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Resumen
Este andlisis confirma que McDonald's si genera valor econdémico, como lo demuestran su
ROCE consistente y su EVA positivo. Estas métricas son esenciales, ya que comparan la
rentabilidad real con el costo del capital. Son especialmente utiles en casos como este, donde el
alto apalancamiento puede hacer que los indicadores tradicionales nos den una imagen
incompleta (Koller et al., 2020). Pero este éxito no esta libre de presion, la verdadera resiliencia
de su modelo no depende solo de ser eficiente, sino de una disciplina financiera férrea. El reto
constante es caminar la cuerda floja: crecer, pero sin sacrificar la rentabilidad real en el proceso.
Es un equilibrio delicado que define su futuro sostenible. El principal desafio estratégico no es
crecer, sino hacerlo de manera que se preserve un control riguroso sobre el binomio riesgo-
beneficio. Las recomendaciones finales del estudio se orientan precisamente a consolidar esta
sostenibilidad financiera a largo plazo.

Palabras Clave: Analisis financiero, Creacion de valor, ROCE, WACC, EVA.



Abstract
This study presents a comprehensive financial analysis of McDonald's, aiming to evaluate its
economic performance, capital structure, and value creation capacity during the analyzed period.
Based on the available financial information, the research examines financial statements through
vertical and horizontal analysis, along with key indicators of liquidity, profitability, efficiency,
and leverage. Advanced value-based metrics such as ROCE, Weighted Average Cost of Capital
(WACC), and Economic Value Added (EVA) are incorporated to overcome the limitations of
traditional indicators in highly leveraged contexts with negative accounting equity. The results
show strong operational efficiency, a ROCE consistently above the cost of capital, and a positive
EVA, indicating sustained economic value creation. Additionally, the strategic analysis and
financial outlook suggest that McDonald’s business model is resilient across different
macroeconomic scenarios, provided that financial discipline is maintained. The study concludes
with strategic recommendations aimed at strengthening long-term financial sustainability and
value creation.

Keywords: Financial analysis, Value creation, ROCE, WACC, EVA.
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Introduccion

Este andlisis parte de una pregunta directa: ;McDonald's genera valor auténtico y
sostenible? Para responderla, no nos quedamos solo con las cifras anuales. Usamos métricas
como el ROCE y el EVA, que nos permiten ver si la empresa realmente supera el rendimiento
minimo que exigen sus inversionistas. Esta precision es clave, porque el alto nivel de deuda de
la compaiia actiia como un filtro: puede distorsionar la imagen que darian indicadores mas
tradicionales, como la utilidad neta.

Por eso, el estudio sigue tres pasos naturales. Primero, examinamos el corazon operativo
del negocio: qué tan eficiente es dia a dia, cudles son sus puntos fuertes y donde es mas
vulnerable.

Luego, analizamos el motor financiero que lo impulsa. Nos preguntamos si sus buenos
resultados se deben a una operacion excepcional o, mas bien, al efecto multiplicador de un
apalancamiento elevado. Una comparacion con sus competidores mas directos nos ayuda a
aclarar esto.

Finalmente, proyectamos distintos escenarios futuros para evaluar qué tan resistente es su
modelo a largo plazo. Aqui es donde aparece el desafio estratégico central: el verdadero reto no
es ser eficiente hoy, sino mantener la capacidad de crear valor manana.

En resumen, el camino de McDonald's depende de su habilidad para mantener un
equilibrio fundamental: crecer en un entorno incierto sin poner en riesgo la rentabilidad que, al
final, sostiene toda creacion de valor econdmico. Nuestras recomendaciones, por tanto, no son

solo técnicas; son una guia para preservar ese balance que asegura el éxito duradero.
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Justificacion

Analizar las finanzas de una empresa no es solo hacer cuentas; es entender si su negocio
es solido y puede durar. Este analisis nos ayuda a tomar decisiones con base, a anticipar riesgos
y, sobre todo, a proteger el valor econdmico cuando el entorno se pone dificil. En industrias
muy competidas como esta, marca la diferencia entre un crecimiento que solo infla los ingresos
y uno verdadero, que fortalece la estructura financiera a largo plazo.

Esto nos lleva a una pregunta inevitable: ;todo crecimiento genera valor? La experiencia
dice que no. El verdadero desafio, como sefiala Damodaran (2012), es lograr que la rentabilidad
supere de manera sostenida el costo del capital empleado para alcanzarla.

Esta disyuntiva es especialmente relevante en el sector de la comida rapida. Su impacto
va mas alld de lo econdmico; tiene una profunda dimension social. Un restaurante rara vez es
solo un sitio para comer; es un lugar de encuentro, un espacio para compartir. De hecho, segin la
National Restaurant Association (2025), la mayoria de las personas asocia salir a comer con
momentos de conexion con familiares y amigos. Por eso, asegurar la salud financiera de estas
empresas no es solo un ejercicio numérico; es también preservar esos espacios de comunidad.
Esta dimension social afiade un matiz crucial al negocio: la urgencia por abrir mas locales debe
equilibrarse con el imperativo de lograr una rentabilidad que sea sostenible a largo plazo.

Pero esta relacion cercana choca directamente con una competencia despiadada. Al final,
la necesidad de mantener precios bajos, ofrecer una experiencia consistente y controlar cada
centavo de costo es lo que termina decidiendo sus resultados financieros. Y es ahi, en esa tension
constante, donde se decide si una empresa como McDonald's puede crear valor econémico de

verdad, y hacer que ese valor perdure.

14
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El entorno reciente ha afiadido complejidad a este panorama, el aumento sostenido de la
inflacion ha elevado los costos de insumos, mano de obra y logistica, reduciendo los margenes
operativos de muchos operadores del sector, como advierte Houlihan Lokey (2025). A esto se
suma la pérdida de poder adquisitivo de los hogares, que ha llevado a los restaurantes a reforzar
promociones y estrategias de valor para conservar el flujo de clientes, de acuerdo con la National
Restaurant Association (2025). En la préctica, esta situacion obliga a las empresas a caminar
sobre una linea estrecha: sostener el crecimiento sin comprometer la rentabilidad ni la estabilidad
financiera.

Las proyecciones del sector reflejan esta tension. Aunque se estima que las ventas de
restaurantes en Estados Unidos alcanzaran cerca de 1,5 billones de ddlares en 2025 (National
Restaurant Association, 2025), estas cifras no garantizan por si mismas la creacion de valor
economico. Precisamente ahi radica la pertinencia de este estudio: analizar si el crecimiento
observado se traduce en retornos suficientes para los inversionistas o si, por el contrario, esconde
presiones estructurales que limitan su sostenibilidad en el largo plazo. Estudios recientes
advierten que muchas empresas del sector presentan altos niveles de endeudamiento y destinan
una parte significativa de sus flujos de caja al pago de dividendos y recompras de acciones, lo
que puede comprometer la sostenibilidad financiera en el largo plazo si no se acompafia de
retornos adecuados sobre el capital empleado (Baines & Hager, 2024).

En este contexto, McDonald’s Corporation se consolida como un caso de estudio
altamente pertinente. Como una de las cadenas de restaurantes de servicio rapido mas grandes
del mundo, con presencia en mas de 100 paises y un modelo de negocio basado en una
combinacion de restaurantes propios y franquicias, McDonald’s representa un referente del

sector QSR. En el tercer trimestre de 2025, la compaiiia reportd un incremento del 3,6 % en sus
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ventas comparables globales y un crecimiento del 8 % en las ventas del sistema, superando los
36.000 millones de dolares (McDonald’s Corporation, 2025a). Estos resultados destacan una
resiliencia notable en un contexto dificil, impulsada por la propuesta de valor, la innovacion en
productos y estrategias de fidelizacion.

Pero, vender mas no significa necesariamente crear valor, los reportes de la propia
empresa muestran un panorama con mayores costos: reestructuraciones, gastos administrativos
crecientes y una presion general al alza en los costos operativos (McDonald's Corporation,
2025b). A esto se suma un entorno donde las tasas de interés mas altas encarecen el
financiamiento.

Por eso, la pregunta verdadera es otra: ;la rentabilidad que genera compensa este mayor
costo del capital? Para responder, necesitamos herramientas que vayan mas all4 de la cuenta de
resultados. Indicadores como el ROCE, el WACC y el Valor Econémico Agregado (EVA) son
esenciales porque responden precisamente eso: si los rendimientos superan las expectativas
minimas de quienes aportan el capital (Stewart, 2013).

La utilidad de este analisis es muy concreta. Pone a prueba herramientas financieras
avanzadas con un caso real, haciendo tangible el vinculo entre la teoria y la practica. Para
estudiantes y profesionales, es una demostracion empirica de como las decisiones estratégicas se
convierten o no en resultados financieros sélidos y en valor duradero.

En la préctica, un diagnodstico como este es mas que un reporte; es el fundamento para la
accion. Al identificar con claridad las fortalezas, riesgos y oportunidades de mejora, proporciona
a directivos, inversionistas y analistas una brajula para gestionar el capital con mayor precision y
vision de futuro. En definitiva, este estudio cierra el ciclo: va del diagnoéstico a la estrategia,

convirtiéndose en un insumo clave para decidir y actuar.
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Planteamiento del Problema

El sector de la comida rapida se ha convertido en un fenémeno global dominado por
grandes corporaciones, cuya prioridad ultima es generar valor para sus accionistas (Baines &
Hager, 2024). Su éxito se basa en una formula probada: operaciones estandarizadas, cadenas de
suministro extensas y marcas con un reconocimiento masivo. Un elemento clave de esta formula
es el uso estratégico de un modelo hibrido: combinan restaurantes propios con una red extensa de
franquicias, lo que les permite expandirse rapidamente distribuyendo parte del riesgo operativo y
financiero.

Sin embargo, este modelo de alto crecimiento conlleva sus propios desafios. La
dependencia de un apalancamiento financiero significativo, la sensibilidad a los costos variables
de los insumos y la presion constante por mantener rendimientos elevados sobre el capital
invertido han incrementado la exposicion del sector a la volatilidad financiera.

Este riesgo se ha visto amplificado por el contexto macroecondémico actual. La inflacion
persistente, el aumento de los costos laborales y un entorno de tasas de interés mas altas estan
presionando los margenes y complicando el acceso a financiamiento barato para las cadenas del
sector, tal como analizan informes recientes (Houlihan Lokey, 2025). Ademas, los precios de los
alimentos consumidos fuera del hogar han crecido a un ritmo superior al de los alimentos para el
hogar, lo que ha modificado el comportamiento del consumidor, haciéndolo mas selectivo y
sensible al precio (National Restaurant Association, 2025). Esta situacion obliga a las empresas a
ofrecer promociones y estrategias de valor que, si bien pueden sostener el volumen de ventas,
tienden a presionar los margenes de rentabilidad.

Paralelamente, los consumidores actuales valoran cada vez mas la experiencia integral

del servicio. La National Restaurant Association (2025) indica que factores como la limpieza, la
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atencion del personal y la experiencia general pesan tanto o mas que el precio en la decision de
consumo. En consecuencia, las empresas deben realizar inversiones constantes en tecnologia,
capacitacion y marketing para mantenerse competitivas. Estas inversiones incrementan los costos
operativos y requieren una adecuada gestion financiera para evitar impactos negativos en la
rentabilidad.

En este escenario, McDonald’s Corporation presenta una aparente paradoja. Por un lado,
la empresa ha mostrado un crecimiento sostenido en ventas y una notable resiliencia frente a un
entorno econdémico adverso. En el tercer trimestre de 2025, report6é un incremento del 3,6 % en
ventas comparables globales y un aumento del 5 % en su ingreso operativo consolidado
(McDonald’s Corporation, 2025a). Por otro lado, estos resultados se han logrado en un contexto
de mayores costos, gastos de reestructuracion y una creciente dependencia de estrategias de valor
para atraer consumidores. Surge entonces la interrogante central de este estudio: ;el crecimiento
financiero de McDonald’s se traduce efectivamente en creacion de valor econémico, o responde
principalmente a un aumento del volumen de ventas sin una rentabilidad superior al costo del
capital?

El problema no radica unicamente en medir la rentabilidad contable, sino en evaluar la
eficiencia con la que la empresa utiliza el capital invertido. La literatura financiera sefiala que
una empresa crea valor solo cuando el retorno sobre el capital empleado supera su costo
promedio ponderado de capital (Damodaran, 2012). En el caso de McDonald’s, resulta necesario
analizar si indicadores como el ROCE y el EVA reflejan una generacion sostenida de valor o si,
por el contrario, el crecimiento observado se acompaiia de un aumento del riesgo financiero y del

apalancamiento.
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Asimismo, el modelo de negocio de McDonald’s, basado en una alta proporcion de
franquicias, genera flujos de ingresos relativamente estables por concepto de regalias, pero
también limita el control directo sobre ciertas variables operativas. Esta dualidad plantea
interrogantes sobre la eficiencia operativa, la estructura de costos y la distribucion del riesgo
entre la corporacion y los franquiciados. Evaluar el impacto de este modelo sobre la rentabilidad
y la creacion de valor constituye un aspecto clave del problema de investigacion.

De este planteamiento se desprenden varias preguntas orientadoras: ;como se comportan
la liquidez, la rentabilidad y el nivel de endeudamiento de McDonald’s en los tltimos periodos?,
(qué impacto tiene el apalancamiento operativo y financiero sobre sus resultados?, ;el EVA
generado por la empresa es positivo y sostenible?, ;la estructura de capital actual es coherente
con el nivel de riesgo del sector? Estas preguntas refuerzan algo clave: para entender a
McDonald's de verdad, no basta con revisar sus balances de manera superficial. Se necesita un
diagnéstico financiero que profundice.

Este estudio se enfoca especificamente en el andlisis financiero corporativo de
McDonald’s, usando unicamente la informacion publica de sus reportes oficiales. Dejamos
deliberadamente fuera otros aspectos, como su impacto social, ambiental o el desempefio de
franquicias individuales. Esta delimitacion no es una omision, sino una elecciéon metodologica:
nos permite concentrarnos con rigor en lo que define el nucleo de esta investigacion: la eficiencia
financiera y la creacion de valor.

Asi, el problema central que guia nuestro analisis puede formularse de manera directa:
(Logra McDonald’s, en un entorno de inflacion persistente, competencia intensa y consumidores
cada vez mas exigentes, transformar su crecimiento en ventas en una auténtica creacion de valor

economico sostenible? En otras palabras, ;su tamafio y expansion se traducen en una empresa



financieramente mas solida y valiosa? Resolver esta cuestion no solo ilumina las dindmicas
financieras del sector, sino que proporciona un marco de referencia concreto para la toma de

decisiones estratégicas.

20



21

Objetivos
Objetivo General

Realizar un diagnoéstico financiero integral de la empresa McDonald’s Corporation,
orientado a evaluar su desempefo operativo, su estructura de capital y su capacidad de creacion
de valor, mediante el analisis de los estados financieros, el calculo de indicadores financieros
clave, el estudio del apalancamiento y la estimacion del costo de capital, con el fin de sustentar la
toma de decisiones estratégicas y financieras.

Objetivos Especificos

Analizar el entorno macroecondmico, sectorial y competitivo en el que opera
McDonald’s Corporation, con el propésito de contextualizar su desempefio financiero y su
estrategia empresarial dentro de la industria de restaurantes de servicio rapido.

Evaluar la situacion financiera de la empresa, a partir del andlisis vertical y horizontal de
los estados financieros y del calculo de indicadores de liquidez, rentabilidad, eficiencia operativa
y endeudamiento, con el fin de identificar fortalezas y riesgos financieros.

Determinar la capacidad de creacion de valor de McDonald’s Corporation, mediante el
andlisis del apalancamiento operativo y financiero, el calculo del ROCE, el WACC y el Valor
Econémico Agregado (EVA), para establecer la eficiencia de su estructura de capital y su

sostenibilidad financiera.
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Marco conceptual
Valor Economico Agregado EVA

El Valor Econémico Agregado (Economic Value Added — EVA) es un indicador
financiero desarrollado con el proposito de medir la creacion real de valor econémico en una
empresa, superando las limitaciones de los indicadores tradicionales basados exclusivamente en
utilidades contables. La base del EVA es un principio contundente: una empresa solo crea valor
genuino cuando lo que gana supera el costo total del capital que usa, ya sea de sus accionistas o
de los bancos. Esto es lo que se conoce como utilidad residual (Stewart, 1991). En otras palabras,
no basta con tener ganancias contables; hay que cubrir también el "alquiler" de todo el dinero
invertido.

Por eso, en las finanzas corporativas modernas el EVA es mas que un indicador; es una
filosofia de gestion alineada con el objetivo principal de cualquier compafiia: maximizar el valor
para sus duefios. A diferencia de la utilidad neta tradicional que puede verse positiva incluso si
los rendimientos no compensan el riesgo asumido, el EVA introduce el costo de oportunidad del
capital. Esto hace que sea una herramienta critica para distinguir si las decisiones de los
ejecutivos estan construyendo o erosionando la riqueza econdémica de la empresa, tal como
destacan los marcos financieros fundamentales (Brealey, Myers & Allen, 2020). En esencia,
obliga a preguntarnos: después de pagar todos los gastos, incluido el costo del capital, ;realmente
sobra algo de valor?

El EVA se calcula mediante la siguiente expresion:

EVA = UODI — (Capital Empleado X WACC)
El NOPAT, o Utilidad Operativa Después de Impuestos, representa la ganancia pura que

genera el negocio central de una empresa, una vez descontados los impuestos. Su valor clave
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reside en que aisla el desempefio operativo, mostrando cuanto rinde la actividad principal con
independencia de como se financie la compaiiia (es decir, sin considerar intereses por deuda). El
Capital Empleado corresponde al total de recursos financieros utilizados en la operacion de la
empresa, generalmente definido como la suma del patrimonio y la deuda financiera de largo
plazo. Por su parte, el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) refleja la tasa minima de
rendimiento exigida por todos los proveedores de capital, ponderada segin su participacion
relativa (Ross, Westerfield & Jordan, 2022).

El resultado del EVA puede interpretarse de manera directa:

EVA positivo: la empresa genera rendimientos superiores al costo de capital, creando

valor econdmico.

EVA igual a cero: la empresa cubre exactamente el costo del capital, sin creacion ni

destruccion de valor.

EVA negativo: la empresa no alcanza a remunerar el capital invertido, destruyendo valor

econodmico.

Desde un enfoque alternativo, el EVA también puede expresarse como:

EVA = (ROCE — WACC) X Capital Empleado

Esta formulacion permite vincular directamente el EVA con la rentabilidad sobre el
capital empleado (ROCE), mostrando que la creacion de valor depende de la diferencia entre la
rentabilidad operativa y el costo del capital. Si el ROCE es superior al WACC, el EVA sera
positivo; en caso contrario, serd negativo (Damodaran, 2024).

Uno de los principales aportes tedricos del EVA es que corrige ciertas distorsiones de la
contabilidad financiera tradicional. En particular, el EVA reconoce que el capital propio tiene un

costo, aunque este no se refleje explicitamente como gasto en el estado de resultados. Esta vision
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se alinea con la teoria financiera moderna, que considera el capital como un recurso escaso con
usos alternativos y, por tanto, con un costo de oportunidad que debe ser reconocido en la
evaluacion del desempeno empresarial (Modigliani & Miller, 1963).

El EVA ha trascendido su funcion original de ser solo un indicador de resultados
pasados. Hoy se utiliza activamente como una herramienta de gestion estratégica que guia
decisiones hacia delante. En la practica, sirve para evaluar nuevos proyectos, asignar recursos
entre divisiones y disefiar sistemas de bonos para los directivos, alineando sus incentivos con la
creacion de valor a largo plazo, como han documentado expertos en el tema (Young & O’Byrne,
2001). La logica es poderosa: al vincular la compensacion de los ejecutivos al EVA generado,
sus objetivos personales se sincronizan con los de los accionistas, reduciendo asi el clasico
conflicto de intereses entre duefios y administradores.

Sin embargo, el EVA no es una férmula magica. Su calculo depende de estimaciones
clave como el WACC y el capital empleado que pueden variar segin los supuestos contables que
se usen. Ademas, por su naturaleza, es una métrica que mira principalmente el desempefio de un
afio, por lo que debe complementarse con otras medidas de horizonte méas amplio, como el MVA
o los flujos de caja proyectados, para no perder de vista la creacion de valor futuro (Brealey et
al., 2020).

En conclusion, el Valor Economico Agregado se ha convertido en un pilar de las finanzas
modernas para medir si una empresa realmente estd generando valor. Su gran aporte es combinar
en un solo niimero dos ideas cruciales: la rentabilidad operativa y el costo de todo el capital
utilizado. Esto ofrece una visidn mas completa y economicamente solida del desempefio real. Por

eso, hoy el EVA es mucho mas que una cifra en un reporte; es una brajula fundamental tanto
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para el andlisis externo como para la toma de decisiones internas en cualquier empresa que se
tome en serio la creacion de riqueza sostenible.
Costo Promedio Ponderado de Capital WACC

El Costo Promedio Ponderado de Capital, o WACC, es mas que una férmula: es la tasa
minima que una empresa debe alcanzar para justificar el uso del dinero de sus inversionistas y
acreedores. En pocas palabras, representa el rendimiento que el negocio debe generar para
compensar el riesgo de quienes le han proporcionado fondos. Como sefialan los textos
fundamentales (Brealey, Myers & Allen, 2020), el WACC sintetiza el costo de todas las fuentes
de financiamiento deuda y capital propio, dandole un peso a cada una segtin su importancia en la
estructura financiera.

Su papel préctico es decisivo: actua como la tasa de descuento de referencia para evaluar
proyectos de inversion y valorar empresas mediante el método de flujos de caja descontados. Si
un proyecto no promete superar el WACC, dificilmente creard valor para la empresa. En el caso
de McDonald's, por ejemplo, cualquier decision desde renovar un local hasta lanzar una nueva
linea de productos se mira bajo esta lupa: ;el retorno esperado supera nuestro costo de capital? Si
la respuesta es no, el proyecto no avanza. Asi, el WACC deja de ser un concepto abstracto y se
convierte en el filtro financiero que guia la creacion de valor.

Asimismo, constituye el referente clave para determinar si una empresa crea o destruye
valor econdémico, dado que solo cuando la rentabilidad operativa supera el WACC se genera
valor para los accionistas (Damodaran, 2024).

Formalmente, el WACC se calcula mediante la siguiente expresion:

D E
WACC = ;) Ra(1 = T) + () Re
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Donde D representa el valor de mercado de la deuda financiera, E el valor de mercado del
patrimonio (capital propio), V =D + E el valor total del capital invertido, R _d el costo de la
deuda, R e el costo del capital propio y T la tasa impositiva corporativa. El factor (1-T) refleja
el escudo fiscal de la deuda, dado que los intereses suelen ser deducibles del impuesto sobre la
renta (Ross, Westerfield & Jordan, 2022).

Desde un punto de vista conceptual, el WACC integra dos componentes fundamentales.
En primer lugar, el costo de la deuda (R_d), que corresponde a la tasa efectiva que la empresa
paga por el financiamiento externo, ajustada por el beneficio fiscal. Este costo suele estimarse a
partir de las tasas de interés contractuales o del rendimiento exigido por los acreedores en el
mercado. En segundo lugar, el costo del capital propio (R _e), que representa la rentabilidad
minima exigida por los accionistas en funcion del riesgo asumido. A diferencia de la deuda, el
costo del patrimonio no es observable directamente y suele estimarse mediante modelos como el
Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Sharpe, 1964).

El CAPM establece que el costo del capital propio puede expresarse como:

Re = Ry + B(Rm — Ry)

donde R _fes la tasa libre de riesgo, R_m el rendimiento esperado del mercado y f3 el
coeficiente beta, que mide la sensibilidad del rendimiento de la empresa frente a las variaciones
del mercado. Este modelo se fundamenta en la teoria del equilibrio de mercados de capitales y en
el principio de que los inversionistas requieren una prima adicional por asumir riesgo sistematico
(Sharpe, 1964).

Desde la perspectiva teorica de la estructura de capital, el WACC ocupa un lugar central
en el debate iniciado por Modigliani y Miller (1958, 1963). En un mundo sin impuestos, costos

de quiebra ni asimetrias de informacion, estos autores demostraron que la estructura de capital es
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irrelevante para el valor de la empresa y que el WACC permanece constante. No obstante, al
incorporar impuestos, costos de insolvencia y problemas de agencia, la teoria evoluciona hacia la
existencia de una estructura de capital optima que minimiza el WACC y maximiza el valor de la
empresa (Brealey et al., 2020).

El WACC no es un namero fijo que se calcula una vez y se archiva. Es mas bien como un
termometro financiero que sube y baja. Cambia segun factores como las tasas de interés del
mercado, las decisiones de los bancos centrales, el riesgo propio del negocio, qué tan estables
son sus ingresos y cuanta deuda decide usar.

Para una empresa como McDonald's, esto significa que su costo de capital no es el
mismo en 2024 que en 2020. Si la Reserva Federal sube las tasas, el costo de su deuda flotante
puede aumentar. Si lanza un nuevo producto muy riesgoso, los accionistas podrian exigir un
mayor rendimiento. Por eso, gestionar el WACC es un ejercicio continuo de monitoreo y ajuste,
no una simple tarea de calculo anual.

Desde la gestion financiera, el WACC marca la linea minima de rentabilidad que debe
superar cualquier inversion. La regla es concreta: un proyecto solo vale la pena si su tasa de
retorno (TIR) supera el costo promedio del capital (WACC). Solo asi se garantiza que el
rendimiento cubra el costo total de financiar la inversion y que cree valor, alineando la operacion
con la estrategia financiera (Ross et al., 2022).

Pero usar el WACC exige cuidado. Su calculo descansa en estimaciones como el costo
del capital propio o los valores de mercado y solo es adecuado para evaluar proyectos cuyo
riesgo sea similar al del negocio principal. Si un proyecto es mucho mas riesgoso (0 mas seguro),

la tasa de descuento debe ajustarse en consecuencia (Brealey et al., 2020).
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Aun con estas salvedades, el WACC sigue siendo una herramienta fundamental en las
finanzas modernas. Su verdadero valor esta en integrar tres decisiones clave como financiarse, en
qué invertir y como crear valor en un marco coherente. Al representar la rentabilidad minima que
exige el mercado, se convierte en el criterio esencial para evaluar si una decision corporativa es
financieramente solida y estratégicamente consistente.

Rentabilidad Sobre el Capital Empleado ROCE

Para saber si un negocio es realmente eficiente, hay que mirar su ROCE, basicamente,
este indicador responde a la pregunta que més importa: jcudnta ganancia genera cada peso que
tenemos invertido en la operacion? Lo bueno del ROCE es que no le importa de donde vino el
dinero si de los accionistas o de los bancos, sino que considera todo el capital que se esta usando
para funcionar, ofreciendo una vision completa de la eficiencia pura del negocio, como bien
explican los fundamentos de las finanzas corporativas (Brealey, Myers & Allen, 2020).

Mientras que el ROE solo mide el retorno para los duefios, el ROCE incluye también la
deuda. Esto lo hace mucho mas util para hacer comparaciones justas, especialmente entre
empresas con distintos niveles de endeudamiento o en industrias que requieren grandes
inversiones en fabricas o infraestructura (Damodaran, 2024).

Formalmente, el ROCE se expresa mediante la siguiente formula:

Resultado Operativo

ROCE = % 100
Capital Empleado

Al usar el EBIT (beneficios antes de intereses € impuestos), aislamos la rentabilidad pura
de la operacion, libre de la influencia de como se financia o de la carga fiscal. Por su parte, el
Capital Empleado que puede verse como los activos totales menos las deudas a corto plazo

representa la inversion real y duradera puesta en marcha (Ross, Westerfield & Jordan, 2022).
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Esta separacion entre operacion y financiacion es un principio clasico del analisis financiero
(Modigliani & Miller, 1958).

La prueba de fuego del ROCE es compararlo con el WACC, el costo promedio del
capital. Aqui es donde nos dice si se crea o destruye valor. Si el ROCE es mayor que el WACC,
la empresa genera un excedente; si es menor, estd consumiendo riqueza (Damodaran, 2024). Por
eso, es la pareja ideal del EVA.

Desde un punto de vista estratégico, un ROCE consistentemente alto suele ser sintoma de
una ventaja competitiva real: puede ser una marca poderosa, una operacion ultra eficiente o una
posicion de mercado dominante. EI ROCE es como el termometro de la eficiencia de una
empresa: si la cifra empieza a bajar de manera sostenida, es una sefal clara de que algo puede no
estar funcionando bien. Puede indicar que se estan perdiendo eficiencias o que las nuevas
inversiones no estan rindiendo lo esperado, como han sefnalado andlisis estratégicos recientes
(Grant, 2022).

Pero su interpretacion no es mecanica. Hay que mirar mas alla del nimero. Su valor
puede distorsionarse por decisiones contables, como una depreciacion acelerada, que reduce el
capital empleado y artificialmente infla la razon. Por eso, los analistas experimentados prefieren
observar su trayectoria a lo largo del tiempo, en lugar de obsesionarse con un dato puntual
(Brealey et al., 2020). Ademas, el contexto del sector es crucial: un ROCE altisimo es comun en
empresas de software, donde la inversion en activos fisicos es minima, y no significa
necesariamente que sean infinitamente superiores a una cadena de retail, por ejemplo
(Damodaran, 2024).

En la practica diaria, los directivos utilizan el ROCE como una brtjjula para la asignacion

de capital. Sirve de filtro para decidir en qué proyectos vale la pena invertir y qué areas del
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negocio merecen mas recursos, con un principio rector simple pero poderoso: asegurar que cada
dolar invertido genere un retorno mayor a su costo (Ross et al., 2022). Al final del dia, el ROCE
sintetiza en una sola métrica la eficiencia econémica fundamental de una compatfiia. Se

convierte, asi, en una herramienta indispensable para cualquiera que quiera diagnosticar su salud

financiera real y tomar decisiones estratégicas con fundamento.
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Apalancamiento Operativo, Financiero y Total

El apalancamiento funciona como una palanca financiera. Al tener costos fijos altos ya
sea en la operacion (como arriendos y salarios) o en las finanzas (como los intereses de una
deuda) cualquier movimiento en las ventas se transmite con mas fuerza a las utilidades finales.
Esto significa que, en épocas buenas, las ganancias pueden dispararse, pero en momentos de
caida, las pérdidas se amplifican con la misma intensidad.

Entender esta dinamica es fundamental, porque pone sobre la mesa la relacion directa
entre riesgo y rentabilidad. Una empresa muy apalancada asume un mayor riesgo operativo o
financiero, pero a cambio tiene el potencial de generar rendimientos mas altos. Como sefiala la
literatura especializada (Gitman & Zutter, 2021), gestionar este equilibrio es una de las
decisiones centrales en la estrategia financiera de cualquier compaiiia.

Para su estudio, el andlisis se desglosa en tres dimensiones, cada una asociada a un tipo
de riesgo especifico y con implicaciones estratégicas distintas: el apalancamiento operativo, el
financiero y el total.

Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo se origina en la existencia de costos operativos fijos dentro
de la estructura de costos de la empresa, tales como depreciaciones, arrendamientos, salarios
fijos y costos de planta. Este tipo de apalancamiento mide la sensibilidad de la utilidad operativa
(EBIT) frente a cambios en el nivel de ventas. Cuanto mayor sea la proporcion de costos fijos en
relacion con los costos variables, mayor sera el apalancamiento operativo y, por ende, mayor el
riesgo operativo del negocio (Brealey, Myers & Allen, 2020).

El grado de apalancamiento operativo (GAO) se expresa de la siguiente manera:

% cambio en EBIT
GAO =

% cambio en ventas
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En términos practicos, también puede calcularse como:

Margen de Contribucio’n

EBIT

GAO =

donde el margen de contribucidn corresponde a la diferencia entre las ventas y los costos
variables. Un GAO elevado indica que un pequefio incremento en las ventas producira un
aumento mas que proporcional en el EBIT; sin embargo, también implica que una disminucién
en las ventas afectard negativamente la utilidad operativa de manera amplificada. Desde el punto
de vista estratégico, las empresas con alto apalancamiento operativo suelen beneficiarse de
economias de escala, pero enfrentan un mayor riesgo en contextos de demanda volatil (Grant,
2022).
Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero nos muestra como la estructura de financiamiento, es decir,
el uso de deuda afecta las ganancias finales de los accionistas. En concreto, mide cuanto cambia
la utilidad neta o las ganancias por accion cuando la utilidad operativa sube o baja. Al optar por
financiarse con deuda, los accionistas asumen un riesgo adicional: la posibilidad de obtener
mayores rendimientos, pero también de amplificar las pérdidas si la operacion no genera lo
suficiente para cubrir los costos financieros fijos, tal como sefialan los fundamentos corporativos
(Ross, Westerfield & Jordan, 2022).

El grado de apalancamiento financiero (GAF) se define como:

% cambio en la utilidad neta

% cambio en EBIT

GAF =

Una expresion simplificada y cominmente utilizada es:

EBIT

GAF =
EBIT — Intereses
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Cuando una empresa no tiene deuda, su GAF es igual a 1. En ese punto, no existe
apalancamiento financiero: las ganancias o pérdidas para los accionistas se mueven en la misma
proporciéon que los resultados operativos.

La situacion cambia cuando se introduce la deuda, a mayor endeudamiento, mayor sera el
GAF. Esto actia como un amplificador: en los buenos tiempos, multiplica los beneficios para los
accionistas, pero en los malos tiempos, también magnifica las pérdidas. Desde el punto de vista
financiero, esto ocurre porque los intereses de la deuda son un gasto fijo y obligatorio, que debe
pagarse sin importar como le vaya al negocio. Esta carga fija es lo que incrementa el riesgo de
insolvencia durante una crisis, un principio fundamental que sentaron Modigliani y Miller
(1963). En la practica, gestionar el GAF es, por lo tanto, gestionar este equilibrio entre la
posibilidad de mayores ganancias y la exposicion a un riesgo financiero mas alto.
Apalancamiento Total

El apalancamiento total mide como la utilidad neta reacciona ante los cambios en las
ventas, integrando el impacto combinado del apalancamiento operativo y el financiero. Esto
ofrece una vision completa del riesgo del negocio, ya que tiene en cuenta tanto la estructura de
costos de la operacion como la forma en que se financia la empresa (Gitman & Zutter, 2021).

El grado de apalancamiento total (GAT) se calcula como:

%% cambio en la utilidad neta
GAT =

% cambio en ventas

y puede expresarse como el producto de los dos apalancamientos anteriores:
GAT = GAO x GAF
Un GAT elevado funciona como un amplificador: hace que los resultados financieros de
la empresa reaccionen de manera exagerada a cualquier cambio en las ventas. En tiempos de

expansion, esto puede impulsar la rentabilidad de manera espectacular; pero cuando las ventas
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caen, las ganancias pueden desplomarse con la misma intensidad. Por eso, analizar el
apalancamiento total es fundamental para entender cuan expuesta esta la empresa al riesgo y qué
tan volatiles pueden ser sus resultados, un principio clave en la gestion financiera moderna
(Brealey et al., 2020).

Implicaciones Teoricas y Estratégicas

En teoria, existe una relacion directa entre apalancamiento, riesgo y rentabilidad. A
mayor apalancamiento, mayor es el riesgo que asume la empresa y, por lo tanto, mayor debe ser
la rentabilidad que esperan generar sus inversores, lo que afecta tanto al costo de su capital como
a su valoracion en el mercado (Damodaran, 2024).

En la préctica, gestionar el apalancamiento significa encontrar un punto Optimo. Se trata
de un equilibrio estratégico: usar la deuda y la estructura de costos fijos para potenciar la
rentabilidad, pero sin cruzar la linea donde la solvencia y la estabilidad financiera queden
comprometidas. Un apalancamiento excesivo puede dejar a la empresa muy vulnerable ante una
crisis econdmica, mientras que ser demasiado conservador puede frenar su crecimiento y limitar
la creacion de valor.

Entender el apalancamiento operativo, financiero y total es esencial en las finanzas
corporativas. Estos conceptos nos dan las herramientas para descifrar como las decisiones sobre
costos y financiamiento moldean el perfil de riesgo y rentabilidad de un negocio, guiando

decisiones estratégicas mas informadas y solidas.
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Indicadores Financieros Clave

Los indicadores financieros clave constituyen un conjunto de métricas cuantitativas
disefiadas para evaluar el desempefio econdmico y financiero de una empresa, apoyandose en la
informacion contenida en los estados financieros. Desde la teoria financiera, estos indicadores
permiten interpretar de manera estructurada la situacion de la empresa en términos de liquidez,
solvencia, rentabilidad y eficiencia operativa, facilitando la toma de decisiones gerenciales, la
evaluacion del riesgo y el andlisis comparativo entre empresas o periodos (Brealey, Myers &
Allen, 2020).

A diferencia de las cifras contables aisladas, los indicadores financieros relacionan
variables relevantes para generar informacion significativa. Su utilidad radica en que permiten
transformar datos contables en sefales analiticas, alineadas con los objetivos de control
financiero, planeacion estratégica y creacion de valor (Ross, Westerfield & Jordan, 2022). En la
literatura se reconoce que ningun indicador, por si solo, es suficiente; su interpretacion debe
realizarse de forma conjunta y contextualizada.

Indicadores de Liquidez

Los indicadores de liquidez miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo utilizando sus activos corrientes. Su andlisis es fundamental para
evaluar la estabilidad financiera inmediata y la gestion del capital de trabajo.

El capital de trabajo neto se define como la diferencia entre el activo y el pasivo
corrientes:

Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente
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Un capital de trabajo positivo indica que la empresa dispone de recursos suficientes para
atender sus compromisos de corto plazo; uno negativo puede sefalar riesgos de iliquidez
(Gitman & Zutter, 2021).

La razén corriente se expresa como:

Activo Corriente

Razo’n Corriente = - -
Pasivo Corriente

Este indicador mide cuéntas veces los activos corrientes cubren las obligaciones
corrientes. Valores cercanos o superiores a 1,5 suelen interpretarse como adecuados, aunque su
nivel optimo depende del sector y del modelo de negocio.

La prueba 4cida o razon rapida excluye los inventarios, al considerarlos menos liquidos:

Activo Corriente — Inventarios
Prueba Acida =

Pasivo Corriente

Este indicador proporciona una vision mas conservadora de la liquidez inmediata y es
especialmente relevante en empresas con inventarios de lenta rotacion (Ross et al., 2022).
Indicadores de Solvencia y Endeudamiento

Los indicadores de solvencia evaltian la estructura de capital de la empresa y su
capacidad para cumplir con obligaciones de largo plazo. Reflejan el nivel de apalancamiento
financiero y el riesgo asociado al uso de deuda.

El indice de endeudamiento total se calcula como:

Pasivo Total

Endeudamiento = — .~
Activo Total

Este indicador muestra la proporcion de los activos financiados con deuda. Niveles
elevados implican mayor riesgo financiero, mientras que niveles muy bajos pueden indicar un
uso conservador del financiamiento externo (Damodaran, 2024).

La relacion deuda—patrimonio se expresa como:
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) . Pasivo Total
Deuda / Patrimonio = ——
Patrimonio

Este indicador compara los recursos aportados por acreedores con los aportados por los
accionistas, siendo clave para evaluar la independencia financiera y la capacidad de asumir
nuevas obligaciones.

La cobertura de intereses mide la capacidad de la empresa para cubrir los gastos

financieros con su resultado operativo:

EBIT

Cobertura de Intereses =
Gastos por Intereses

Valores bajos indican mayor riesgo de incumplimiento, especialmente en escenarios de
caida de la utilidad operativa (Gitman & Zutter, 2021).
Indicadores de Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad evalian la capacidad de la empresa para generar
beneficios a partir de sus ventas y de los recursos invertidos. Constituyen una de las dimensiones
mas relevantes para accionistas y analistas financieros.

El margen neto se calcula como:

Utilidad Neta

Margen Neto =
& Ventas

Este indicador refleja la proporcion de las ventas que se transforma en beneficio final,
integrando el efecto de costos operativos, financieros e impuestos.

El retorno sobre los activos (ROA) se expresa como:

Utilidad Neta
ROA=_
0 Activo Total

Mide la eficiencia con la que la empresa utiliza todos sus activos para generar utilidades.

El retorno sobre el patrimonio (ROE) se calcula mediante:
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_ Utilidad Neta

Patrimonio

Este indicador muestra la rentabilidad obtenida por los accionistas y esta influenciado
tanto por la rentabilidad operativa como por el nivel de apalancamiento financiero (Ross et al.,
2022).

Indicadores de Eficiencia Operativa

Los indicadores de eficiencia o gestion permiten evaluar qué tan eficazmente la empresa

utiliza sus activos para generar ingresos y administrar sus recursos.

La rotacidn de activos se expresa como:

Ventas

Rotacién de Activos = ————
Activo Total

Indica cuantas unidades monetarias de ventas se generan por cada unidad invertida en
activos.

La rotacion de inventarios se calcula como:

Costo de Ventas

Rotacion de Inventarios = - -
Inventario Promedio

Este indicador mide la velocidad con la que la empresa convierte sus inventarios en
ventas, siendo clave para la gestion del capital de trabajo.
Importancia Tedrica y Uso Integrado

Desde el punto de vista tedrico, los indicadores financieros clave no deben interpretarse
de forma aislada. Su verdadero valor analitico emerge cuando se analizan de manera conjunta y
comparativa, tanto en el tiempo como frente a referentes sectoriales. La literatura financiera
enfatiza que el analisis integrado de liquidez, solvencia, rentabilidad y eficiencia permite
construir una vision holistica del desempenio empresarial y detectar desequilibrios estructurales

antes de que se materialicen en problemas financieros (Brealey et al., 2020).
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En sintesis, los indicadores financieros clave constituyen herramientas fundamentales del
analisis financiero. Su correcta seleccion e interpretacion permiten evaluar la salud financiera de

la empresa, apoyar la toma de decisiones estratégicas y vincular el desempefio operativo con los

objetivos de creacion de valor de largo plazo.
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Contextualizacion y Analisis Estratégico
Analisis del Entorno
Entorno Macroecondomico

El entorno macroecondmico constituye un marco determinante para el desempefio
estratégico y financiero de las empresas multinacionales, en particular aquellas que operan en
industrias de consumo masivo y alta rotaciéon como la de restaurantes de servicio rapido (Quick
Service Restaurants — QSR). Este entorno estd conformado por variables econdémicas, politicas,
sociales, tecnoldgicas y ambientales que influyen de manera directa o indirecta sobre la
demanda, los costos operativos, las decisiones de inversion y la capacidad de generacion de valor
de las organizaciones (Brealey, Myers & Allen, 2020).

En el caso de McDonald's, el analisis del entorno macroecondémico adquiere especial
relevancia debido a su presencia global en mas de 100 paises, su exposicion a multiples
monedas, regimenes regulatorios diversos y condiciones econdmicas heterogéneas. Esta
amplitud geografica implica que las variaciones macroecondémicas no solo afectan los resultados
consolidados de la empresa, sino también su estrategia de precios, su estructura de costos y su
planificacion financiera de largo plazo.

Crecimiento y Ciclo Econéomico

El crecimiento econdmico global es uno de los factores macroecondmicos mas
influyentes sobre la demanda de bienes y servicios de consumo. En periodos de expansion
econdmica, el aumento del ingreso disponible y la confianza del consumidor suele traducirse en
mayores niveles de gasto en alimentos fuera del hogar, favoreciendo el crecimiento de las ventas

en el sector QSR. Por el contrario, durante fases de desaceleracion o recesion, los consumidores
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tienden a ajustar sus patrones de consumo, priorizando bienes esenciales y reduciendo el gasto
discrecional (IMF, 2024).

McDonald’s ha demostrado historicamente una alta resiliencia frente a los ciclos
economicos adversos, lo cual se explica por su posicionamiento en el segmento de precios
accesibles y su enfoque en propuestas de valor orientadas al consumidor sensible al precio. De
acuerdo con la teoria econdmica del consumo, los bienes con elasticidad ingreso relativamente
baja tienden a mantener su demanda incluso en contextos de menor crecimiento econémico
(Mankiw, 2021). En este sentido, la estrategia de menls econdmicos y promociones permite a la
compaifiia mitigar el impacto negativo de la desaceleracion econdmica sobre sus ingresos.
Inflacion y Estructura de Costos

La inflacion representa uno de los principales desafios macroecondmicos para las
empresas del sector de alimentos y bebidas. El aumento sostenido de los precios de insumos
clave como carne, papas, aceites, energia y empaques impacta directamente los costos
operativos, reduciendo los margenes si no es trasladado al consumidor final (OECD, 2023).

Desde la perspectiva de la gestion financiera, la inflacién obliga a las empresas a tomar
decisiones estratégicas relacionadas con la fijacion de precios, la renegociacion de contratos con
proveedores y la optimizacion de procesos productivos. McDonald’s enfrenta el dilema clésico
entre absorber los mayores costos afectando su rentabilidad o trasladarlos al consumidor con el
riesgo de pérdida de volumen de ventas. La literatura en finanzas corporativas senala que las
empresas con fuerte poder de marca y economias de escala poseen una mayor capacidad para
gestionar entornos inflacionarios, ya sea mediante eficiencias operativas o ajustes graduales de

precios (Ross, Westerfield & Jordan, 2022).
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Politica Monetaria y Tasas de Interés

Las decisiones de politica monetaria, particularmente aquellas relacionadas con las tasas
de interés, influyen de manera directa sobre el costo del financiamiento empresarial y la
valoracion de las compatfiias cotizadas en bolsa. Un entorno de tasas de interés elevadas
incrementa el costo de la deuda, afectando el costo promedio ponderado de capital (WACC) vy,
por ende, la creacion de valor econdomico (Damodaran, 2024).

Para una empresa con tanta deuda como McDonald's, las fluctuaciones en las tasas de
interés son un asunto serio, ya que pueden afectar directamente el costo de financiar su operacion
global. Sin embargo, cuenta con una ventaja clave: su calificacion crediticia de grado de
inversion y su reputacion en los mercados de capitales le dan acceso a financiamiento en
condiciones relativamente favorables, incluso cuando el crédito escasea para otros.

Desde el punto de vista tedrico, su capacidad para operar con alto apalancamiento sin
comprometer su estabilidad respalda justamente lo que plantearon Modigliani y Miller (1963):
una empresa con flujos de caja estables y un modelo operativo de bajo riesgo puede sostener
niveles mayores de deuda sin poner en peligro su solvencia a largo plazo. En el caso de
McDonald's, sus ingresos recurrentes y su modelo predecible son, en esencia, la garantia que
respalda su estructura financiera.

Tipo de Cambio y Exposicion Cambiaria

Para una multinacional como McDonald's, la volatilidad de las monedas es un factor que
siempre esta en el radar. La empresa opera y genera ingresos en docenas de monedas distintas,
pero al final del dia consolida sus cifras en dolares estadounidenses. Esto crea un efecto contable

importante: si el dolar se fortalece, los ingresos obtenidos en euros, pesos o libras esterlinas
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valdran menos al convertirlos, lo que puede hacer que las ventas globales reportadas se vean
menores, incluso si cada mercado local esta creciendo con normalidad.

Esta exposicion al riesgo cambiario es bien conocida en el mundo corporativo (Gitman &
Zutter, 2021). Para manejarla, las empresas como McDonald's no se quedan cruzadas de brazos.
Suelen implementar dos lineas de defensa: una es el uso de instrumentos financieros de cobertura
(como forwards u opciones), una practica comun en la gestion moderna del riesgo (Hull, 2022).
La otra, quizas mas estratégica, es la diversificacion geografica misma. Al tener operaciones
repartidas por todo el mundo, el impacto de que una moneda caiga a menudo se compensa con la
fortaleza de otra. En esencia, no ponen todos sus huevos en la misma canasta monetaria.
Mercado Laboral y Regulacion Salarial

McDonald's esta respondiendo a la presion de los costos laborales y las regulaciones
salariales de una manera concreta: automatizando procesos, impulsando el pedido digital y
optimizando su red de franquicias. Estas medidas buscan un equilibrio: mantener la calidad de la
experiencia del cliente mientras reducen gradualmente la dependencia de un modelo intensivo en
mano de obra. En el fondo, como explica la teoria microecondmica (Varian, 2019), se trata de
una busqueda pragmatica de eficiencia ante el aumento sostenido de uno de sus costos mas
importantes: el trabajo.

Sintesis del impacto macroecondémico. El entorno macroecondémico con sus ciclos de
crecimiento, inflacion, tasas de interés y dinamicas cambiarias no es un telén de fondo, sino un
factor que moldea directamente la estrategia y los resultados de McDonald's. La clave de su
resiliencia esta en como se adapta. Frente a estas variables complejas, la empresa activa sus

ventajas estructurales: su escala global, el poder de su marca y una busqueda incansable de
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eficiencia operativa. Es esta combinacion la que le ha permitido seguir generando valor de
manera sostenida, incluso en contextos econdmicos tan diversos como desafiantes.
Entorno Sectorial (industria QSR — comida rapida)

Para entender a McDonald's, hay que mirar primero el sector en el que compite: la
industria de restaurantes de servicio rapido, o QSR. Este es un mercado global, sumamente
dinamico y competitivo, donde las reglas del juego las marcan la eficiencia operativa y la escala.

Desde el punto de vista econdmico, este sector se mueve con volimenes altos de ventas,
pero margenes de ganancia relativamente ajustados. Como ha sefialado la teoria clasica (Porter,
2008), aqui el precio es un factor crucial para los consumidores, y la rentabilidad depende en
gran medida de lograr una operacion extremadamente eficiente y de aprovechar las economias de
escala. En pocas palabras, es un negocio donde se gana vendiendo mucho, con costos muy
controlados.

Dimension y Crecimiento del Mercado QSR

El sector de la comida rapida ha crecido de manera constante en las tltimas décadas. Este
crecimiento no es casual; responde a cambios profundos en nuestra forma de vida. La acelerada
urbanizacion, los ritmos laborales que dejan menos tiempo para cocinar, la incorporacién masiva
de la mujer al trabajo remunerado y una busqueda generalizada de conveniencia han impulsado la
demanda de soluciones alimenticias rapidas y accesibles. Basicamente, el estilo de vida moderno
ha creado el nicho perfecto para esta industria. De acuerdo con estimaciones recientes, el mercado
global de QSR supero6 los USD 900 mil millones a comienzos de la década de 2020 y mantiene
proyecciones de crecimiento positivas para los proximos afios, especialmente en economias

emergentes (Fortune Business Insights, 2024).
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Este crecimiento no es homogéneo entre regiones. Mientras los mercados maduros como
Estados Unidos y Europa Occidental presentan tasas de crecimiento moderadas y altos niveles de
saturacion, los mercados emergentes en Asia, América Latina y Africa ofrecen mayores
oportunidades de expansion, impulsadas por el crecimiento de la clase media y la urbanizacién
acelerada (Euromonitor International, 2023). Para McDonald’s, esta diferenciacion regional
condiciona su estrategia de expansion, priorizando el crecimiento via franquicias en regiones con
alto potencial y menores niveles de penetracion.

Estructura del Sector y Modelo de Franquicias

El modelo de franquicias no es solo una opcion en el negocio de la comida rapida; es
practicamente el motor que lo mueve. Es la forma en que las grandes cadenas crecen y operan en
todo el mundo. Este modelo permite a las empresas lideres crecer rapidamente con menores
requerimientos de capital propio, transfiriendo parte del riesgo operativo a los franquiciados y
generando ingresos recurrentes a través de regalias y rentas inmobiliarias (Berman & Evans,
2018).

El modelo de franquicias es, en el fondo, una decision financiera brillante. Le permite a
McDonald's generar flujos de caja estables y predecibles por los pagos de regalias y rentas
mientras transfiere gran parte del riesgo operativo y la inversion en locales a sus socios
franquiciados. Para una empresa cotizada en bolsa, esta estabilidad es oro: reduce la volatilidad
de sus ingresos y hace su desempefio mas atractivo para los inversionistas. Como sefiala
Damodaran (2024), esta estructura no solo mejora la rentabilidad sobre el capital, sino que es un
motor claro de creacion de valor a largo plazo. McDonald's no inventd el sistema, pero lo ha

perfeccionado hasta convertirlo en la columna vertebral de su éxito: mantiene un control férreo
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sobre la marca y los procesos, mientras su balance se beneficia de una eficiencia financiera
excepcional.
Competencia y Saturacion del Mercado

El sector de comida répida es un campo de batalla permanente. Las grandes
cadenas globales desde Burger King hasta KFC se disputan cada cliente, mientras que en cada
ciudad surgen rivales locales que conocen mejor el terreno. Esta fragmentacion, que analizo
Porter (2008), tiene un efecto directo: nadie tiene mucho margen para subir precios.

En mercados maduros, como Estados Unidos, la saturacion es tal que el crecimiento ya
no viene de abrir mas locales, sino de arrebatarle clientes a la competencia. Esto desata guerras
de promociones y una presion constante sobre los margenes, un fenémeno que Grant (2022) ha
documentado bien. La respuesta de McDonald's ha sido duplicar la apuesta en eficiencia y
volumen, justo donde su modelo de franquicias le da una ventaja estructural que pocos pueden
igualar.

Sensibilidad al Precio y Comportamiento del Consumidor

El consumidor de comida rapida es, por naturaleza, muy consciente del precio. Esto se
vuelve especialmente claro en épocas de inflacion o incertidumbre econémica, donde cada peso
cuenta. Como explica la teoria microecondémica (Varian, 2019), en este sector el costo de
cambiar de marca es casi nulo: si un combo sube demasiado, es facil elegir otra opcion a la
vuelta de la esquina. Esta abundancia de alternativas pone a las cadenas en una posicion
delicada.

Por eso, la gestion de precios es un acto de equilibrio constante. Subir para cubrir costos
puede ahuyentar clientes; no hacerlo puede erosionar los margenes. McDonald's maneja esta

presion con un conjunto de tacticas que han perfeccionado con los afios: menus de valor fijo
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(como el famoso "McMenu" o "Menu del Dia"), promociones por tiempo limitado y programas
de fidelidad a través de su app. El objetivo no es solo vender barato, sino mantener el volumen
de transacciones alto, compensando margenes mas ajustados con una rotacion masiva.

Esta capacidad de adaptacion tactica es, en realidad, una ventaja estratégica. Le permite
reaccionar rapido a cambios en el poder adquisitivo local, algo que competidores mas pequenos
0 con menos recursos logisticos no pueden hacer con la misma agilidad. En el fondo, su escala
global y su eficiencia operativa son lo que le dan el colchon para jugar con precios sin perder
rentabilidad en el largo plazo.

Innovacion, Digitalizacion y Canales de Distribucion

La innovacidn y la digitalizacion han redefinido por completo la dindmica del sector de
comida rapida. Hoy, la experiencia del cliente va mucho mas alla del mostrador: pasa por
aplicaciones moviles, kioskos de autoservicio, sistemas de voz en el drive-thru impulsados por
inteligencia artificial y, por supuesto, las plataformas de delivery. Como destacan informes
recientes de McKinsey (2023), esta transformacion tecnologica ha cambiado radicalmente la
relacion entre las marcas y sus consumidores.

Este avance tiene una doble cara. Por un lado, el delivery y la omnicanalidad han
ampliado el mercado, permitiendo llegar a clientes que antes no pisaban un restaurante. Por el
otro, esa misma facilidad elegir y recibir comida con un solo clic ha intensificado la
competencia, poniendo a todas las opciones a solo un par de toques de distancia.

Para McDonald's, invertir en tecnologia no es solo una cuestion de modernizar la
fachada. Se trata de una estrategia de fondo que busca dos objetivos clave: mejorar la experiencia
del cliente y, al mismo tiempo, ganar eficiencia operativa. La digitalizacion les permite optimizar

inventarios, personalizar promociones a partir de los datos y fortalecer la fidelizacion a través de
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programas integrados. En un sector donde los margenes son ajustados, estas eficiencias no son
un lujo, sino una necesidad para mantener la rentabilidad.
Tendencias de Salud, Sostenibilidad y Regulacion

Hoy, la industria de la comida répida opera bajo una presion social y regulatoria
creciente. Temas como la salud publica, el impacto ambiental y la responsabilidad corporativa
han pasado de ser complementos para convertirse en factores criticos que estan redefiniendo las
reglas del juego. La mayor conciencia sobre la obesidad, el consumo de alimentos ultra
procesados y la huella ecologica del sector ha llevado a muchos gobiernos a implementar
medidas mas estrictas. Como reporta la Organizacion Mundial de la Salud (2023), esto se traduce
en impuestos a productos con alto contenido de azucar o sal, etiquetados frontales mas exigentes
y restricciones a la publicidad dirigida a nifos.

Para las empresas, esta tendencia es una moneda de dos caras: supone un riesgo, pero
también una oportunidad clara para diferenciarse. Las cadenas que logren reformular sus
productos, adoptar practicas genuinamente sostenibles y comunicarlo con transparencia pueden
convertir una amenaza reputacional en una ventaja competitiva solida.

En el caso de McDonald's, la respuesta ha sido moverse en varios frentes: introducir
opciones mas ligeras en el mend, comprometerse a reducir plasticos y empaques, y adaptar sus
ofertas a preferencias locales. Son movimientos estratégicos, a veces graduales, para navegar
este nuevo entorno de manera proactiva.

Sintesis del Entorno Sectorial

La industria de la comida rapida es un entorno dindmico y exigente, donde la

competencia es intensa y las preferencias de los consumidores evolucionan con rapidez. Este

contexto obliga a las empresas a mantenerse constantemente alerta, no solo sobre sus costos y



49

precios, sino también sobre la solidez de su propuesta de valor. En un mercado donde el
consumidor tiene decenas de opciones a un clic de distancia, destacar requiere algo mas que un
menu atractivo: exige eficiencia operativa, adaptabilidad y una conexion genuina con las
expectativas del cliente.

A pesar de los desafios, también hay oportunidades claras para quienes se muevan con
agilidad. El crecimiento en mercados emergentes, la transformacion digital y la innovacion en
formatos de servicio y entrega siguen abriendo caminos reales para crecer.

La clave tanto para McDonald's como para cualquier actor del sector serd encontrar y
mantener un equilibrio constante. Se trata de operar con la méxima eficiencia y sostener una base
financiera solida, pero sin quedarse rigidos. La capacidad de adaptarse con rapidez a las nuevas
demandas de los consumidores y a un marco regulatorio que no deja de cambiar es igual de
critica. Ese balance, entre la disciplina operativa y la agilidad para evolucionar, es lo que definird

el éxito a largo plazo.
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Analisis Estratégico de McDonald’s
Modelo de Negocio y Estrategia Competitiva

El modelo de McDonald's es, sin duda, un referente cldsico en estrategia y finanzas. Lo
interesante no es solo que venda hamburguesas en todo el mundo, sino cémo ha construido un
sistema integrado que funciona con precision. No es simplemente una cadena de restaurantes;
opera como un mecanismo bien sincronizado que combina elementos clave: la gestion de una de
las marcas mas valiosas del mundo, un sistema de franquicias estricto pero escalable, una
estrategia inmobiliaria inteligente y una estandarizacion operativa casi total.

La clave esta en que no es solo el producto lo que importa, sino como todo encaja. Es esta
combinacion y no solo la hamburguesa lo que explica su eficiencia duradera y su capacidad para
mantenerse relevante a lo largo del tiempo.

Como bien ha sefialado Grant (2022), este enfoque hibrido es lo que ha dado forma a un
modelo a la vez replicable en su esencia y notablemente robusto desde el punto de vista
financiero. En pocas palabras, su éxito reside en la integracion deliberada de estas piezas, no en
una sola férmula magica.

Estructura del Modelo de Negocio

El modelo de negocio de McDonald’s se apoya fundamentalmente en el sistema de
franquicias, mediante el cual mas del 90 % de sus restaurantes a nivel mundial son operados por
franquiciados independientes. Bajo este esquema, la empresa obtiene ingresos principalmente a
través de regalias, alquileres y derechos de franquicia, mientras transfiere una parte significativa
del riesgo operativo diario a los operadores locales (McDonald’s Corporation, 2023).

Desde el punto de vista financiero, este modelo reduce la necesidad de inversion directa

en activos productivos, estabiliza los flujos de caja y mejora la rentabilidad sobre el capital
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empleado (ROCE), aspecto clave para una empresa cotizada en bolsa. La literatura en estrategia
reconoce que los modelos “asset-light” tienden a presentar mayor resiliencia financiera y menor
volatilidad en los resultados, especialmente en industrias de margenes ajustados como la QSR
(Damodaran, 2024).

Adicionalmente, McDonald’s conserva la propiedad o el control de una parte
significativa de los inmuebles donde operan sus restaurantes, lo que le permite capturar rentas
inmobiliarias y ejercer un mayor control estratégico sobre la localizacion de los puntos de venta.
Este componente inmobiliario refuerza la estabilidad del modelo y constituye una barrera de
entrada dificil de replicar por competidores de menor escala (Grant, 2022).

Propuesta de Valor

La propuesta de valor de McDonald’s se basa en cuatro pilares estratégicos: precio
accesible, consistencia del producto, conveniencia y reconocimiento de marca. Desde la teoria
del posicionamiento competitivo, la empresa se sitlla en una estrategia de liderazgo en costos con
diferenciacion limitada, ofreciendo productos estandarizados a precios competitivos, respaldados
por una marca globalmente reconocida (Porter, 2008).

Este enfoque permite a McDonald’s atender a un amplio segmento de consumidores,
especialmente aquellos sensibles al precio, sin competir exclusivamente por calidad gourmet ni
por experiencias premium. La consistencia del producto independientemente del pais o ciudad
reduce la incertidumbre del consumidor y fortalece la lealtad a la marca, un activo intangible de
alto valor estratégico.

Estrategia Competitiva
Desde el enfoque de las estrategias genéricas de Porter (2008), McDonald’s combina

elementos de liderazgo en costos y diferenciacion basada en marca y escala. La empresa
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aprovecha economias de escala en compras, logistica y marketing, lo que le permite reducir

costos unitarios y sostener margenes operativos estables incluso en entornos inflacionarios.
Desde la teoria de la ventaja competitiva, estas capacidades internas constituyen

competencias dificiles de imitar, al estar respaldadas por décadas de experiencia acumulada y

una infraestructura global altamente integrada (Barney, 1991).

Estrategia de Crecimiento y Adaptacion

En cambio, en mercados emergentes de Asia o Latinoamérica, la prioridad si es la
expansion. Alli aprovecha el crecimiento de las ciudades y una clase media en ascenso para abrir
nuevos locales, casi siempre a través del modelo de franquicias que le permite crecer con menor
inversion de capital propio (Euromonitor International, 2023).

Un punto que cruza todas sus operaciones es la digitalizacion. Esto va mucho mas alla de
tener una app. Incluye kioskos de autoservicio, programas de fidelizacion integrados y alianzas
solidas con plataformas de delivery. Para McDonald's, estas no son solo herramientas de venta;
son una fuente critica de datos. Segun sefialan analistas de McKinsey (2023), estos datos les
permiten comprender mejor a sus clientes, ajustar precios con mas agilidad y tomar decisiones
operativas mas precisas. En el fondo, lo que estan haciendo es construir una relacion mas directa
e inteligente con el consumidor final.

Ventaja Competitiva y Creacion de Valor

Al revisar las finanzas de McDonald's, su ventaja competitiva se vuelve concreta. Un
ROCE so6lido y un EVA consistentemente positivo no son casualidad; son el resultado directo de
un modelo de negocio que, de forma sistematica, genera un rendimiento mayor que el costo del

capital que emplea. Esto es justo lo que la teoria sefiala como el sello distintivo de una ventaja
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que perdura (Damodaran, 2024). No es un golpe de suerte, sino la consecuencia de crear valor de
manera sostenida.

Y en qué se apoya esta ventaja? En una combinacion de activos que muy pocos rivales
pueden igualar. Por un lado, estan los activos fisicos: su red de miles de restaurantes,
propiedades inmobiliarias estratégicas y una logistica global. Por otro y quizas mas decisivos
estan los intangibles: el valor incalculable de su marca, el conocimiento operativo acumulado por
décadas y la red de relaciones con sus franquiciados. Esta mezcla es la que levanta una barrera
alta para cualquier competidor nuevo. Cualquier rival no solo necesita dinero para competir;
necesita replicar un sistema completo del que McDonald's lleva décadas perfeccionando.
Sintesis Estratégica

Si tuviéramos que sintetizar el modelo de McDonald's, diriamos que se apoya en tres
pilares: una eficiencia financiera probada (que se ve en sus margenes y flujos de caja), una
escalabilidad unica (gracias a las franquicias) y una resiliencia estratégica notable (su capacidad
para mantenerse relevante a través de ciclos econémicos).

La empresa ha logrado integrar un sistema de franquicias estandarizado con una gestion
de marca global y una obsesion por el liderazgo en costos. Esto, aunque suene a teoria de libros,
se traduce en algo muy concreto: la capacidad de mantener rentabilidades por encima del
promedio de su sector durante anos. No es la opcion mas glamorosa ni la mas innovadora en el
menu, pero como inversion, ha demostrado ser una de las mas consistentes y representativas de
la industria de comida rapida a nivel mundial. Su historia sugiere que, en este negocio, la
ejecucion disciplinada de un modelo probado puede ser mas poderosa que la busqueda constante

de la novedad.
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Analisis de la Competencia

El analisis de la competencia permite identificar las principales presiones competitivas
que enfrenta McDonald's dentro de la industria de restaurantes de servicio rapido (QSR), asi
como evaluar su posicionamiento relativo frente a los actores mas relevantes del sector. Desde la
teoria estratégica, comprender la naturaleza de los competidores, sus modelos de negocio y sus
fuentes de ventaja competitiva resulta fundamental para explicar la sostenibilidad del desempefio
empresarial y la creacion de valor en el largo plazo (Grant, 2022).

Estructura Competitiva del Sector QSR

El sector de comida rapida (QSR) es altamente competitivo y estd muy fragmentado. En
¢l conviven grandes cadenas internacionales, marcas regionales y negocios locales. Aunque el
sector parezca diverso, en la practica un pequeio grupo de grandes corporaciones concentra la
mayor parte de las ventas a nivel mundial, actuando como un verdadero oligopolio en los
mercados mas importantes, tal como confirman los analisis recientes (Euromonitor International,
2023). En este escenario, McDonald's ocupa una posicion de claro liderazgo. Su ventaja no es
solo cuantitativa con presencia en la inmensa mayoria de los paises, sino cualitativa: su marca es
quizas la mas universal y reconocible del sector.

Frente a ella, sus rivales directos mas importantes Burger King, KFC, Wendy's y Subway
compiten con estrategias bien diferenciadas, cada uno buscando su espacio en un mercado donde
la escala y el reconocimiento de McDonald's son dificiles de igualar. Cada uno ha encontrado
una férmula diferente, combinando a su manera el precio, la especializacion del menu como el

pollo frito de KFC o los sdindwiches de Subway, su alcance geografico y su modelo operativo.
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Competidores Directos y Posicionamiento Estratégico

A continuacion, revisamos algunos de sus rivales mas importantes en el mercado global
de comida rapida.

Burger King es su competidor directo en el segmento de hamburguesas. También opera
con un modelo basado en franquicias y precios bajos. Sin embargo, su alcance internacional es
mas limitado y su marca no tiene el mismo nivel de reconocimiento. Esto le dificulta replicar la
eficiencia operativa y la consistencia que caracterizan a McDonald's en miles de locales
alrededor del mundo.

Sin embargo, la comparacion tiene un limite claro: Burger King opera a una escala global
menor y su marca no esta tan consolidada. Esto le impide replicar las enormes economias de
escala y la consistencia operativa que caracterizan a su principal competidor. Estratégicamente,
esto se traduce en que Burger King a menudo depende de campafias promocionales agresivas y
de innovaciones puntuales en su ment, en lugar de competir con una ventaja estructural
sostenible en el tiempo, como se analiza en marcos estratégicos contemporaneos (Grant, 2022).

KFC sigue una ruta diferente. Al especializarse en pollo frito, logra una diferenciacion
clara en su oferta, lo que en muchos mercados le permite evitar una rivalidad frontal con
McDonald's. Pero esta especializacion también tiene su contrapartida: lo hace mas vulnerable a
las fluctuaciones en los precios de un insumo clave, como el pollo, introduciendo un riesgo
especifico en su estructura de costos que las cadenas de hamburguesas no enfrentan en la misma
medida. Desde un punto de vista estratégico, KFC basa su competencia mas en diferenciar su
producto su especialidad en pollo frito que en competir por tener los costos mas bajos. Esto se
traduce en estructuras de costos y margenes diferentes a los de una cadena de hamburguesas,

como sefialan informes del sector (Euromonitor International, 2023).



56

Wendy's, por su parte, maneja una estrategia intermedia. Se posiciona como una opcion
con una calidad percibida algo mayor dentro del mundo de las hamburguesas. Este enfoque le
permite atraer a clientes dispuestos a pagar un poco mas, aunque a cambio limita su alcance
masivo. Segun la teoria clasica de Porter (2008), Wendy's se situa mas cerca de una estrategia de
diferenciacion enfocada, lo que explica por qué su escala global no le permite competir de frente
con el volumen de McDonald's.

El caso de Subway es ilustrativo. Durante afios se presentd como la alternativa "mas
saludable" dentro de la comida rapida. Sin embargo, su modelo de franquicias, muy
descentralizado y con un control operativo débil, ha llevado a una experiencia inconsistente para
el cliente. Este hecho ha ido debilitando su posicion, como muestra un analisis de estrategia
contemporaneo (Grant, 2022). Su ejemplo deja una leccion clara: una ventaja competitiva basada
en la diferenciacion se puede erosionar rapidamente si no esta respaldada por una operacion
estandarizada y un control estratégico sélido.

Competencia Indirecta y Sustitutos

Ademas de los competidores directos, McDonald’s enfrenta competencia indirecta
proveniente de otros formatos de alimentacion fuera del hogar, como restaurantes casuales,
cafeterias, food trucks y servicios de entrega de comida preparada. Asimismo, el crecimiento del
consumo de alimentos listos para consumir en supermercados y tiendas de conveniencia amplia
el conjunto de sustitutos disponibles para el consumidor (Porter, 2008).

Desde el punto de vista econdmico, la presencia de multiples sustitutos incrementa la
elasticidad de la demanda y reduce el poder de fijacioén de precios de las empresas del sector. En

este contexto, la capacidad de McDonald’s para mantener precios competitivos sin sacrificar
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margenes depende en gran medida de su eficiencia operativa y de su poder de negociacion con
proveedores.
Ventajas Competitivas Relativas de McDonald’s

El anélisis comparativo revela que la principal ventaja competitiva de McDonald’s frente
a sus competidores radica en la combinacion de escala global, fortaleza de marca y eficiencia
financiera. Mientras otros actores pueden igualar ciertos elementos del modelo como el uso de
franquicias o campanas de marketing, pocos logran replicar simultaneamente la amplitud
geogréafica, el control operativo y la consistencia del producto que caracterizan a McDonald’s.

Desde la teoria de recursos y capacidades, estos elementos constituyen recursos valiosos,
dificiles de imitar y organizacionalmente explotados, cumpliendo los criterios del modelo VRIO
propuesto por Barney (1991). Esta condicion explica por qué McDonald’s ha logrado sostener
una posicion dominante a lo largo del tiempo, incluso frente a competidores bien financiados y
con reconocimiento de marca.
Implicaciones Estratégicas del Entorno Competitivo

La intensidad competitiva del sector QSR obliga a McDonald’s a mantener una estrategia
dindmica, orientada a la innovacion incremental, la optimizacion de costos y la adaptacion a
cambios en las preferencias del consumidor. Esta competencia constante limita mucho la
capacidad de subir precios. Por eso, crear valor depende menos del margen por producto y mas
de ser extremadamente eficientes y de mover un volumen enorme.

Por eso, desde el punto de vista financiero, este entorno subraya la importancia critica de
métricas como el ROCE y el EVA. Solo las empresas que logren una rentabilidad

consistentemente superior a su costo de capital podran generar valor a largo plazo. La posicion
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de McDonald's en el mercado le da precisamente esa ventaja estructural, un respaldo del que no
disponen todos sus competidores.
Sintesis del Analisis Competitivo

El analisis deja claro que McDonald's compite en un campo muy disputado, lleno de
grandes cadenas globales y de muchas alternativas diferentes para comer. Sin embargo, ocupa un
lugar fuerte. Su liderazgo en escala, su modelo de franquicias bien gestionado y el poder de su
marca le dan ventajas clave frente a rivales directos e indirectos. Esta posicion relativa es lo que
le permite mantener una cuota de mercado importante y seguir generando valor econdmico,
incluso en un sector tan exigente y en constante cambio.

Fuerzas de Porter

El modelo de las Cinco Fuerzas de Porter es una herramienta fundamental para entender
la dindmica competitiva de una industria y como afecta a la rentabilidad de las empresas que
estan en ella. La idea central, como sefiald Porter (2008), es que la intensidad de estas fuerzas
define cudn competitivo es un sector y, por lo tanto, qué capacidad tienen las empresas para
obtener rendimientos por encima del promedio. Aplicar este marco a McDonald's nos ayuda a
entender las presiones especificas que enfrenta en el sector de comida rapida (QSR).

Para empezar, la rivalidad entre los competidores existentes es intensa. La industria
incluye multiples cadenas multinacionales y actores locales que compiten de forma agresiva en
todos los frentes: precio, promociones, ubicaciones privilegiadas y velocidad del servicio. Esta
rivalidad limita el poder de fijacion de precios y obliga a las empresas a buscar eficiencias
operativas constantes para proteger sus margenes (Euromonitor International, 2023).

La amenaza de nuevos entrantes es moderada. Si bien abrir un restaurante individual no

requiere barreras tecnoldgicas significativas, competir a gran escala exige fuertes inversiones en
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marca, logistica, estandarizacion y control de calidad. La magnitud de la red global, el
reconocimiento de marca y el modelo de franquicias consolidado de McDonald’s actian como
barreras de entrada relevantes frente a potenciales competidores de gran alcance (Grant, 2022).

El poder de negociacion de los proveedores es relativamente bajo. Gracias a su escala
global, McDonald's tiene una gran ventaja para negociar con sus proveedores. Puede conseguir
mejores precios y condiciones de suministro para la mayoria de sus insumos. Eso si, algunos
ingredientes especificos pueden ser un dolor de cabeza en momentos de volatilidad en los
mercados, como han sefialado analisis clasicos del sector (Porter, 2008).

Del otro lado, los clientes tienen mucho poder. Cambiar de hamburgueseria es facil y hay
montones de opciones. Esto obliga a la empresa a mantener precios atractivos y una experiencia
consistente; de lo contrario, la gente simplemente se va.

Ademés, la competencia no viene solo de otras cadenas. Cualquier alternativa para comer
fuera de casa desde un restaurante con servicio a mesa hasta un supermercado con comida
preparada actiia como un sustituto. Esta es una presion constante.

En conjunto, el andlisis deja claro que McDonald's compite en una industria muy dura.
Su éxito no se debe a una fuerza aislada, sino a como combina su escala masiva, una operacion
eficiente y una marca en la que la gente confia. Esa combinacion es su verdadero motor frente a
la competencia.

Analisis Interno

El analisis interno nos ayuda a ver qué tan preparada estd realmente una empresa. Se
enfoca en evaluar sus capacidades, los recursos con los que cuenta y sus limitaciones, para
determinar en qué tiene ventaja y cudl es su potencial real de crear valor. A diferencia del

analisis del mercado, aqui ponemos la lupa sobre lo que la compaifiia controla directamente:
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como estd organizada, la eficiencia de sus operaciones, su estabilidad financiera y activos
intangibles clave, como la fuerza de su marca (Grant, 2022).

Para McDonald's, comprender como esta construida su operacion es esencial. Su modelo
global es complejo y descansa sobre dos cimientos principales: un sistema de franquicias
sumamente estandarizado y una marca de una solidez extraordinaria. Es esta combinacion la que
explica, en buena medida, su liderazgo en la industria.

Si lo observamos a través de la teoria de recursos y capacidades, queda claro que
McDonald's posee activos estratégicos que retinen las caracteristicas VRIO: son Valiosos, Raros,
Dificiles de Imitar, y la Organizacion los aprovecha eficazmente (Barney, 1991). Su marca
global, su extensa red de franquiciados, su logistica depurada y el conocimiento operativo
acumulado durante décadas son ejemplos claros de ello. Estos recursos son la razon por la que su
rentabilidad generalmente supera la media del sector.

Sin embargo, el mismo analisis revela vulnerabilidades. La dependencia del modelo de
franquicias puede llevar a inconsistencias en la experiencia del cliente, la estandarizacion
extrema limita su capacidad de reaccion, y la empresa enfrenta criticas recurrentes sobre
nutricion. Aqui es donde la matriz DOFA se convierte en una herramienta clave, ya que nos
permite combinar estas fortalezas y debilidades internas con las oportunidades y amenazas que
presenta el entorno externo, dando lugar a una estrategia completa y realista. Esta integracion es
la que permite disefiar estrategias coherentes, enfocadas en la sostenibilidad y la creacion de

valor a largo plazo.
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Matriz DOFA

La matriz DOFA es una herramienta clave para analizar la estrategia de una empresa,
ayudando a organizar y comprender su situacion al examinar dos dimensiones: lo que ocurre
dentro de la organizacion y las condiciones del mercado en el que compite. En el caso de
McDonald's, nos centraremos en identificar sus principales fortalezas y debilidades internas, sin
perder de vista como estas se relacionan con el entorno competitivo que ya hemos estudiado
antes.
Figura 1

Matriz DOFA — McDonald’s

Fortalezas (F) Debilidades (D)
o Marca global sélida y reconocida Dependencia del modelo de franquicias
g Economias de escala y liderazgo en costos Percepcién negativa en salud y nutricién
= Modelo financiero “asset-light” Rigidez operativa y estandarizacion
Flujos de caja estables Sensibilidad a costos laborales e insumos
Oportunidades (O) Amenazas (A)
o Crecimiento en mercados emergentes Competencia intensa en el sector QSR
g Digitalizacion y delivery Cambios regulatorios en nutricidn
& Innovacién en menus y sostenibilidad Sustitutos y cambios en habitos de consumo
Automatizacion y eficiencia operativa Volatilidad de precios de insumos

Nota. La matriz DOFA presentada sintetiza los principales factores internos y externos, que
inciden en la posicion estratégica de McDonald’s dentro del sector de restaurantes de servicio
rapido (QSR).

La mayor fortaleza de McDonald's es su marca, reconocida en todo el mundo. Esa
familiaridad genera confianza en los clientes, construye lealtad y le sirve como un trampolin para

lanzar productos nuevos o entrar en nuevos mercados. A esto se suma su modelo de franquicias:
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le ha permitido crecer rapido por el mundo sin tener que invertir una enorme cantidad de capital
propio. Este sistema no solo hace mas eficiente el uso de su dinero, sino que le garantiza unos
ingresos recurrentes y estables a través de los pagos que recibe de sus franquiciados.

Su tamafio también le da otra ventaja clave: economias de escala. Por ser tan grande,
negocia mejores precios con proveedores, tiene una logistica mas eficiente y puede invertir en
marketing de una forma que sus competidores mas pequefios no pueden. Esto se traduce en un
mejor control de costos. Ademas, su solidez financiera le abre las puertas de los mercados de
capitales en condiciones favorables, lo que le permite financiar su modernizacién o recomprar
acciones sin arriesgar su estabilidad.

Pero este modelo tan eficiente tiene una contraparte. Al depender de operadores
independientes, a veces puede haber inconsistencias: la experiencia o el servicio no son
exactamente iguales en todos los restaurantes, porque el control sobre cada local no es total. Es el
lado menos predecible de un sistema, que por lo demas, es muy solido. Asimismo, la empresa
enfrenta una percepcion negativa asociada a la comida rapida, relacionada con temas de salud,
nutricion y sostenibilidad, lo que puede limitar su atractivo para ciertos segmentos del mercado.

Un punto flaco importante es la rigidez de su operacion. Su modelo esta tan
estandarizado que a veces le cuesta adaptarse con agilidad a los gustos locales o a cambios
culturales, sobre todo en mercados emergentes, donde poder ajustarse rapido es una ventaja
clave. A esto se suma su elevada exposicion a costos variables, como los laborales y de insumos,

que en contextos inflacionarios pueden presionar significativamente sus margenes de ganancia.
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La matriz de estrategias es la herramienta que traduce el diagnostico FODA en lineas de

accidn concretas; sirve precisamente para eso: conectar lo que la empresa tiene y sabe hacer con

lo que ocurre en el mercado. Esto permite disefiar un plan realista, que aproveche sus

capacidades genuinas y esté dirigido a crear valor de forma sostenible en el tiempo.

Las estrategias FO (Fortalezas y Oportunidades) se centran en usar lo que la empresa

hace bien para abrir nuevas puertas. Para McDonald's, las estrategias FO se traducen en usar lo

que mejor hace su marca global y su escala para abrirse paso en mercados emergentes.

Figura 2

Matriz de Estrategias — McDonald’s

Oportunidades (O)

Amenazas (A)

FO: Expansién en mercados emergentes usando

marcay franquicias. Digitalizacién para aumentar

Fortalezas
(F)

ventas y eficiencia.

FA: Uso de economias de escala para
enfrentar competencia y presién de

costos.

DO: Innovacién en menus saludables y
sostenibles para mejorar percepcién. Mayor

control digital de franquicias.

Debilidades
(D)

DA: Ajustes graduales del modelo
operativo y diversificacidn del portafolio

para reducir riesgos.

Nota. La matriz de estrategias de McDonald’s integra los factores identificados en la DOFA para

proponer lineas de accion coherentes con su realidad interna y el entorno competitivo.

En las estrategias DO el objetivo es claro: fortalecer los puntos flojos internos

aprovechando las tendencias externas. Para McDonald's, esto podria traducirse en evolucionar su

menu con opciones mas saludables o de origen sostenible, respondiendo a la mayor conciencia

del consumidor. Al mismo tiempo, la tecnologia se convierte en un aliado clave para optimizar la

gestion de su red de franquicias, ganando mayor control, eficiencia y consistencia operativa.

Con las estrategias FA, cuando el entorno se complica ya sea por una competencia mas

agresiva o por picos imprevistos en los costos, McDonald's puede apoyarse en lo que mejor hace.
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Su enorme poder de negociacion con proveedores y su solidez financiera actian como un
colchon que le permite absorber impactos sin perder estabilidad ni terreno en el mercado. Se trata
de usar su escala y reputacion no para atacar, sino para defenderse y mantenerse firme.

Por ultimo, las estrategias DA es el enfoque méas prudente, consiste en anticiparse y
prepararse para escenarios adversos. Para McDonald's, implica diversificar su portafolio de
productos para no depender demasiado de unos pocos iconos del menu, y evolucionar su modelo
operativo con tiempo, adaptdndose de forma proactiva a cambios regulatorios y a nuevas
expectativas sociales. No se espera a que la amenaza llegue; se actiia antes para reducir el posible

dafio.
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Diagnoéstico Financiero
Analisis de los Estados Financieros

Analizar los estados financieros es fundamental para entender como le va realmente a una
empresa. En el caso de McDonald's, este analisis nos permite ver con claridad de qué esta hecho
su balance qué tiene y qué debe y como han cambiado sus ingresos y gastos mas importantes
entre 2022, 2023 y 2024.

Toda esta informacion, que recopilamos y ordenamos en el Anexo 1 a partir de sus
informes oficiales, nos da una base concreta para evaluar no solo su situacion actual, sino
también las tendencias que estd siguiendo. Es el primer paso para pasar de las cifras sueltas a una
comprension real de su salud financiera.

Analisis Vertical

El andlisis vertical es una herramienta que nos ayuda a entender la estructura financiera
de McDonald's de una manera mads clara. Consiste en expresar cada partida de sus estados
financieros ya sea del balance o de la cuenta de resultados como un porcentaje del total. En el
balance, cada cuenta se compara con el activo total; en la cuenta de resultados, con los ingresos
totales.

De acuerdo con la informacion del estado de situacion financiera, los activos corrientes
representan una proporcion significativa del total del activo, destacandose el comportamiento del
efectivo y equivalentes, que pasa de representar aproximadamente el 47,6 % del activo en 2022,
a 57,4 % en 2023, y posteriormente desciende de forma relevante en 2024 hasta cerca del 23,8
%. Esta variacion indica una recomposicion importante de la liquidez, posiblemente asociada a
decisiones de inversion, pago de obligaciones financieras o distribucion de recursos a los

accionistas.
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Las cuentas por cobrar muestran una participacion relativamente estable dentro del activo
total, aunque con ligeras variaciones porcentuales entre los periodos analizados. En contraste,
otros activos corrientes y no corrientes presentan una mayor concentracion en 2024, lo que
sugiere un cambio en la estructura del activo hacia partidas de menor liquidez.

Al mirar como se financia, el analisis deja claro algo: la deuda y el patrimonio son los
pilares principales. Esto no es una sorpresa, ya que el modelo de McDonald's se basa en usar
deuda de forma inteligente y controlada. Esta estructura no es casual; responde a su estrategia de
reducir el costo del dinero que usa y de sacar el mayor provecho posible a cada ddlar invertido en
el negocio.

En la cuenta de resultados, el analisis muestra una realidad del sector: una gran parte de
lo que ingresa se va en cubrir los costos de operar. Es lo normal en comida répida. A pesar de
eso, McDonald's mantiene margenes operativos positivos. Esto habla de su eficiencia para
controlar gastos y del poder que le da su enorme escala a nivel mundial. Aunque el porcentaje
final de ganancia neta sobre las ventas no sea el mayor, se mantiene estable. Esto confirma que
su modelo de negocio, a nivel global, genera resultados consistentes.

El analisis vertical nos muestra una empresa con una base financiera solida. Eso si,
también revela cambios importantes en donde tiene su dinero, especialmente en lo que se refiere
a liquidez, entre un afio y otro.

Analisis Horizontal

El analisis horizontal nos ayuda a ver como han cambiado las finanzas de McDonald's

entre 2022, 2023 y 2024. Basicamente, nos muestra si las partidas clave han crecido, disminuido

o se han mantenido estables con el tiempo.



67

Segun los datos, hay un cambio notable en el efectivo. Entre 2022 y 2023, casi se
duplico, pasando de unos 2.584 millones a aproximadamente 4.579 millones. Este salto muestra
que la empresa acumul6 una cantidad importante de liquidez en ese periodo. Sin embargo, en
2024 se observa una reduccion considerable hasta alrededor de 1.085, lo que sugiere un uso
intensivo del efectivo, posiblemente destinado a inversiones, amortizacion de deuda o
distribucion de dividendos.

Las cuentas por cobrar se han mantenido bastante estables. Vimos un aumento moderado
entre 2022 y 2023, pero en 2024 apenas hubo movimiento. Esto demuestra que manejan el
crédito con mucho cuidado, lo cual tiene sentido porque la mayoria de sus ventas son al contado
o de pago rapido.

Si miramos el activo total, los cambios nos hablan de una estrategia definida: prefieren
sacarle mas provecho a lo que ya tienen, en lugar de crecer por crecer. Es lo que suele hacer una
empresa madura, donde la eficiencia importa mas que solo aumentar el tamatio.

En cuanto a ganancias y pérdidas, la tendencia es estable. Los ingresos y los costos no
dan sustos; suben y bajan con suavidad. Esta previsibilidad es justo lo que le da espacio para
operar con bastante deuda sin ponerse nerviosa, y es también lo que mantiene tranquilos a los
inversionistas.

En pocas palabras, el andlisis nos muestra que McDonald's ha hecho ajustes clave,
especialmente en como maneja su liquidez, todo sin desestabilizar el negocio. Estos pasos
confirman que es una empresa con experiencia, que sabe adaptarse sin perder su rumbo ni

volverse impredecible.
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Analisis de Liquidez

Para McDonald's, una falla en liquidez podria interrumpir su operacion basica de manera
inmediata. Sin embargo, su modelo genera un flujo de caja operativo muy constante y
predecible, que es su principal garantia. Aunque sus ratios de liquidez tradicionales, como el
corriente, puedan parecer bajos, esto no indica un problema. En realidad, refleja una gestion
activa y eficiente del capital de trabajo, donde el efectivo se reinvierte o distribuye en lugar de
permanecer ocioso en las cuentas. En esencia, su verdadera liquidez no esta solo en su balance,
sino en la confiabilidad de su caja generada dia a dia. En este estudio, la liquidez se analiza a
partir de la informacion financiera correspondiente al periodo 2022-2024, tomada del archivo
Excel suministrado, aplicando indicadores financieros de uso estandar como la razdn corriente, la
prueba &cida y el capital de trabajo, de acuerdo con la literatura financiera especializada (Gitman
& Zutter, 2021; Ross et al., 2022).
Razon Corriente

La razon corriente mide cuantas veces los activos corrientes cubren los pasivos
corrientes, siendo un indicador directo de holgura financiera de corto plazo. McDonald’s
presenta una razon corriente de 1,427 (2022), 1,164 (2023) y 1,182 (2024). La lectura técnica es
clara: en los tres afios el indicador se mantiene por encima de 1, lo que implica capacidad de
cubrir obligaciones corrientes con activos corrientes. Sin embargo, la tendencia muestra
debilitamiento frente a 2022, debido a que el pasivo corriente crece de manera marcada en 2023

y se mantiene relativamente alto en 2024 frente al nivel de activo corriente.
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Figura 3

Razon Corriente 2022-2024
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Nota. La grafica evidencia el comportamiento del indicador durante el periodo 2022-2024.

El afio 2022 exhibe la mejor posicion relativa (1,427). En términos operativos, esto
sugiere un margen de seguridad mayor para cubrir cuentas por pagar, porciones corrientes de
deuda u otros pasivos de corto plazo. En 2023, el indicador cae a 1,164: aunque atin aceptable,
evidencia mayor presion sobre liquidez, principalmente porque el pasivo corriente (6.859) es alto
respecto al activo corriente (7.982). En 2024 se observa una leve recuperacion a 1,182; sin
embargo, esta mejora no retorna al nivel de 2022, y ocurre en un contexto donde el activo
corriente cae a 4.565, mientras el pasivo corriente queda en 3.861.

Interpretativamente, la razon corriente sugiere que McDonald’s conserva liquidez
operativa suficiente, pero con menor colchdn respecto a 2022. Esto obliga a vigilar: (i) el ritmo
de vencimientos de obligaciones de corto plazo, (ii) la gestion de capital de trabajo y (iii) la
estabilidad del flujo de caja operativo, dado que una razén corriente cercana a 1 reduce el
margen ante choques de costos o demanda (Gitman & Zutter, 2021).

Prueba Acida
La prueba 4cida evalua la liquidez inmediata excluyendo inventarios, por considerarlos

menos liquidos que el efectivo o las cuentas por cobrar. Usando los datos del Excel, la prueba
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acida de McDonald’s es 1,413 (2022), 1,156 (2023) y 1,168 (2024). En términos técnicos, el
indicador es muy cercano a la razdn corriente en los tres afios porque el inventario es pequeilo
frente al tamafio del activo corriente (52—56). Esto es consistente con negocios QSR, donde el
inventario tiende a rotar rapidamente y la estructura de activos corrientes se concentra mas en
efectivo, cuentas por cobrar y otros activos corrientes.

Figura 4

Prueba Acida 2022-2024
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Nota. La grafica muestra la evolucion del indicador en el periodo 2022-2024.

En 2022, la prueba acida (1,413) refuerza la conclusion de solvencia de corto plazo sin
depender significativamente de la liquidacion de inventarios. En 2023, cae a 1,156 por el
aumento del pasivo corriente; la empresa conserva capacidad de respuesta inmediata, pero el
margen se estrecha. En 2024, sube ligeramente a 1,168, lo que refleja cierta recomposicion de la
posicion corriente respecto a 2023, aunque sin retornar a 2022.

Desde una lectura de gestion financiera, la prueba 4cida aporta un matiz importante: la
liquidez de McDonald’s depende principalmente de activos corrientes altamente liquidos y no de
inventarios. Por tanto, la atencidon debe centrarse en la administracion del efectivo, la disciplina
de pagos y la rotacion/recuperacion de cuentas por cobrar, especialmente bajo entornos de tasas

altas o presiones inflacionarias que puedan tensionar pagos a proveedores (Ross et al., 2022).
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Capital de Trabajo

El capital de trabajo (o fondo de maniobra) mide el excedente de activos corrientes sobre
pasivos corrientes. Representa la “holgura operativa” disponible para sostener la operacion
diaria, cubrir variaciones de caja y absorber choques de corto plazo. En dicho aspecto,
McDonald’s registra capital de trabajo positivo en los tres afnos: 1.622,1 (2022), 1,123,0 (2023) y
704,0 (2024) Millones de dolares. Esto confirma que la empresa, en cada periodo, mantiene
recursos corrientes netos para operar sin depender de refinanciacion inmediata. No obstante, la
tendencia descendente es relevante: el capital de trabajo se reduce de forma material desde 2022,
lo cual implica menor amortiguacion ante incrementos de costos, ajustes salariales, aumentos de
tasas o eventos inesperados.
Figura §

Capital de Trabajo 2022-2024
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Nota. La gréfica presenta la evolucion del indicador expresado en millones de dolares durante el
periodo 2022-2024.

En 2022, el capital de trabajo (1.622,1 Millones de ddlares) indica un margen amplio para
atender operacion y compromisos corrientes. En 2023, baja a 1.123,0 Millones de ddlares,
aunque sigue siendo positivo, el descenso sugiere que el crecimiento del pasivo corriente
consume parte de la holgura, elevando la necesidad de una gestion mas estricta de cobros y

pagos. En 2024, cae a 704,0 Millones de délares, nivel que, aun positivo, refleja una posicion
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mas ajustada. En términos de riesgo financiero, una trayectoria asi suele implicar mayor
sensibilidad del flujo de caja ante variaciones en ventas o costos de insumos (Gitman & Zutter,
2021).

En sintesis, el capital de trabajo muestra que McDonald’s conserva solvencia de corto
plazo, pero con un deterioro progresivo del “colchon” de liquidez entre 2022 y 2024, lo cual
debe considerarse al interpretar los indicadores de rentabilidad y apalancamiento del estudio.
Analisis de Rentabilidad y Eficiencia

El andlisis de rentabilidad y eficiencia permite evaluar la capacidad de McDonald’s para
transformar sus ventas en utilidades y, simultineamente, medir qué tan eficientemente utiliza sus
activos para generar ingresos. A diferencia de la liquidez, que se concentra en el corto plazo,
estos indicadores reflejan la calidad estructural del desempefio financiero y la coherencia del
modelo de negocio con la creacion de valor.

Margenes Financieros

Los margenes financieros muestran qué proporcion de las ventas se convierte en utilidad

en distintos niveles del estado de resultados. Para este estudio se analizan el margen operativo y

el margen neto, calculados como:

EBIT Utilidad neta
Margenneto = — ..

Margen operativo =

Ventas Ventas

McDonald’s registra un margen operativo elevado y muy estable durante el periodo
2022-2024. En 2022, el margen operativo fue de 44,69 %, aumentando a 46,07 % en 2023 y
manteniéndose practicamente constante en 45,75 % en 2024. Este comportamiento evidencia una
alta eficiencia operativa, propia de un modelo altamente estandarizado y con fuerte control de

costos.
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El margen neto muestra mayor variabilidad, al incorporar el efecto de la estructura
financiera y los impuestos. En 2022, el margen neto se ubico en 26,64 %, aumentando de forma
significativa en 2023 hasta 33,22 %, para luego descender ligeramente en 2024 a 31,72 %. Esta
evolucion sugiere que, aunque la empresa mantiene una rentabilidad final elevada, existen
impactos asociados a decisiones financieras y fiscales que afectan el resultado final.

Tabla 1

Margenes Financieros 2022-2024

Ao Ventas EBIT Utilidad neta Margen operativo  Margen neto
2022 23.183 10.365 6.177 44,69% 26,64%
2023 25.494 11.746 8.469 46,07% 33,22%
2024 25.920 11.852 8.223 45,75% 31,72%

Nota. En conjunto, los margenes confirman que McDonald’s posee una rentabilidad estructural
solida, sustentada mas en eficiencia operativa que en incrementos agresivos de precios.
ROA

El ROA (Return on Assets) mide la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos
totales para generar utilidad neta. Con base en la informacion recopilada, el ROA de McDonald’s
muestra un comportamiento creciente entre 2022 y 2023, seguido de una leve correccion en
2024. En 2022, el ROA fue de 10,62 %, aumentando a 14,06 % en 2023, y descendiendo

moderadamente a 13,77 % en 2024.
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Figura 6

ROA 2022-2024

15,00% 14,06% 13,77%

12,50%

10,62%

10,00%
7,50%
5,00%

2,50%

0,00%
2022 2023 2024
Nota. La grafica muestra la evolucion porcentual del indicador durante el periodo 2022-2024. Se

observa un incremento significativo de 10,62% en 2022 a 14,06% en 2023.

Este comportamiento indica que la empresa logré mejorar notablemente la eficiencia en
el uso de sus activos en 2023, generando mas utilidad por cada unidad monetaria invertida. La
leve reduccion en 2024 no representa una pérdida de eficiencia estructural, sino un ajuste
coherente con la estabilizacion de resultados y cambios en la estructura del balance.

El ROA confirma que McDonald’s opera con una alta productividad de activos,
consistente con un modelo de negocio “asset-light” que prioriza franquicias y eficiencia sobre la
expansion intensiva en activos propios.

Rotacion de Activos

La rotacion de activos mide la capacidad de la empresa para generar ventas a partir de su
base de activos, respecto a ello, la rotacion de activos de McDonald’s se mantiene relativamente
estable durante el periodo analizado: 0,40 veces en 2022, 0,42 veces en 2023 y 0,43 veces en

2024. Esta estabilidad refleja un uso consistente de los activos para generar ingresos.
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Figura 7

Rotacion de Activos 2022-2024
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Nota. La gréfica evidencia una tendencia creciente del indicador durante el periodo 20222024,
pasando de 0,40 en 2022 a 0,42 en 2023 y 0,43 en 2024.

Aunque la rotacion no es elevada en términos absolutos lo cual es habitual en empresas
con activos inmobiliarios y de largo plazo, su estabilidad indica que la empresa no requiere
incrementos significativos en activos para sostener el crecimiento de ventas. Esto refuerza la
interpretacion del ROA: la mejora en la rentabilidad proviene mas del control de costos y de los

margenes que de una mayor rotacion.
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Analisis del Ciclo de Conversion de Efectivo

El ciclo de conversion de efectivo (CCC) mide el tiempo que transcurre desde el
desembolso de efectivo para adquirir insumos hasta la recuperacion del efectivo proveniente de
las ventas. Es un indicador clave de eficiencia operativa y gestion del capital de trabajo,
especialmente relevante en empresas de alta rotacion como McDonald’s.
DIO

El DIO (Days Inventory Outstanding) mide el nimero promedio de dias que el inventario
permanece antes de venderse, los resultados muestran valores muy bajos, coherentes con el
modelo QSR. En 2022, el DIO fue 1,90 dias, disminuyendo a 1,77 dias en 2023, y aumentando
levemente a 1,82 dias en 2024. Estos niveles indican una rotacion extremadamente rapida del
inventario, minimizando costos de almacenamiento y riesgo de obsolescencia. La estabilidad del
indicador confirma eficiencia operativa y adecuada planeacion de compras.
Figura 8
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Nota. a grafica muestra el comportamiento del indicador medido en dias durante el periodo 2022—

2024.
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DSO

El DSO (Days Sales Outstanding) mide el tiempo promedio que tarda la empresa en
cobrar sus ventas, McDonald’s en este indicador presenta un DSO moderado: 33,30 dias en
2022, 35,62 dias en 2023 y 33,56 dias en 2024. El aumento en 2023 sugiere una mayor
flexibilidad crediticia o cambios en la mezcla de clientes; la reduccion en 2024 indica
recuperacion de eficiencia en la gestion de cobros. En conjunto, el DSO es consistente con
operaciones mayoritariamente de contado, complementadas por ventas a franquiciados y socios.
Figura 9
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Nota. La grafica presenta la evolucion del indicador medido en dias durante el periodo 2022—
2024.
DPO

El DPO (Days Payables Outstanding) mide el tiempo promedio que la empresa tarda en
pagar a proveedores, los resultados obtenidos muestran que McDonald’s para 2022 tardaba en
promedio 35,87 dias, 36,83 dias en 2023 y 33,50 dias en 2024. El aumento en 2023 evidencia
una mejor negociacion con proveedores o mayor uso del crédito comercial; la reduccion en 2024

sugiere una normalizacion de pagos. Un DPO superior al DSO favorece la liquidez operativa.
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Figura 10
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Nota. La grafica evidencia el comportamiento del indicador en dias durante el periodo 2022—-2024.
Ciclo de Conversion de Efectivo (CCC)

El CCC integra los tres indicadores de la siguiente forma: CCC = DIO + DSO — DPO;
registrando que McDonald’s tiene un valor cercano a cero o ligeramente positivo: —0,67 dias en
2022, 0,56 dias en 2023 y 1,88 dias en 2024. Esto indica que la empresa recupera el efectivo casi
al mismo tiempo que paga a sus proveedores, e incluso antes en 2022. Este desempefio es
caracteristico de modelos QSR eficientes y explica la fortaleza del flujo de caja operativo.
Figura 11
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Nota. El CCC pasa de un valor negativo en 2022 a positivo en 2023 y 2024, lo que indica un

cambio en la dindmica del capital de trabajo; aun asi, se mantiene en niveles bajos, reflejando
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eficiencia en la gestion del efectivo durante el periodo 2022—-2024. Elaboracion propia con base
en estados financieros.
Analisis DuPont

El analisis DuPont aplicado a McDonald's permite comprender como la empresa genera
resultados financieros solidos y, al mismo tiempo, por qué el ROE presenta valores negativos
durante el periodo 2022—-2024. Esta aparente contradiccion se explica por la estructura de capital
de la compaiiia y no por un deterioro del desempeio operativo.

En términos operativos, McDonald’s exhibe margenes netos elevados a lo largo del
periodo, con valores de 26,64 % en 2022, 33,22 % en 2023 y 31,72 % en 2024. Estos resultados
reflejan la fortaleza del modelo de negocio basado en franquicias, economias de escala y control
de costos. Desde la 16gica DuPont, el margen neto actiia como un factor claramente positivo de
la rentabilidad.

Tabla 2

Resultados DuPont 2022-2024

Rotacion de Multiplicador de
Ano Margen neto ROE
activos capital
2022 26,64% 0,4 -9,68 -103,1%
2023 33,22% 0,42 -12,80 -178,6 %
2024 31,72% 0,43 -15,73 -2143%

Nota. El analisis DuPont evidencia que, pese a la mejora en margen neto y rotacion de activos, el
elevado multiplicador de capital explica el comportamiento negativo del ROE, reflejando el
impacto de la estructura de capital en la rentabilidad del patrimonio durante 2022-2024.

Elaboracion propia con base en estados financieros.
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La rotacion de activos se mantiene estable y con ligera mejora (0,40; 0,42; 0,43 veces), lo
que indica un uso eficiente y consistente de la base de activos para generar ventas. Este
comportamiento es coherente con una empresa madura, que no depende de la expansion
acelerada de activos para sostener su crecimiento.

El factor determinante del analisis es el multiplicador de capital, que resulta negativo y
creciente en magnitud debido a que McDonald’s presenta patrimonio contable negativo en los
tres afos analizados. Al calcular el ROE como utilidad neta / patrimonio, el denominador
negativo genera un ROE negativo, aun cuando la utilidad neta sea positiva. Este resultado no
indica pérdidas ni destruccion de valor, sino una distorsion del indicador provocada por politicas
intensivas de recompra de acciones y distribucion de dividendos.

En consecuencia, el andlisis DuPont muestra que McDonald’s genera rentabilidad
econdmica a través de margenes y eficiencia, pero que el ROE pierde capacidad interpretativa en
este contexto. Por ello, para evaluar creacion de valor, resulta mas apropiado complementar con
ROA, ROCE y EVA.

Analisis del Apalancamiento

El analisis del apalancamiento permite evaluar como la estructura de costos y de
financiamiento de McDonald's amplifica los efectos de las variaciones en ventas y en resultados
operativos sobre la rentabilidad final. Para empresas consolidadas y de gran tamafio como
McDonald's, el apalancamiento no es un simple accidente financiero; es una decision estratégica
consciente.

La previsibilidad de sus ganancias y, en ultima instancia, su capacidad para generar valor

sostenible para sus accionistas. En su caso, el uso deliberado de deuda actua como un acelerador
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controlado: potencia los rendimientos cuando la operacion va bien, pero también exige una
gestion muy cuidadosa para mantener ese equilibrio entre riesgo y oportunidad.
Grado de Apalancamiento Operativo (GAO)

El GAO mide cuanto pesan los costos fijos como el alquiler de los locales, la
depreciacion de las maquinas, los sueldos base y los gastos de la sede corporativa en las
ganancias operativas de la empresa.

Cuando este indicador es muy alto, suele ser una sefial de alerta: significaria que un
pequefio tropiezo en las ventas podria hacer caer las ganancias en picada. Sin embargo,
McDonald's ha mantenido un GAO moderado. Esto nos muestra algo importante: la compatfiia ha
logrado un equilibrio. Gracias a su modelo altamente estandarizado y su enorme escala, puede
diluir esos costos fijos entre tantos restaurantes que el impacto en la rentabilidad no es brusco.
Figura 12

GAO 2022-2024
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Nota. E1 GAO muestra una tendencia decreciente entre 2022 y 2024, lo que indica menor
sensibilidad del EBIT frente a variaciones en las ventas y, por tanto, una estructura operativa con
menor riesgo operativo en el periodo analizado. Elaboracion propia con base en estados

financieros.
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En la practica, esto se traduce en una ventaja operativa clave: sus resultados no viven en
una montafia rusa cada vez que el mercado fluctaa. Esa estabilidad, en un sector tan volatil como
la comida rapida, es en si misma un activo estratégico valioso.

El apalancamiento operativo de McDonald's se mantuvo moderado y estable entre 2022 y
2024. Esto encaja perfectamente con su modelo de negocio, que es predecible y esta totalmente
estandarizado. La estabilidad del indicador nos dice que la empresa ha encontrado un buen
equilibrio en sus costos fijos: no son tan altos como para que una caida en ventas la lastime
gravemente, pero si lo suficiente para aprovechar los momentos de crecimiento.

Esta no es una casualidad. Refleja una decision estratégica clara: priorizar la eficiencia y
el control sobre asumir riesgos operativos altos para crecer de forma agresiva. Como resultado,
sus ganancias operativas son menos volatiles.

Tener un apalancamiento operativo bajo y estable le da una ventaja importante: puede
absorber mejor los altibajos en la demanda sin que su rentabilidad se resienta de manera dréstica.
En un sector como la comida rapida, que es muy sensible a los ciclos econdmicos y a los
cambios en los habitos de los consumidores, esta resiliencia operativa es un verdadero activo
estratégico.

Grado de Apalancamiento Financiero (GAF)

El apalancamiento financiero nos muestra como el uso de deuda influye en las ganancias
finales. En el caso de McDonald's, este indicador el GAF es elevado, lo que confirma algo
evidente: la empresa se financia principalmente mediante deuda. Esta eleccion no es casual; es
coherente con lo que revelan sus estados financieros, donde incluso podemos ver que su

patrimonio contable a veces llega a ser negativo.
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Figura 13
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Nota. El GAF presenta una tendencia creciente entre 2022 y 2024, lo que evidencia mayor
apalancamiento financiero y una mayor sensibilidad de la utilidad neta frente a variaciones en el
EBIT durante el periodo analizado. Elaboracion propia con base en estados financieros.

Entre 2022 y 2024, el GAF de McDonald's ha ido en aumento, lo que nos dice algo
importante: sus ganancias finales ahora reaccionan con mas fuerza a cualquier subida o bajada en
sus resultados operativos. Piense en ello como un acelerador financiero: en periodos buenos,
multiplica los beneficios para el accionista, pero en momentos dificiles, también puede
profundizar las pérdidas si el negocio central se debilita.

Con un EBIT tan robusto como el que ha mostrado, este apalancamiento actfia a su favor,
potenciando la rentabilidad. Sin embargo, no deja de ser una herramienta de doble filo, ya que
eleva la exposicion al riesgo ante una posible caida de la actividad.

Que el GAF sea alto y siga creciendo no es un accidente; refleja una decision estratégica
deliberada. McDonald's esta usando la deuda de manera activa y calculada para impulsar sus
rendimientos. No es una sefal de que la operacion esté en problemas, sino todo lo contrario: es
una eleccion financiera consciente para maximizar el rendimiento del capital, asumiendo un

mayor riesgo a cambio de una potencial mayor recompensa.
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Grado de Apalancamiento Total (GAT)

El apalancamiento total combina el riesgo de la operacion con el riesgo de la
financiacion. En McDonald's, este indicador es alto, pero se mantiene estable en el tiempo; lo
cual nos dice que, aunque la empresa asume un nivel de riesgo considerable, lo tiene bajo
control.

Figura 14
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Nota. E1 GAT muestra una tendencia creciente, lo que indica mayor sensibilidad del ROE ante
variaciones en las ventas. Elaboracion propia con base en estados financieros.

Esta combinacion nos muestra algo clave, el mayor riesgo no esta en su operacion diaria,
sino en cdmo se financia. Un GAO moderado significa que sus ganancias no son
extremadamente sensibles a los cambios en las ventas. Pero un GAF elevado indica que
cualquier ganancia que si genere se ve amplificada tanto positiva como negativamente por el
peso de su deuda.

Este perfil no es accidental, es bastante tipico de empresas maduras, como McDonald's,

que tienen flujos de caja muy estables y predecibles. Esa predictibilidad es lo que les permite
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cargar con niveles altos de deuda. En otras palabras, su operacion es lo suficientemente sélida
como para sostener una estructura financiera que, en otra empresa, seria riesgosa.
Ratio de Cobertura de Intereses

En el caso de McDonald's, este indicador se mantiene muy por encima del nivel de alerta.
Esto confirma algo importante: a pesar de su alta deuda, la compaiiia no tiene un riesgo
inmediato de no poder cumplir con estos pagos. Durante los Gltimos afios, la cobertura ha
mostrado una leve tendencia a la baja, lo cual es l6gico dado que la deuda ha ido creciendo. Los
niveles se mantienen so6lidos gracias a que su ganancia operativa (EBIT) es alta y constante, lo
que sirve de colchon ante posibles fluctuaciones.

Esto confirma un punto fundamental: el alto endeudamiento de McDonald's es una
decision estratégica consciente, sostenible en el tiempo. No responde a una necesidad de liquidez
ni a problemas operativos; es una herramienta financiera que emplea con un margen de seguridad
deliberado.

Figura 15

Cobertura de Intereses 2022-2024
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Nota. La cobertura de intereses muestra una disminucion progresiva; sin embargo, el indicador

se mantiene en niveles adecuados. Elaboracion propia con base en estados financieros.
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Creacion de Valor y Estructura de Capital

Al final, lo que buscamos en finanzas es crear valor, reduciendo todo a una pregunta
practica: jesta la empresa generando un rendimiento mayor que el costo de todo el capital que
usa? Esto va mas alla de ver si hay ganancias contables; se trata de medir la rentabilidad
economica real, considerando tanto la eficiencia de la operacién como el efecto de su
financiamiento.

Para McDonald's, responder esto es especialmente importante; su estructura financiera es
particular con mucha deuda y, en ocasiones, un patrimonio contable negativo lo que hace que
métricas tradicionales como el ROE puedan dar una sefal equivocada. Por eso necesitamos
herramientas que vayan al fondo. Indicadores como el ROCE, el WACC y sobre todo el EVA
nos permiten ver con mas precision si la empresa esta retribuyendo adecuadamente a todos los
que le han aportado capital, ya sean accionistas o acreedores. Es la forma més rigurosa de
evaluar su desempefio real.

Calculo y Analisis del ROCE

El ROCE es justamente una de esas herramientas clave, mide la rentabilidad pura de la
operacion, mostrando cuanto gana el negocio con todo el capital invertido en €1, sin que la
mezcla de deuda y patrimonio distorsione la imagen. Para McDonald's, esto es fundamental.
Dada su compleja estructura financiera, el ROCE nos permite aislar y observar el desempefio
real del negocio, libre del efecto amplificador o distorsionador de la deuda.

En la préctica, se calcula dividiendo la utilidad operativa (EBIT) entre el capital
empleado. Este ultimo se obtiene restando los pasivos corrientes del total de activos. La cifra

resultante representa el capital que estd permanentemente comprometido en la operacion y sobre



87

el cual la empresa debe generar un retorno. Es una vision directa de la eficiencia con la que se
usa esa base de inversion.
Figura 16

ROCE 2022-2024
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Nota. El ROCE muestra una tendencia creciente en 2022—-2024, reflejando mayor eficiencia en el
uso del capital empleado. Elaboracion propia.

Los nimeros muestran una tendencia clara: el ROCE de McDonald's no solo es alto, sino
que sigue subiendo. Pas6 de un 19,91% en 2022, a un 20,51% en 2023 y alcanzo6 un 21,18% en
2024. Esto significa que la empresa obtiene rendimientos operativos cada vez mayores por cada
dolar de capital que tiene invertido, un logro notable en un periodo donde su balance general ha
cambiado.

Este crecimiento del ROCE se explica por dos factores clave. En 2023, un fuerte aumento
en las utilidades operativas (EBIT) compens6 con creces la subida en el capital empleado. Para
2024, la estrategia cambid: se logré reducir la base de capital mientras se mantenia un EBIT
elevado, lo que demostr6 una mejora tangible en la eficiencia econémica del negocio.

El mensaje mas importante aqui es sobre la creacion de valor. Un ROCE

consistentemente superior al costo de capital (WACC) es la prueba de que el niicleo operativo



88

del negocio es robusto y rentable por si mismo. En el caso de McDonald's, este fuerte desempeiio
operativo es precisamente lo que le permite sostener su alto nivel de deuda y, al mismo tiempo,
seguir generando valor econdmico sostenible para sus accionistas.

Calculo del Costo del Patrimonio (CAPM)

De acuerdo con los calculos realizados, el costo del patrimonio se determina a partir de
tres componentes: la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo del mercado y el coeficiente beta de
McDonald’s. La tasa libre de riesgo se estim6 mediante el rendimiento de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos, la prima de riesgo refleja el rendimiento adicional exigido por el mercado
accionario, y la beta captura la sensibilidad del rendimiento de la empresa frente a las variaciones
del mercado.

Tabla 3

Costo del Patrimonio (CAPM) 2022-2025

Afo Tasa libre de Beta Prima de riesgo Costo del
riesgo patrimonio
2022 3,88% 0,53 5,94% 7,03%
2023 3,88% 0,53 4,60% 6,32%
2024 4,58% 0,53 4,33% 6,87%

Nota. El costo del patrimonio presenta variaciones moderadas en el periodo, influenciado
principalmente por cambios en la tasa libre de riesgo y la prima de mercado. Elaboracion propia
con base en el modelo CAPM.

Los resultados obtenidos muestran que el costo del patrimonio de McDonald’s se
mantiene en niveles moderados, coherentes con el perfil de riesgo de una empresa madura y

defensiva. En 2022, el costo del patrimonio fue de 7,03 %; en 2023 disminuy6 a 6,32 %, y en



89

2024 se ubico en 6,87 %. La reduccion observada en 2023 se explica por una menor prima de
riesgo del mercado, mientras que el aumento en 2024 responde al incremento de la tasa libre de
riesgo.

Desde una perspectiva financiera, estos valores indican que los accionistas de
McDonald’s exigen retornos relativamente estables, pese al elevado apalancamiento financiero.
Esto se explica por la previsibilidad de los flujos de caja, la fortaleza de la marca y la estabilidad
del modelo de negocio. El costo del patrimonio constituye un insumo clave para la estimacion
del WACC y para la evaluacion posterior de la creacion de valor mediante el EVA.

Calculo del Costo de la Deuda

El costo de la deuda refleja la tasa efectiva que McDonald’s paga por el financiamiento
obtenido a través de pasivos financieros. Este indicador es fundamental para analizar la
estructura de capital de la empresa, dado su elevado nivel de endeudamiento.

Tabla 4

Costo de la Deuda 2022-2024

Ao Deuda total Intereses Costo deuda (pre) Costo deuda
(post)
2022 36.656,10 1.434,00 3,91% 3,09%
2023 40.095,00 972 2,42% 1,95%
2024 39.100,00 1.211,00 3,10% 2,46%

Nota. El costo de la deuda muestra variaciones en el periodo, con reduccion en 2023 y aumento
en 2024; no obstante, se mantiene en niveles moderados tanto antes como después de impuestos.

Elaboracion propia con base en estados financieros.
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A partir de la informacion disponible, el costo de la deuda se estima como la relacién
entre los gastos por intereses y el saldo total de la deuda financiera, y posteriormente se ajusta
por el efecto fiscal, considerando que los intereses son deducibles del impuesto sobre la renta.

Los calculos realizados muestran que el costo de la deuda antes de impuestos se ubico en
3,91 % en 2022, descendio a 2,42 % en 2023 y aumento a 3,10 % en 2024. Tras el ajuste fiscal,
el costo de la deuda después de impuestos se reduce a 3,09 %, 1,95 % y 2,46 %, respectivamente.
Estos niveles evidencian condiciones de financiamiento favorables, especialmente en 2023, y
explican el incentivo econdmico para sostener una estructura de capital apalancada.

Desde el punto de vista de creacion de valor, el bajo costo de la deuda resulta clave.
Mientras el ROCE supere este costo, el endeudamiento contribuye positivamente al desempefio
financiero. En el caso de McDonald’s, la combinacion de un costo de deuda reducido y una
elevada capacidad de generacion de EBIT confirma que el apalancamiento es una decision
estratégica y no una fuente inmediata de riesgo financiero.

Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) representa la tasa minima de
rentabilidad que debe generar McDonald’s sobre su capital total para no destruir valor. Este
indicador integra el costo de las distintas fuentes de financiamiento patrimonio y deuda
ponderadas segun su participacion en la estructura de capital. En empresas con alto
apalancamiento, como McDonald’s, el WACC adquiere especial relevancia, ya que pequefias

variaciones en sus componentes pueden tener efectos significativos sobre la creacion de valor.
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Figura 17

WACC 2022-2024
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Nota. E1 WACC muestra variaciones leves en 2022-2024, asociadas a cambios en el costo del
patrimonio y la deuda. Elaboracion propia.

A partir de los calculos previos, el costo del patrimonio (Ke) se sitia en niveles
moderados (6,32 %—7,03 %), mientras que el costo de la deuda después de impuestos (Kd)
resulta sensiblemente inferior (1,95 %-3,09 %). Esta diferencia explica el incentivo econémico
para mantener una estructura de capital intensiva en deuda, siempre que la rentabilidad operativa
supere el WACC.

Para el calculo del WACC se utilizan las ponderaciones de deuda y patrimonio implicitas
en la estructura financiera de la compania. Dado que McDonald’s presenta patrimonio contable
negativo, el analisis adopta una aproximacion econémica: se consideran los pesos relativos de
deuda y patrimonio en términos de valor financiero, evitando interpretaciones puramente
contables que distorsionen el resultado. Esta practica es consistente con el analisis de creacion de

valor en empresas con recompras agresivas de acciones.
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Los resultados muestran que el WACC de McDonald’s se mantiene bajo y relativamente
estable a lo largo del periodo analizado. En 2022 se estima en 3,84 %, disminuye a 3,21 % en
2023 y se incrementa ligeramente a 3,62 % en 2024. La reduccion de 2023 responde
principalmente a la caida del costo de la deuda y del costo del patrimonio, mientras que el
repunte de 2024 se explica por el aumento de la tasa libre de riesgo y del costo financiero.

Desde la perspectiva estratégica, este WACC bajo establece un umbral exigente pero
alcanzable para la creacion de valor. En la medida en que el ROCE supere consistentemente el
WACC como se evidencio en el apartado 7.1, McDonald’s genera valor econdmico para sus
financiadores. Por tanto, el WACC se convierte en la referencia central para el andlisis del EVA.
Valor Econémico Agregado EVA

En el andlisis financiero de McDonald’s, el Valor Econdmico Agregado (EVA) permite
evaluar si el resultado operativo después de impuestos es suficiente para cubrir el costo del
capital empleado, incorporando asi el costo de oportunidad de los recursos financieros y
superando la vision limitada de la utilidad contable.

Figura 18

Valor economico agregado (EVA) 2022-2024

10.000 9.821
9.498

a 9.500
(7]
]
& 9.000
2
= 8.000 I

7.500

2022 2023 2024

Nota. El EVA presenta una tendencia creciente entre 2022 y 2024, evidenciando generacion

sostenida de valor econdémico por encima del costo de capital. Elaboracion propia.
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Los nimeros lo confirman que McDonald's ha creado valor econdémico de forma
constante; en 2022, su EVA fue de 8.365, subi6 a 9.498 en 2023 y alcanz6 9.821 en 2024. Esta
trayectoria ascendente demuestra que su operacion es solida y que gestiona el costo de su capital
con mucha eficiencia.

El hecho de que el EVA sea positivo nos dice algo crucial: su deuda no esta destruyendo
valor. Todo lo contrario. Mientras su retorno sobre el capital (ROCE) siga siendo mayor que su
costo promedio (WACC), el apalancamiento actiia como un multiplicador. Es decir, la deuda no
es un lastre, sino una palanca que amplifica la creacion de valor econdmico. Desde una
perspectiva estratégica, estos resultados respaldan la sostenibilidad del modelo financiero de
McDonald’s y su capacidad para remunerar adecuadamente el capital invertido.

Comparacion del Nivel de Endeudamiento con Empresas del Sector

La comparacion del nivel de endeudamiento de McDonald’s con otras empresas
relevantes del sector QSR permite contextualizar su estructura de capital y determinar si el
apalancamiento observado responde a una logica sectorial o a una decision estratégica propia.
Para ello, se toman como referencia Subway y Hamburguesas El Corral, dos compaiias con
modelos de negocio comparables, aunque con enfoques financieros distintos.

McDonald’s presenta un nivel de endeudamiento elevado, incluso con patrimonio
contable negativo, resultado de una estrategia orientada a maximizar el retorno al accionista
mediante recompra de acciones y uso intensivo de deuda. Este apalancamiento se mantiene
sostenible gracias a flujos de caja operativos estables, alta cobertura de intereses y un ROCE
consistentemente superior al costo del capital, lo que convierte a la deuda en un mecanismo de

creacion de valor més que en una fuente de riesgo financiero.
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Tabla 5

Endeudamiento Comparado

Empresa Deuda / Activos Cobertura de intereses
McDonald’s Alto Alta
Subway Bajo Media
Hamburguesas El Corral Medio—bajo Media

Nota: La clasificacion es cualitativa y comparativa, basada en la estructura de capital y el
modelo de negocio de cada empresa, dado que no todas divulgan informacioén financiera

homogénea y publica.

Subway opera bajo un modelo de franquicia mas liviano en activos y con una estructura
de capital claramente conservadora. Su bajo nivel de endeudamiento reduce el riesgo financiero,
pero también limita el efecto positivo del apalancamiento sobre la rentabilidad del capital,
restringiendo la optimizacion del costo promedio del capital frente a empresas mas agresivas
financieramente.

Por su parte, Hamburguesas El Corral mantiene una estructura de capital tradicional,
basada en reinversion de utilidades y endeudamiento moderado. Este enfoque reduce la
exposicion al riesgo financiero, pero también limita la escala de crecimiento y la capacidad de
acceso a financiamiento competitivo, en contraste con una multinacional como McDonald’s.

Desde una perspectiva comparativa, el mayor endeudamiento de McDonald’s no
representa una debilidad, sino una ventaja estratégica respaldada por su tamafo, diversificacion
geografica y estabilidad de ingresos. Los estudios muestran que en la industria de comida rapida
no hay un modelo de deuda perfecto que sirva para todos. Sin embargo, McDonald's logra algo

que pocos pueden: operar con mucha deuda sin arriesgar su estabilidad financiera. Esto les da



una clara ventaja frente a sus competidores y le permite crear valor economico de manera

constante, lo que se refleja en un EVA positivo afio tras afio.
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Prospectiva Financiera y Estrategia

Los datos histéricos son utiles, pero tienen una limitacion clara: no pueden mostrarnos el
futuro. Un analisis prospectivo no pretende adivinar lo que vendra; su propdsito es explorar
distintos escenarios posibles. La logica es sencilla: someter la estrategia financiera a varias
pruebas de estrés para ver si se mantiene solida cuando el contexto cambia.

Para McDonald's, este tipo de analisis no es un simple tramite; es fundamental, para sus
decisiones financieras, como definir su estructura de deuda o planificar grandes inversiones,
marcan su rumbo por afios. No son ajustes temporales, sino elecciones que definen su futuro a
largo plazo

. Sumodelo, ademas, la hace particularmente sensible al entorno: depende del consumo
discrecional, opera con una red global y emplea un nivel significativo de deuda. Por eso, una
desaceleracion econémica o un giro en las preferencias de los consumidores pueden impactar
seriamente su capacidad para generar valor y mantener su salud financiera.

El fin altimo no es predecir el caos, sino estar preparado. Se trata de entender los riesgos
potenciales para tomar decisiones mas fundamentadas en el presente.

Analisis del Entorno Internacional

La situacion global define directamente la realidad de McDonald's: influye en sus costos,
la demanda de sus productos y su acceso a financiamiento. Un crecimiento economico mundial
moderado frena naturalmente la expansion de sus ventas. Sin embargo, aqui aparece un
contrapeso: en tiempos de incertidumbre o ajuste, los consumidores suelen recurrir a opciones
mas accesibles. En esos momentos, el sector de la comida rapida tiende a mostrar su naturaleza

defensiva.
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La inflacion sigue presionando. Eleva el costo de insumos clave como los alimentos y la
energia. La compafiia debe equilibrar con cuidado el control de costos y los ajustes de precio
para no alejar a sus clientes. En esto, su escala global y su poder de negociacion son ventajas
decisivas para proteger la rentabilidad.

Un entorno de altas tasas de interés incrementa el costo de su deuda. Esto puede reducir
el margen entre lo que le cuesta el capital y lo que le generan sus inversiones. Por eso necesita
flujos de caja operativos solidos y constantes. Esa es la base que respalda toda su estructura
financiera a largo plazo.

Junto a los factores macro, los cambios profundos en los habitos de consumo definen la
competitividad del negocio. La digitalizacion de los pedidos, el delivery y una mayor conciencia
sobre salud no son modas pasajeras. Adaptarse a ellas no es opcional; es el requisito para
mantener la relevancia del modelo en el futuro. La capacidad de respuesta a estas tendencias es
lo que realmente separara a los que perduran de los que se quedan atras.

Escenarios Financieros

Vamos a proyectar tres caminos posibles: uno base, uno optimista y otro pesimista, lo que
permite ver si la estrategia financiera es s6lida cuando el contexto cambia.
Escenario Base

Este escenario supone que las condiciones actuales se mantienen. Las ventas crecen a un
ritmo constante y los margenes se preservan gracias al control de costos y al modelo operativo
eficiente. En este contexto, el ROCE se mantiene por encima del WACC, lo que se traduce en un
EVA positivo. La empresa continua creando valor economico de manera sostenida.

Aungque el nivel de deuda es elevado, los flujos de caja estables permiten gestionarla sin

dificultad. Esto le da a McDonald's el espacio para seguir retribuyendo a sus accionistas, avanzar
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en su transformacion digital y sostener su competitividad, sin asumir riesgos financieros
significativos.
Escenario Optimista

Imagina que las tasas de interés bajan y la gente gasta mas, entonces la demanda y la
frecuencia de visita a sus locales aumentarian, con lo cual McDonald's se beneficiaria de su
escala masiva y de su crecimiento en mercados emergentes. Con mejores margenes y un costo de
capital mas bajo, la creacion de valor (EVA) se dispararia. Esto fortaleceria su estrategia de
apalancamiento. Tendria espacio para acelerar inversiones en innovacion y en su transformacion
digital.
Escenario Pesimista

Pensemos en una desaceleracion fuerte: tasas altas persistentes e inflacion. El crecimiento
de ventas se frenaria en seco. Los margenes se comprimirian porque seria muy dificil subir
precios sin perder clientes. Aln en este panorama dificil, la naturaleza defensiva del negocio la
gente busca opciones accesibles y su disciplina operativa le darian un colchon. Lo mas probable
es que sus retornos se acercaran a su costo de capital, evitando asi una destruccion grave de

valor.
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Conclusiones

Para evaluar el desempefio real, debemos seguir confiando en el ROCE como nuestra
métrica principal. En el contexto de esta empresa, indicadores como el ROE pueden distorsionar
la imagen. E1 ROCE nos da, justamente, esa claridad sobre la eficiencia operativa real. Su gran
ventaja es que nos muestra qué tan bien se esta usando todo el dinero que tenemos invertido en
el negocio, sin que la estructura de deuda que puede complicar otros indicadores distorsione la
vision. Es como medir la productividad pura del capital, sin ruido financiero.

Manejar la deuda exige flexibilidad. Aunque el apalancamiento es una palanca 1til, no podemos
seguir un plan rigido. Si sube el costo del crédito, hay que poder frenar nuevos préstamos o
renegociar los actuales. La meta es proteger nuestro costo de capital; solo asi preservamos la
creacion de valor a largo plazo.

En el dia a dia, el camino es claro: hay que perseguir la eficiencia sin pausa. Digitalizar
procesos, automatizar lo repetitivo y afinar la cadena de suministro no son simples inversiones
en tecnologia. Son lo que fortalece y protege la operacion misma. En épocas de inflacion, estas
inversiones son las que protegen los margenes y, lo mas importante, aseguran un flujo de caja
solido. Ese flujo es, al fin y al cabo, la base de toda la salud financiera.

También debemos ser implacables con cada ddlar que invertimos. La disciplina de capital
es no negociable: financiar solo proyectos cuyos retornos superen nuestro costo de capital. Asi
evitamos crecer por inercia y aseguramos que cada expansion genere valor real, no solo mas
tamano.

Tenemos que diversificar para ser mas resistentes. Fortalecer los ingresos digitales, el

delivery y entrar en mercados con mayor potencial nos hace menos vulnerables a las crisis en
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economias maduras. Esta no es solo una estrategia de crecimiento, es una péliza de seguro contra
los malos tiempos.

Proponemos que el EVA sea nuestra guia principal, el usarlo en cada planificacion y
evaluacion haréd que todas nuestras decisiones, operativas y financieras, apunten en una misma
direccion: crear valor econdmico sostenible. Esto genera coherencia entre nuestra estrategia, el
desempefio diario y las decisiones de financiamiento.

En esencia, estas recomendaciones tienen un mismo fin: consolidar una base mas sélida y
una organizacion mas adaptable. Debemos ser capaces de navegar distintos futuros manteniendo
el equilibrio a veces delicado entre la ambicion de crecer, la necesidad de ser rentables y la

responsabilidad de gestionar el riesgo.
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Recomendaciones

El analisis muestra que hay que actuar en dos frentes: proteger la base financiera y
mejorar la capacidad de crear valor a largo plazo. Las recomendaciones consideran como es
McDonald's realmente y los riesgos que trae el entorno global.

Para medir el desempefio, lo mas claro es seguir usando el ROCE. En el caso de McDonald's, el
ROE puede ser confuso, especialmente por temas contables como su patrimonio negativo. El
ROCE corta ese ruido. Nos dice directamente qué tan eficientes somos operando con todo el
capital que tenemos comprometido.

En cuanto a la deuda, la palabra clave es flexibilidad. Es una herramienta til, pero no
podemos comprometernos con un nivel fijo para siempre. Si las tasas de interés suben,
necesitamos margen para frenar el endeudamiento nuevo o para refinanciar lo que ya tenemos. El
objetivo es simple: proteger nuestro costo de capital. Eso es lo que defiende nuestra capacidad de
crear valor.

Operacionalmente, la ruta es la eficiencia pura. Digitalizar, automatizar y optimizar la
cadena de suministro no son "proyectos de TI". Son inversiones defensivas que nos blindan. En
un mundo con costos altos, estas medidas son las que mantienen nuestros margenes y, lo mas
importante, aseguran el flujo de caja que todo lo sostiene.

También debemos ser implacables con cada dolar que invertimos. La disciplina de capital
es fundamental. Solo debemos aprobar proyectos cuyo retorno esperado supere, de manera clara
y contundente, nuestro costo de capital. Esto evita que el crecimiento sea solo en tamafio y no en
valor real.

A gran escala, necesitamos diversificar. Potenciar los canales digitales, el delivery y

entrar con mas fuerza en mercados emergentes nos hace menos dependientes de economias
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maduras. Esta estrategia construye resiliencia: abre nuevas fuentes de crecimiento y nos da un
colchon para cuando las condiciones empeoren.

Finalmente, debemos poner el EVA (Valor Economico Agregado) en el centro de todas
nuestras decisiones. Usarlo de forma sistematica en la planificacion y evaluacion nos asegura que
cada accidn, operativa o financiera, esté alineada con el inico objetivo que importa: crear valor
economico sostenible para los accionistas.

Para concluir, todo apunta a lo mismo: ser mas solidos y agiles, se trata de encontrar ese
punto de equilibrio constante entre la ambicion de crecer, la obligacion de ser rentables y la

prudencia de gestionar el riesgo. Ese es el camino hacia un valor duradero.
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Apéndices
Apéndices A

Consolidado de Estados Financieros 2022-2024

Activos
Concepto 2022 2023 2024
Efectivo y equivalentes 2.583,80 4.579 1.085
Cuentas por cobrar 2.115 2.488 2.383
Inventarios 52 53 56
Gastos prepagados 419,6 847 419
Otros activos corrientes 253,8 15 622
Total activos corrientes 5.424,20 7.986 4.599
Propiedad, planta y equipo (neta) 36.339,3 38.422 38.634
Inversiones a largo plazo 1.064,50 1.080 2.710
Activos intangibles 3.764,70 3.876 4.052
Goodwill 2.900,40 3.040 3.145
Otros intangibles 864,3 836 907
Activos por impuestos diferidos LP 2477 3.023 3.543
Otros activos no corrientes 1.365,90 1.760 1.644
Total activos no corrientes 46.976,4 48.161 50.583
Total activos 50.435,60 56.147 55.182

Nota. Tomados del estado de situacion financiera McDonald’s Corporation, correspondiente a

los afios 2022, 2023 y 2024.
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Pasivos

Concepto 2022 2023 2024
Cuentas por pagar 980,2 1.103 1.029
Gastos acumulados 1.866,40 2.125 1.828
Deuda y arrendamientos CP 661,1 2.884 642
Otros pasivos corrientes 2944 747 362
Total pasivos corrientes 3.802,10 6.859 3.861
Deuda a largo plazo 35.995 37.211 38.458
Arrendamientos a largo plazo 12.134,40 13.058 12.888
Impuestos diferidos LP 1.997,50 1.681 1.914
Otros pasivos no corrientes 1.752,20 852 667
Total pasivos no corrientes 51.879,10 52.802 53.927
Total pasivos 56.439 60.854 58.979

Nota. Tomados del estado de situacion financiera McDonald’s Corporation, correspondiente a

los anos 2022, 2023 y 2024.
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Patrimonio
Concepto 2022 2023 2024
Capital social y APIC 8.563,70 8.910 9.298
Ganancias retenidas 59.543,90 63.480 66.834
Acciones en tesoreria —74.111 —77.097 —79.929
Resultado integral acumulado —2.486,6 —2.457 —2.554
Patrimonio total -6.003,4 —4.707 -3.797
Deuda total 48.790,50 53.153 51.988

Nota. Tomados del estado de situacion financiera McDonald’s Corporation, correspondiente a

los afios 2022, 2023 y 2024.



