. 
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Anexo 5. Proyección de ventas para el escenario pesimista. 
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Anexo 6. Proyección de ventas para el escenario optimista. 
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Anexo 7. Crecimiento estimado de Capex del segmento Data Centers. 

 

 

 

Anexo 8. Crecimiento estimado en ventas de componentes de memoria. 

 

 

 

Anexo 9. Beta Intel Corporation (INTC), Frecuencia Diaria, Rango 3 años. 
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Anexo 10. Beta Intel Corporation (INTC), Frecuencia Diaria, Rango 5 años. 

 

 

 

Anexo 11. Beta Intel Corporation (INTC), Frecuencia Semanal, Rango 3 años. 
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Anexo 12. Beta Intel Corporation (INTC), Frecuencia Semanal, Rango 5 años. 

 

 

 

Anexo 13. Beta Intel Corporation (INTC), Frecuencia Mensual, Rango 3 años. 
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Anexo 14. Beta Intel Corporation (INTC), Frecuencia Mensual, Rango 5 años. 
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