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Analisis Fundamental de Advanced Micro Devices (AMD):
Una Perspectiva de Inversion

1. Resumen Ejecutivo

Advanced Micro Devices (AMD) presenta un caso de inversion convincente,
particularmente para inversores a largo plazo, impulsado por su giro estrategico hacia
mercados de alto crecimiento, especialmente la Inteligencia Artificial (I1A). Si bien la
accion puede parecer técnicamente atractiva, un analisis fundamental revela un
crecimiento robusto en sus segmentos de Centros de Datos y Cliente, una innovacion
significativa en hardware y software de IA, y una solida posicion competitiva frente a
Intel, posicionandola como un retador en rapido ascenso frente a Nvidia.

Las principales fortalezas de AMD incluyen el logro de ingresos y rentabilidad récord,
impulsados en gran medida por la creciente demanda de aceleradores de 1A'y
computacion de alto rendimiento. Su cartera de productos diversificada y las
adquisiciones estratégicas estan mejorando sus capacidades de |IA de pila completa.
A pesar de este fuerte impulso, AMD enfrenta desafios como tensiones geopoliticas,
dependencias de la cadena de suministro y una intensa competencia, particularmente
del ecosistema establecido de Nvidia. La ciclicidad del mercado en ciertos
segmentos, como el de Gaming y Embedded, también representa un desafio.

Desde una perspectiva de valoracion, en relacion con sus perspectivas de crecimiento
y en comparacion con competidores clave como Nvidia, AMD parece estar valorada
de manera atractiva, lo que sugiere un potencial al alza a medida que sus iniciativas
de IA maduren y ganen cuota de mercado.

2. Vision General de la Compania y Segmentos de Negocio

Advanced Micro Devices, Inc. (AMD), fundada en 1969 y con sede en Sunnyvale,
California, es una destacada empresa de semiconductores y tecnologia que cotiza en
bolsa. Se especializa en la fabricacion de microprocesadores (CPUs), unidades de
procesamiento grafico (GPUs) y otras soluciones de computacion avanzadas.' La
compania emplea a mas de 25,000 personas en todo el mundo, con oficinas en
Norteamérica, Europa, Oriente Medio, Sudamérica, Asia y Africa.’

AMD opera a travées de cuatro segmentos de negocio principales, lo que refleja su
enfoque estratégico y su evolucion en el mercado de la tecnologia. Estos segmentos
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son:

e Centro de Datos: Este es el segmento mas critico y de mas rapido crecimiento
de AMD, impulsado por sus CPUs de servidor EPYC y GPUs Instinct, disenadas
para cargas de trabajo de IA y computacion en la nube. Los productos en esta
area incluyen aceleradores de IA, microprocesadores x86 y GPUs para centros de
datos.?

e Cliente: Abarca las CPUs Ryzen y las Unidades de Procesamiento Acelerado
(APUs) para ordenadores personales de escritorio, portatiles y comerciales. Este
segmento también incluye chipsets.’

e Gaming: Se centra en GPUs (linea Radeon) y productos System-on-Chip (SoC)
semi-personalizados, incluyendo hardware para consolas de videojuegos. Las
unidades acumuladas de consolas con chips de AMD superaron los 100 millones
en el cuarto trimestre de 2024

e Embedded: Proporciona procesadores integrados, FPGAs (Field-programmable
gate arrays), SmartNICs y Adaptive SoCs para diversas industrias, como
dispositivos médicos, sefalizacion interactiva y mercados de borde industrial.’

La posicion de mercado de AMD ha evolucionado significativamente. Historicamente,
AMD ha sido el segundo actor mas conocido en microprocesadores después de Intel,
aungue con una cuota de mercado considerablemente menor." Sin embargo, en el
mercado de chips de IA, AMD se ha posicionado como un "retador en rapido
ascenso" frente a Nvidia, que actualmente es el "Rey de los Chips de IA".° La
estrategia de AMD implica una fuerte inversién en la expansion de sus capacidades
de IA, con productos como los chips MI300X, que apuntan directamente a la cuota de
mercado de Nvidia.® Por otro lado, Intel, que alguna vez fue el lider indiscutible, ha
experimentado un declive notable debido a retrasos en los procesos de fabricacion
avanzados y una lenta adaptacion al mercado de la IA, lo que ha permitido a AMD
ganar cuota de mercado en CPUs.’

La reestructuracion de los segmentos de negocio de AMD, pasando de "Computacion
y Graficos" y "Empresarial, Embedded y Semi-Custom" a "Centro de Datos, Cliente,
Gaming y Embedded", no es meramente un cambio nominal, sino una reorientacion
estratégica fundamental. Esta nueva estructura pone de manifiesto el segmento de
Centro de Datos como un motor de crecimiento distinto y crucial, lo que refleja la
agresiva incursion de la compania en soluciones de |A y empresariales. Esto sugiere
una decision proactiva de la direccion para concentrar recursos y la atencion de los
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inversores en las areas con mayor potencial de crecimiento. Esta re-segmentacion
permite un seguimiento mas claro del rendimiento y una mejor comprension por parte
de los inversores de la estrategia de IA de AMD, sehalando que la empresa esta
moldeando activamente su negocio en funcion de las futuras demandas del mercado,
en lugar de reaccionar pasivamente.

La posicion de AMD como retador en el espacio de la |A le confiere una ventaja
particular. Historicamente, AMD tenia una cuota de mercado mucho menor que Intel
en microprocesadores.' Sin embargo, las dificultades de Intel y la disminucion de sus
ingresos ' contrastan fuertemente con el crecimiento de AMD. Ser el retador puede
ofrecer un techo de crecimiento mas alto desde una base mas baja, especialmente en
mercados en rapida expansion como el de la IA. La capacidad de AMD para ganar
cuota de mercado de un incumbente en apuros (Intel) y desafiar agresivamente al
lider (Nvidia) sugiere agilidad y una solida ejecucion de productos. Este estatus de
"desvalido" puede traducirse en tasas de crecimiento porcentuales mas altas y,
potencialmente, en multiplos de valoracion mas atractivos si el mercado percibe
ganancias significativas de cuota en el futuro.

Ademas, la inclusion explicita de aceleradores de IA, FPGAs y Adaptive SoCs en las
lineas de productos de AMD ', junto con adquisiciones estratégicas como Xilinx para
experiencia en FPGAs para |A de borde ¢ y Enosemi para innovacion en optica
co-empadquetada para sistemas de IA °, demuestra la ambicion de AMD de convertirse
en un "fabricante de chips de IA de pila completa".® Esto significa ir mas alla del silicio
para abarcar interconexiones, software e integracion a nivel de sistema. Este enfoque
holistico es crucial para competir con el dominio del ecosistema de Nvidia (CUDA) y
podria atraer a empresas que buscan soluciones integradas y una plataforma abierta
(ROCm). Esta estrategia diversifica el riesgo de la compaiiia al no depender
unicamente del rendimiento bruto de los chips.

3. Analisis del Rendimiento Financiero

AMD ha demostrado una solida trayectoria de crecimiento de ingresos,
particularmente en los ultimos anos, recuperandose robustamente de una ligera caida
en 2023.
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Tendencias Financieras Historicas y Recientes (GAAP)

Los ingresos de la compaiia crecieron de $9,763 millones en el afo fiscal 2020 a
$25,785 millones en el afno fiscal 2024, lo que representa un crecimiento anual
compuesto significativo. En el primer trimestre de 2025, los ingresos fueron de $7,438
millones, un aumento del 36% interanual.”®

El margen bruto de AMD ha experimentado una expansion general, pasando del 45%
en el ano fiscal 2020 al 49% en el ano fiscal 2024 (GAAP). En el primer trimestre de
2025, el margen bruto fue del 50%, un aumento de 3 puntos porcentuales interanual.”

El beneficio operativo mostro un fuerte crecimiento de $1,369 millones en el ano fiscal
2020 a $3,648 millones en el ano fiscal 2021, antes de una disminucion en 2022 y
2023, y luego una fuerte recuperacion a $1,900 millones en el ano fiscal 2024. El
beneficio operativo del primer trimestre de 2025 fue de $806 millones, un notable
aumento del 2,139% interanual desde una base baja.™

El beneficio neto y el EPS diluido siguieron un patron similar, con un beneficio neto de
$1,641 millones y un EPS diluido de $1.00 en el ano fiscal 2024, recuperandose de los
minimos de 2023. El EPS diluido del primer trimestre de 2025 fue de $0.44, un
aumento del 529% interanual.”® Es importante sefalar que las cifras GAAP de
beneficio neto y EPS diluido para el ano fiscal 2020 incluyeron un beneficio fiscal
significativo de $1,300 millones, lo que infl6 estas cifras en comparacién con el
rendimiento operativo subyacente."”

Aspectos Destacados del Rendimiento No-GAAP

Las métricas no-GAAP a menudo ofrecen una vision mas clara del rendimiento
operativo subyacente al excluir ciertos elementos no recurrentes o0 no monetarios,
como la amortizacion de intangibles relacionados con adquisiciones y la
compensacion basada en acciones. Para el ano fiscal 2024, AMD report6 un margen
bruto récord del 53%, un beneficio operativo récord de $6,100 millones, un beneficio
neto récord de $5,400 millones y un EPS diluido de $3.31." En el primer trimestre de
2025, las cifras no-GAAP fueron: margen bruto del 54%, beneficio operativo de
$1,800 millones, beneficio neto de $1,600 millones y EPS diluido de $0.96." A pesar
de un cargo de $800 millones relacionado con el inventario y los controles de
exportacion, el margen bruto no-GAAP para el segundo trimestre de 2025 se estima
en 43%, pero excluyendo este cargo, seria aproximadamente del 54%, lo que indica
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una solida rentabilidad subyacente.”

Analisis del Flujo de Caja

AMD ha generado un flujo de caja saludable de las actividades operativas, con $3,041
millones en el ano fiscal 2024, un aumento significativo con respecto a los $1,667
millones en el ano fiscal 2023. El primer trimestre de 2025 registré $939 millones en
flujo de caja de las operaciones.® El flujo de caja libre en el primer trimestre de 2025
fue de $727 millones, lo que indica una fuerte generacion de caja después de las
inversiones de capital." La compainia tiene la intencion de financiar las recompras de
acciones con el flujo de caja generado por las operaciones, lo que subraya su
flexibilidad financiera.™

Salud del Balance

A 28 de diciembre de 2024, AMD tenia $3,787 millones en efectivo y equivalentes de
efectivo. Los activos corrientes totales ascendian a $19,049 millones, superando
significativamente los pasivos corrientes totales de $7,281 millones, lo que indica un
fuerte ratio de liquidez y una amplia liquidez.”® La deuda a largo plazo (neta de la
porcion corriente) se mantuvo estable en $1,721 millones en el ano fiscal 2024, sin
porcion corriente de la deuda a largo plazo, lo que sugiere un perfil de deuda bien
gestionado.' El patrimonio total de los accionistas aumento a $57,568 millones en el
ano fiscal 2024 desde $55,892 millones en el ano fiscal 2023, lo que refleja las
ganancias retenidas y el capital adicional pagado.’

La siguiente tabla resume los principales datos financieros de AMD (GAAP):

| Métrica (GAAP) | FY 2020 ($M) | FY 2021 ($M) | FY 2022 ($M) | FY 2023 ($M) | FY 2024 ($M) |
Q12025 ($M) |

| | i | i | = | i |
fmmm e | immmmmmm e |

| **Ingresos** | 9,763 12| 16,434 12| 23,60110 | 22,680 10 | 25,785 10 | 7,438 11 |

| **Margen Bruto (%)** | 45% 12 | 48% 12 | 45% 10 | 46% 10 | 49% 10 | 50% 11 |

| **Beneficio Operativo** | 1,369 12 | 3,648 121,264 10 | 40110 | 1,900 10 | 806 11 |

| **Beneficio Neto** | 2,490 12\* | 3,162 121 1,320 10 | 85410 | 1,641 10 | 709 11 |

| **EPS Diluido ($)** | 2.06 12* [ 2.5712] 0.84 10| 0.5310 [ 1.00 10 | 0.44 11|

| Flujo de Caja de Operaciones | 1,100 12 | 3,500 12 | 3,565 10 | 1,667 10 | 3,04110 | 939 11 |
*Nota: El beneficio neto y el EPS diluido del ano fiscal 2020 incluyeron un beneficio
fiscal de $1,300 millones.”
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La rentabilidad de AMD ha demostrado una notable capacidad de recuperacion, a
pesar de la ciclicidad del mercado y las inversiones estratégicas. Aunque los ingresos
y la rentabilidad (beneficio operativo, beneficio neto, EPS) de AMD mostraron una
caida en 2023 antes de un fuerte repunte en 2024 y el primer trimestre de 2025 °, los
margenes brutos no-GAAP se han mantenido solidos, incluso alcanzando niveles
récord.” La perspectiva para el segundo trimestre de 2025 también indica un fuerte
margen bruto subyacente a pesar de un cargo relacionado con los controles de
exportacion.' Esto sugiere que la caida de 2023 fue probablemente una combinacion
de la ciclicidad del mercado (por ejemplo, la disminucion de los ingresos
semi-personalizados en Gaming y Embedded ) y una fuerte inversion en 1+D e
iniciativas estratégicas '/, mas que una erosion fundamental de la rentabilidad. La
capacidad de mantener solidos margenes brutos no-GAAP indica un poder de fijacion
de precios y una mezcla de productos favorable, especialmente de las ofertas de
mayor valor en Centros de Datos y Cliente. La recuperacion en 2024 y 2025 indica
que las inversiones estan comenzando a dar frutos, impulsando el apalancamiento
operativo.

El flujo de caja de AMD es un pilar fundamental para su crecimiento y el retorno a los
accionistas. La compania genera consistentemente un flujo de caja positivo de las
operaciones, con un aumento significativo en 2024."° AMD ha manifestado
explicitamente su intencidn de financiar las recompras de acciones con el flujo de
caja generado por las operaciones.”® Un fuerte flujo de caja operativo proporciona a
AMD flexibilidad financiera. Esto le permite autofinanciar 1+D critica, adquisiciones
estratégicas (como Enosemi, Silo Al, ZT Systems °) e invertir en capacidad de cadena
de suministro a largo plazo " sin una dependencia excesiva del financiamiento
externo. Ademas, el uso de efectivo generado internamente para recompras de
acciones senala confianza en las ganancias futuras y un compromiso de devolver
valor a los accionistas, lo que puede resultar atractivo para los inversores.

La importancia de las métricas no-GAAP para las empresas en crecimiento es crucial.
La diferencia significativa entre las cifras GAAP y no-GAAP, particularmente para el
beneficio operativo y el beneficio neto, es evidente (por ejemplo, el beneficio
operativo GAAP del primer trimestre de 2025 fue de $806 millones frente a $1,800
millones no-GAAP "). Esta brecha a menudo se debe a elementos no monetarios
como la amortizacion de intangibles relacionados con adquisiciones.'® Para una
empresa como AMD que ha realizado adquisiciones significativas (por ejemplo, Xilinx,
Pensando, Silo Al, Enosemi), las métricas no-GAAP a menudo proporcionan una
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imagen mas precisa de la rentabilidad operativa subyacente y la trayectoria de
crecimiento, ya que eliminan el impacto contable de grandes eventos unicos o cargos
no monetarios. Los inversores centrados en el potencial de crecimiento y el
rendimiento del negocio principal a menudo priorizan estas métricas, y el solido
rendimiento no-GAAP de AMD valida su ejecucion estrategica.

4. Catalizadores de Crecimiento e Iniciativas Estratégicas

AMD esta posicionada para un crecimiento significativo, impulsada por su enfoque
estratégico en la Inteligencia Artificial (IA) y la Computacion de Alto Rendimiento
(HPC), asi como por el solido desempeno de sus segmentos de Centros de Datos y
Cliente.

Dominio en IA y Computacion de Alto Rendimiento (HPC)

AMD esta invirtiendo fuertemente en IA, con su serie MI300 de GPUs generando mas
de $5,000 millones en ingresos en su primer afo (ano fiscal 2024).° Se espera que la
MI350 ofrezca mejoras de rendimiento 35 veces superiores manteniendo la
compatibilidad, y la MI450 esta programada para su lanzamiento en 2026, disenada
para una escala masiva y cargas de trabajo de entrenamiento exigentes.

Paralelamente, AMD esta acelerando el desarrollo de software con lanzamientos
guincenales de ROCm, con el objetivo de establecerlo como la pila de software
abierta lider en la industria para IA. Esto es crucial para mejorar el rendimiento (por
ejemplo, un aumento del 2.7x en el rendimiento de inferencia para la MI300X desde su
lanzamiento) y proporcionar a los desarrolladores una mayor flexibilidad.®

Las adquisiciones estratégicas han sido fundamentales para reforzar las capacidades
de IA de AMD:

e Xilinx: Aporto experiencia esencial en FPGAs y tecnologias de SoC adaptativos,
utilizadas en aplicaciones de IA de borde.®

e Pensando: Ailadié capacidades avanzadas de movimiento de datos y redes.’

¢ Silo Al y Mipsology: Fortalecieron su equipo de software de clase mundial.’

e ZT Systems (previsto): Orientada a escalar el disefio de sistemas a nivel de rack
completo para centros de datos.’

e Enosemi (Mayo 2025): Adquirida para acelerar la innovacion en optica
co-empaquetada para sistemas de IA, critica para un movimiento de datos mas
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rapido y eficiente en grandes modelos de IA.°

La estrategia de AMD no se limita a la venta de chips de IA; se trata de construir un
ecosistema completo. La rapida cadencia de las series MI300, MI350 y MI450 ™,
combinada con el agresivo desarrollo de software ROCm ° y adquisiciones como
Enosemi para interconexiones ° y ZT Systems para el disefio a nivel de rack "°,
demuestra una clara vision. Esto sugiere que AMD esta creando un "efecto de
volante" (flywheel effect): un mejor hardware impulsa un mayor desarrollo y adopcion
de software (ROCm), lo que a su vez hace que el hardware sea mas atractivo, lo que
lleva a una integracion mas profunda y soluciones a nivel de sistema. Este enfoque
integrado, si tiene éxito, puede crear un ecosistema cohesivo que reduzca la
dependencia de los ciclos de productos individuales y fomente flujos de ingresos
recurrentes, de manera similar al dominio de CUDA de Nvidia. Es una estrategia a
largo plazo para capturar una cuota de mercado significativa al ofrecer una
alternativa atractiva a la pila propietaria de Nvidia.

Fortaleza en los Segmentos de Centro de Datos y Cliente

El segmento de Centro de Datos de AMD ha mostrado un crecimiento impresionante,
con ingresos anuales que casi se duplicaron en el ano fiscal 2024, alcanzando un
récord de $12,600 millones. Esto fue impulsado por la fuerte adopcion de las CPUs
AMD EPYC™y el aumento de los envios de GPUs AMD Instinct™. En el primer trimestre
de 2025, los ingresos del Centro de Datos fueron de $3,700 millones, un 57% mas que
el afio anterior.”

El segmento de Cliente también ha experimentado un repunte sustancial, con un
aumento del 68% en los ingresos interanuales en el primer trimestre de 2025. Esto se
debid principalmente a la fuerte demanda de los ultimos procesadores AMD Ryzen™
"Zen 5" y a una mezcla de productos mas rica, con las ganancias en el Precio de Venta
Promedio (ASP) contribuyendo a dos tercios de este crecimiento. El segmento
también se esta beneficiando de la tendencia de los "PC con IA" y del ciclo de
actualizacion de Windows 11.°

AMD esta diversificando su exposicion a la IA, apuntando a Centros de Datos (EPYC,
Instinct), PCs de Cliente (PCs con IA Ryzen, actualizacion de Windows 11) y
aplicaciones de borde (FPGAs de Xilinx, procesadores integrados).” Esta amplia
estrategia de IA proporciona diversificacidn, haciendo que AMD sea menos
dependiente de cualquier segmento unico del mercado de la IA. Si un area
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experimenta una desaceleracion, otras pueden compensarlo. Por ejemplo, una fuerte
demanda de PCs con IA puede compensar la posible volatilidad en el gasto de los
hiperescaladores. Esta exposicion diversificada al mercado de la IA en rapida
expansion mejora la resiliencia de la compania y su potencial de crecimiento a largo
plazo.

Innovacién y Hoja de Ruta de Productos

AMD continua innovando en toda su cartera, incluyendo los nuevos procesadores
AMD EPYC Embedded 9005 Series y los Adaptive SoCs Versal™ Al Edge XQRVE2302
para aplicaciones especializadas como el espacio."" La compafia se esta preparando
para lanzar la proxima generacion de GPUs Radeon™ RX 9000 series con arquitectura
RDNA 4, que promete un rendimiento de trazado de rayos significativamente
mejorado y nuevas capacidades de IA.° Las asociaciones estratégicas con
hiperescaladores como Meta, Microsoft Azure y Oracle son cruciales para
implementar los aceleradores AMD Instinct™ MI300 en entornos de produccion a gran
escala.’

Las adquisiciones de Pensando (redes), Silo Al/Mipsology (software), ZT Systems
(sistemas a nivel de rack) y Enosemi (optica) * demuestran una clara evolucion mas
alla de la mera venta de chips. AMD se esta transformando de un proveedor de
componentes a un proveedor de soluciones integrales, particularmente para centros
de datos e |IA. Este cambio permite a AMD capturar mas valor en toda la pila de
computacion, profundizar las relaciones con los clientes y, potencialmente, aumentar
sus precios de venta promedio y margenes al ofrecer soluciones integradas y
optimizadas en lugar de solo piezas individuales. Este movimiento estratégico es
crucial para competir con actores integrados verticalmente y abordar las complejas
necesidades de los clientes en la era de la IA.

5. Panorama de la Industria y Posicionamiento Competitivo

El sector de los semiconductores es un motor clave de la innovacion global,
impulsando avances en IA, telecomunicaciones y tecnologias automotrices. El
mercado mundial de semiconductores esta preparado para un crecimiento
significativo, proyectado para superar el billon de ddlares en ingresos para finales de
la década. Se espera que las ventas alcancen los $697,000 millones en 2025, frente a
los $627,000 millones de 2024, manteniendo una Tasa de Crecimiento Anual
Compuesto (CAGR) del 7.5% hacia el billon de dolares en 2030." Este crecimiento
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esta impulsado principalmente por la Inteligencia Artificial (IA) y la Computacion de
Alto Rendimiento (HPC), la transformacion automotriz y los avances en
telecomunicaciones.” La capitalizacion de mercado de las 10 principales empresas de
chips a nivel mundial se dispard un 93% hasta los $6.5 billones en diciembre de 2024,
lo que refleja un fuerte optimismo de los inversores.™

Perspectivas del Mercado de Chips de IA

El mercado de chips de IA generativa es un motor de crecimiento clave, superando los
$125,000 millones en ventas en 2024 y pronosticado para superar los $150,000
millones en 2025." Se proyecta que el tamafio del mercado global de IA crezca a una
CAGR del 35.9% de 2025 a 2030, alcanzando los $1,811.75 mil millones para 2030.
Especificamente, se estima que el mercado de chips de IA crecera de $31.6 mil
millones (ano actual) a $846.8 mil millones para 2035 a una CAGR del 34.84%."" Los
segmentos de mayor crecimiento dentro de los chips de IA incluyen System-on-Chip
(SoC) y lainferencia, con la vision por computadora también mostrando un alto
crecimiento.™

Perspectivas del Mercado de Centros de Datos

Se proyecta que el mercado de centros de datos crecera de $379.30 mil millones en
2024 a $627.40 mil millones para 2030 (CAGR del 8.75%), con otra estimacion que
sugiere una CAGR del 11.2% a $652.0 mil millones para 2030." La creciente demanda
de IA esta impulsando la necesidad de grandes servidores, energia eficiente e
infraestructura de enfriamiento avanzada (por ejemplo, enfriamiento liquido).” El
despliegue de redes 5G y la proliferacidn del IoT también estan impulsando el
crecimiento de los centros de datos de borde."”

Ventajas Competitivas y Desafios de AMD

Frente a Nvidia: Nvidia sigue siendo el "Rey actual de los chips de IA", con una cuota
de mercado dominante en hardware de IA de alta gama y su plataforma CUDA
establecida.® AMD es un "retador en rapido ascenso", invirtiendo fuertemente en su
serie MI300 y el software ROCm para competir directamente. El diseno modular de
chips de AMD y el enfoque de ecosistema abierto (ROCm) podrian ser atractivos para
los desarrolladores que buscan flexibilidad, contrastando con la pila propietaria de
Nvidia.®

Frente a Intel: Intel ha experimentado una desaceleracion significativa, con una
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disminucion de los ingresos y la rentabilidad, y se ha quedado atras en la transicion a
procesos de fabricacion avanzados y en la entrada al mercado de la IA.” AMD ha
capitalizado esto, ganando cuota de mercado de CPU (de menos del 10% en 2016 a
mas del 30% en 2024) y convirtiéndose en una opcion preferida para jugadores y
profesionales.’

La industria de los semiconductores, con su crecimiento proyectado a $1 billon para
2030 ', estd explicitamente ligada a la IA y la HPC como motores clave.” El mercado
de chips de IA generativa por si solo se prevé que supere los $150,000 millones en
2025 ', y el mercado mas amplio de chips de IA esta preparado para una CAGR del
34.84% hasta los $846.8 mil millones para 2035." El enfoque estratégico y la hoja de
ruta de productos de AMD (serie MI300, ROCm) se alinean perfectamente con estas
tendencias. Esto indica que AMD esta operando dentro de una poderosa tendencia
de crecimiento secular, que puede mitigar parte de la ciclicidad historicamente
asociada con la industria de los semiconductores. La magnitud y el rapido crecimiento
del mercado de la IA proporcionan una pista sustancial para el segmento de Centros
de Datos de AMD, que ya esta experimentando una duplicacion de ingresos.” Esto
sugiere que, incluso si AMD captura un porcentaje menor del mercado general de la
IA en comparacion con Nvidia, la expansion del mercado en si mismo puede impulsar
un crecimiento significativo de los ingresos para AMD.

La batalla entre el ecosistema abierto y cerrado es una dinamica competitiva crucial.
La plataforma CUDA de Nvidia es el "estandar de oro para el desarrollo de software
de IA" ¢, lo que implica un ecosistema propietario y potente. AMD, por el contrario,
esta impulsando ROCm como una "“pila de software abierta para IA" ° y esta
estableciendo asociaciones como la de HUMAIN de Arabia Saudita para construir una
"infraestructura de IA abierta y escalable".?’ Este enfoque "abierto" de AMD podria
atraer a clientes y gobiernos que desconfian del bloqueo de proveedores,
especialmente en una industria geopoliticamente sensible. Esta estrategia podria
crear una "cobertura geopolitica" #' y fomentar una adopcion mas amplia, lo que
podria convertir a ROCm en una potencia de licencias como ARM en chips moviles,
ampliando asi la ventaja competitiva de AMD a largo plazo.

Finalmente, las dificultades de Intel brindan una clara ventaja competitiva para AMD.
Los ingresos de Intel han disminuido significativamente ’, y ha tenido problemas con
los retrasos en la fabricacion y una lenta adaptacion a la IA.” Mientras tanto, AMD ha
estado ganando cuota de mercado de CPU y es vista como la "opcion preferida” para
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ciertos segmentos.’ Esta dindmica reduce la presion competitiva de un rival
importante, lo que permite a AMD consolidar su posicion en el mercado de CPU y
desviar recursos a areas de mayor crecimiento como la IA. El declive de Intel crea
efectivamente un mercado direccionable mas grande para AMD en la computacion
tradicional, mientras que simultdaneamente se expande a nuevas fronteras.

6. Analisis de Valoracion

Para evaluar la perspectiva de inversion de AMD, es fundamental examinar sus
métricas de valoracion en comparacion con sus competidores clave y el promedio de
la industria.

Multiplos de Valoracion Clave

e Ratio Precio/Beneficios (P/E): El ratio P/E normalizado de AMD es de 31.30.% Su
P/E de los ultimos doce meses (TTM) es de 82.40, mientras que su P/E a futuro es
significativamente mas bajo, de 26.86, lo que indica un fuerte crecimiento
esperado de los beneficios.?

e Ratio Precio/Ventas (P/S): El ratio P/S de AMD es de 6.74.%

e Ratio PEG: El ratio PEG de AMD es de 0.8404.?* Un ratio PEG por debajo de 1a
menudo sugiere que una accion esta infravalorada en relacion con su potencial
de crecimiento de beneficios.

e Precio/Valor Contable (P/B): El ratio P/B de AMD es de 3.21.%

e Precio/Flujo de Caja (P/CF): El ratio P/CF de AMD es de 33.75.%

Comparacion con Competidores y Promedios de la Industria

La siguiente tabla presenta una comparacion de las meétricas de valoracion clave de
AMD con sus principales competidores, Nvidia e Intel, y el promedio de la industria de
semiconductores:
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Meétrica AMD Nvidia Intel Promedio de la
Industria de
Semiconductor
es

P/E 31.30 % 45.28 % 73.39 %3 43.21%

(Normalizado)

P/S 6.74 % 25.75 %3 1675 N/A

Ratio PEG 0.8404 % N/A N/A N/A

Precio/Valor B - 41.81% 0.90 % N/A

Contable

Precio/Flujode | 33.75% 45.74 %3 13.92 % N/A

Caja

Ratio Rapido 1775 3.67% 0.75 % N/A

Ratio de 2.80 % 4.44 % 1.31% N/A

Liquidez

Corriente

Cobertura de 30.52 % 333.96 *° -10.91% N/A

Intereses

En comparacién con sus pares, el P/E normalizado de AMD (31.30) es mas bajo que el
de Nvidia (45.28) y el promedio de la industria de semiconductores (43.21).% El P/E de
Intel (73.39) es notablemente mas alto, lo que probablemente refleja sus pérdidas
recientes y las expectativas del mercado de una recuperacion.?® En cuanto al P/S,
AMD (6.74) es significativamente mas bajo que Nvidia (25.75) pero mas alto que Intel
(1.67).” El P/B de AMD (3.21) es mucho mas bajo que el de Nvidia (41.81) pero mas alto
que el de Intel (0.90).% Finalmente, el P/CF de AMD (33.75) es mas bajo que el de
Nvidia (45.74) pero mas alto que el de Intel (13.92).%

En cuanto a la solidez financiera, el Ratio Rapido de AMD (1.77) es saludable, aunque
inferior al de Nvidia (3.67), pero significativamente mejor que el de Intel (0.75).% El
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Ratio de Liquidez Corriente de AMD (2.80) también es saludable, inferior al de Nvidia
(4.44), pero superior al de Intel (1.31).* La Cobertura de Intereses de AMD (30.52) es
solida, aunque mucho menor que la de Nvidia (333.96), pero muy superior a la de Intel
(-10.91), lo que indica que Intel no esta cubriendo sus gastos por intereses con sus
operaciones.”

El P/E normalizado de AMD (31.30) esta por debajo del de Nvidia (45.28) y del
promedio de la industria de semiconductores (43.21).% Crucialmente, su ratio PEG es
de 0.8404 *, lo que se considera atractivo para las acciones de crecimiento. Un ratio
PEG por debajo de 1 sugiere que el precio de las acciones de AMD es relativamente
bajo en comparacion con su tasa de crecimiento de beneficios esperada. Esto
posiciona a AMD como una posible inversion de "Crecimiento a un Precio Razonable"
(GARP). Aunqgue no es tan dominante como Nvidia, AMD ofrece un perfil de
riesgo-recompensa mas favorable desde una perspectiva de valoracion,
especialmente si continua ejecutando su hoja de ruta de IA y ganando cuota de
mercado. Esto indica que el mercado podria no estar valorando completamente el
potencial de crecimiento futuro de AMD.

La comparacion del P/S de AMD (6.74) con el de Nvidia (25.75) % resalta que la
generacion de ingresos de AMD esta valorada de manera mas eficiente por el
mercado en comparacion con Nvidia, lo que ofrece un punto de entrada
potencialmente menos “"espumoso" en la historia de crecimiento de la IA. El alto P/E
de Intel (73.39) a pesar de los ingresos operativos y el beneficio neto negativos ’
sugiere que su P/E esta distorsionado por las pérdidas o refleja altas expectativas de
una recuperacion que aun no se ha materializado. Las métricas de valoracion de Intel,
particularmente su cobertura de intereses negativa %, subrayan su actual dificultad
financiera, lo que convierte a AMD en un claro ganador en términos de salud
financiera y eficiencia operativa en comparacion con su rival tradicional de CPU. Esto
refuerza la mejora de la posicién competitiva de AMD.

7. Riesgos Clave y Factores Mitigantes

Si bien Advanced Micro Devices (AMD) muestra un solido potencial de crecimiento, es
crucial considerar los riesgos inherentes a la industria de semiconductores y las
estrategias de la compania para mitigarlos.

Riesgos Geopoliticos y Controles de Exportacion
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Riesgo: Los controles de exportacion de EE. UU. sobre chips de IA a China ya han
afectado las perspectivas de AMD, lo que llevo a la eliminacion de $1,000 millones en
ingresos planificados para los envios de MI308 a China. Un mayor endurecimiento
regulatorio o tensiones comerciales podrian limitar los ingresos y aumentar el riesgo
de la cadena de suministro.®

Factores Mitigantes: AMD esta navegando activamente estas restricciones y se esta
enfocando en ganar cuota de mercado en otras areas. La estrategia de la compania
de promover una "infraestructura de IA abierta y escalable" a través de asociaciones
(por ejemplo, con HUMAIN de Arabia Saudita) podria servir como una "cobertura
geopolitica" al ofrecer una alternativa neutral a las naciones que buscan diversificar
sus cadenas de suministro de semiconductores para evitar una dependencia excesiva
de la tecnologia estadounidense o china.?' Si bien los controles de exportacion son un
obstaculo a corto plazo, simultaneamente estan creando una oportunidad a largo
plazo para AMD. El deseo global de una infraestructura de IA diversificada y no
alineada podria impulsar la demanda del ecosistema abierto de AMD (ROCm) y su
voluntad de asociarse con paises que buscan autonomia tecnoldgica. Esto transforma
un riesgo en una ventaja estratégica, lo que podria asegurar contratos a largo plazo y
flujos de ingresos recurrentes de iniciativas soberanas de IA.

Dependencias de la Cadena de Suministro

Riesgo: AMD depende en gran medida de TSMC para la fabricacion avanzada de
chips. Cualquier interrupcion en el suministro o tensiones geopoliticas que involucren
a Taiwan, un centro de fabricacion clave, podria afectar significativamente la
produccion y los ingresos.®

Factores Mitigantes: Si bien la mitigacion directa es un desafio debido a la
naturaleza concentrada de la fabricacidon avanzada de semiconductores, el enfoque
de AMD en la construccion de cadenas de suministro resilientes '° y las inversiones
estratégicas en capacidad de cadena de suministro a largo plazo " son cruciales. La
cartera de productos diversificada de la compania también proporciona cierto
amortiguador.

Ciclicidad del Mercado y Sensibilidad al Gasto de Capital de los Hiperescaladores

Riesgo: La industria de semiconductores es inherentemente ciclica, y el crecimiento
de AMD esta estrechamente ligado al gasto de capital (capex) de los gigantes de la
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nube (hiperescaladores) como AWS y Microsoft para sus centros de datos. Una
desaceleracion en las inversiones de los hiperescaladores o una adopcion de la 1A
mas débil de lo esperado podria frenar la demanda de las CPUs y GPUs de servidor
de AMD. Los segmentos de Gaming y Embedded también han experimentado
desaceleraciones ciclicas (por ejemplo, los ingresos de Gaming disminuyeron un 58%
interanual en el ano fiscal 2024 debido a la disminucion de los ingresos
semi-personalizados).’

Factores Mitigantes: La fuerte posicion de AMD en el mercado de la IA en rapida
expansion proporciona un viento de cola secular que puede compensar algunas
presiones ciclicas. La diversificacion en los segmentos de Centro de Datos, Cliente,
Gaming y Embedded ayuda a distribuir el riesgo. La gerencia espera que el
crecimiento interanual regrese en la segunda mitad de 2025 para el segmento
Embedded, y el segmento Gaming muestra signos de estabilizacion.® Esto destaca la
capacidad de AMD para compensar las caidas ciclicas en algunos segmentos
heredados o mas maduros con un crecimiento robusto en areas emergentes y de alta
demanda como la IA y la computacion de alto rendimiento. El viento de cola secular
de la demanda de IA es lo suficientemente potente como para suavizar
potencialmente la ciclicidad tradicional de los semiconductores, haciendo de AMD
una inversion mas resiliente que las empresas que dependen unicamente de los
mercados ciclicos. Esto sugiere un cambio estratégico en la combinacion de ingresos
hacia segmentos mas estables y de alto crecimiento.

Competencia Intensa y Dominio del Ecosistema

Riesgo: El ecosistema CUDA de Nvidia mantiene una fuerte ventaja en el software de
IA, lo que podria limitar la adopcion de la plataforma ROCm de AMD y el impulso de
sus GPUs de IA. Los rapidos lanzamientos de productos y el dominio del mercado de
Nvidia plantean una amenaza competitiva continua.’

Factores Mitigantes: AMD esta desarrollando agresivamente su pila de software
ROCm, con el objetivo de que sea un estandar industrial abierto. Su diseno modular
de chips y su enfoque en las ventajas del costo total de propiedad (TCO), junto con
asociaciones estratégicas, son estrategias competitivas clave. Las adquisiciones de la
compaiiia (por ejemplo, Silo Al para software, Enosemi para interconexiones) tienen
como objetivo construir una solucion de IA robusta y de pila completa que pueda
competir eficazmente.® El dominio de Nvidia se debe en parte a su ecosistema
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propietario CUDA.? El compromiso de AMD con ROCm como una pila de software
abierta ° y su énfasis en una arquitectura abierta ?' contrasta fuertemente. Al fomentar
un ecosistema abierto, AMD busca reducir el "bloqueo de proveedor" para los
clientes.” Esto podria atraer a una base mas amplia de desarrolladores y empresas
que valoran la flexibilidad y la interoperabilidad. Si tiene éxito, esta estrategia

"abierta" podria convertirse en una ventaja competitiva significativa, haciendo que la
pila de IA de AMD sea "irremplazable para gobiernos y empresas" *' y potencialmente
conduciendo a oportunidades de monetizacion de propiedad intelectual similares a
las de ARM. Esta es una estrategia a largo plazo para reducir la ventaja del ecosistema
de Nvidia.

Otros Riesgos

e Concentracion de Clientes: Un pequeno numero de clientes seguira
representando una parte sustancial de los ingresos y cuentas por cobrar de AMD
en el futuro.™

e Desafios de Talento: La industria de semiconductores enfrenta desafios
globales de talento, incluida una fuerza laboral envejecida, lo que podria
contribuir a retrasos en la apertura de nuevas plantas.’

8. Conclusion y Perspectiva de Inversion

El analisis fundamental de Advanced Micro Devices (AMD) revela una empresa en una
trayectoria de crecimiento estrategico, bien posicionada para capitalizar las
tendencias tecnoldgicas mas significativas de la década. AMD ha logrado
transformarse con éxito en un actor lider en computacién de alto rendimiento e IA,
como lo demuestran sus ingresos récord y su solida rentabilidad en el afo fiscal 2024
y el primer trimestre de 2025. Los segmentos de Centro de Datos y Cliente son los
principales motores de crecimiento, impulsados por una robusta demanda de CPUs
EPYC, GPUs Instinct y PCs con IA Ryzen.

La estrategia integral de IA de la compania, que abarca hardware (serie MI300,
adquisiciones como Enosemi, ZT Systems) y un creciente ecosistema de software
abierto (ROCm), la posiciona favorablemente dentro de los mercados en rapida
expansion de semiconductores, chips de IA y centros de datos. Financieramente, AMD
demuestra una solida liquidez, una deuda manejable y una saludable generacion de
flujo de caja, lo que proporciona la flexibilidad necesaria para continuar invirtiendo y
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generando retornos para los accionistas.

Desde una perspectiva competitiva, AMD esta capitalizando eficazmente las
dificultades de Intel mientras desafia agresivamente el dominio de Nvidia en IA a
traves de la innovacion y una estrategia de ecosistema abierto. Las métricas de
valoracion sugieren que AMD podria ofrecer un punto de entrada mas atractivo en
comparacion con Nvidia, particularmente dado su fuerte potencial de crecimiento
(ratio PEG inferior a 1).

Basado en este analisis fundamental exhaustivo, AMD presenta una perspectiva
favorable para la inversion en compra. La compania esta estratégicamente
alineada con las tendencias tecnoldgicas mas importantes de la década, en particular
la 1A, lo que proporciona un fuerte viento de cola secular. Si bien persisten riesgos
significativos, incluidas las tensiones geopoliticas, las dependencias de la cadena de
suministro y la intensa competencia de Nvidia, la direccion de AMD esta
implementando activamente estrategias para mitigar estos desafios, como la
diversificacion de asociaciones y la promocion de un ecosistema abierto. La
innovacion constante de la compaiiia, su solido rendimiento financiero y su atractiva
valoracion en relacion con su trayectoria de crecimiento la convierten en una
oportunidad convincente para inversores a largo plazo que buscan exposicion a los
sectores de semiconductores y IA de alto crecimiento. La ejecucion continua de su
hoja de ruta de IA y el potencial de ganancias de cuota de mercado frente a sus
competidores son factores clave que podrian impulsar un mayor crecimiento.
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