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l. Resumen ejecutivo

Cerveceria y Malteria Quilmes SAICAyG (CMQ, de aqui en mas) es una
empresa fundada en 1890, con mas de 130 afios de historia. En conjunto con sus
marcas, su red de distribucion constituye una ventaja competitiva significativa,
respecto no solo a la industria cervecera, sino al consumo masivo en general. Posee la
red de mayor atomicidad de la industria, llegando a mas de 350.000 comerciantes

minoristas.

El conglomerado ABInBev, que controla a CMQ, no ha logrado mejorar su
cotizacion bursatil en la ultima década porque la empresa no consigue crecer

organicamente ni mejorar su eficiencia operativa.

La definicién del Route to Market del pais, es decir, a través de qué canal y qué
distribuidor o centro de distribucion se atiende a cada punto de venta del pais, es
subdptima. Existen localidades, detalladas en la Tabla 1, donde seria mas econémico

realizar la entrega a través de distribuidores.

El objetivo de este trabajo es presentar un proyecto para optimizar el Cost to
Serve (CtS), mejorar el apalancamiento operativo, y crear una metodologia sostenible
gue permita mejoras sucesivas a lo largo del tiempo, asegurando asi una gestion

alineada con los intereses de los accionistas.

Esta oportunidad existente es conocida por las autoridades de la compaiia,
pero, al momento de la implementacion, se encuentran trabas para que el proyecto
avance, relacionadas con la falta de informacion fidedigna para crear acuerdos,
experiencias anteriores fallidas y una probable alta conflictividad sindical. Para

enfrentar esos obstaculos, se establece un marco empirico donde se propone:

e |a creacion de un comité que coordine a los actores involucrados y las
motivaciones que los relacionan;

e un horizonte temporal de implementacién de 73 semanas;

e la licitacion de la zona comprendida en el area metropolitana de Mar del Plata,
Partido de General Pueyrreddn, Provincia de Buenos Aires, entre los mejores
socios comerciales a través de un pliego estandarizado; y

e una base analitica de céalculo compartida.

Se analizo el CtS para cada una de las oficinas de venta directa actuales y se
simulé el costo de la alternativa a través de un distribuidor aledafo a la zona

geografica de cada una de ellas. El resultado obtenido se resume en la Tabla 1. Se



llegd a la conclusion que en las zonas Mar del Plata, Pompeya, Palermo y Corrientes

existiria una oportunidad de mejora de CtS si se cambiara el canal de atencién.

De todas las alternativas de optimizacién existentes, la mas significativa es la
de la ciudad de Mar del Plata y su area metropolitana, con una potencial reduccién del
CtS del 23%, que se lograria expandiendo la zona de distribucion de distribuidores

aledafios y eliminando el canal actual.

Tabla 1: Evaluacién comparativa del CtS en funcién del canal de atencién. Fuente:

elaboracién propia.

Saving
CTS DDC CTS WS
USD/hl
Mar del Plata, PBA $ 27,8 $21,6 $6,5 23%
Pompeya, CABA $ 28,3 $243 $4,0 14%
Palermo, CABA $ 31,3 $ 29,0 $22 7%
Corrientes,
) $21,2 $20,5 $0,7 3%
Corrientes
Acheral, Tucuman $21,0 $22,6 -$1,6 -8%
Coérdoba $ 25,1 $26,7 -$1,6 -6%
Rosario, Santa Fe $ 18,1 $19,9 -$1,9 -10%
Santa Fe, Santa Fe $ 23,2 $25,6 -$2,4 -10%




lI.  Introduccién: definicion del problema y sus elementos

esenciales

Argentina es el séptimo pais del mundo en superficie. Segun el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), estd compuesta por 23 provincias, 20.563
ciudades y 46,23 millones de habitantes con una dispersién de densidad poblacional
entre provincias que va de 0,1 hab/km? en Santa Cruz a 14.450/km? en CABA, segun
el censo realizado nacional realizado en 2022. Por ello, el armado de una red de
distribucion de cobertura nacional es un activo que con el que pocas empresas en el

pais cuentan: CMQ es una de ellas.

CMQ atiende 359.000 puntos de venta (de aqui en mas llamados por sus
iniciales -PDV- o clientes) a través de dos canales: directo e indirecto. Existe un
tercero, supermercados, que no corresponde al alcance de este trabajo por tratarse de
un canal externo, sobre el cual CMQ no tiene capacidad de inferir en las decisiones de

apertura o cierre de sucursales.

En relacion al canal directo, CMQ posee nueve oficinas de venta directa con
sus centros de distribucién asociados que se llamaran, de ahora en mas, directas o
DDCs (en inglés, direct distribution center). Este canal representa el 22% del volumen
y atiende aproximadamente 44.500 PDVs. Por otro lado, el canal indirecto esta
conformado por 136 distribuidores o, en inglés como se los denomina habitualmente,
wholesalers (WS por sus iniciales), que venden el 59% del volumen y abastecen los
restantes 304.000 PDVs (ver Figura 1).

Figura 1: Dimensiones por punto de venta. Fuente: Elaboracion propia, sistemas de

| ooc | | 9 | [ 445 | [127% | | 22% | | 15% |

[ ws | [ 136 | [ 304 | [869% | | 59% | | 65% |

[ sem | [ 40 | [ 12 ] [04% | | 20% | | 20% |
cMQ.

La definiciéon del par PDV — CD determinara por si mismo, para una red de

distribucidén establecida, el costo de atender una zona cualquiera. A ese costo se lo



conoce como Cost to Serve (CtS) y es el indicador mas importante al momento de
gestionar el armado de la red de distribucion y en el cual se enfoca la presente
propuesta de mejora. El CtS se mide en ddlares por hectolitro facturado [USD/hl] y se

conforma sumando todos aquellos costos que varian al definir el canal de atencién.

Ademas, el conjunto de todos los pares PDV — CD establece el Route to
Market (RTM) del pais. En el caso de CMQ, por motivos histéricos de evolucion del
negocio, se consolidé buscando eficacia, en el sentido de llegar a cada punto del pais.
Haberlo logrado fue una tarea monumental y constituye un activo y una ventaja
competitiva clave para la compainia. Hasta ahora, nunca se habia explorado la

eficiencia.

Mediante la definicion del marco teérico y su aplicacidn empirica, que se
describen en las proximas secciones, se concluye que la mayor oportunidad para
minimizar el CtS global de la red es la redefinicion del canal de distribucion para Mar
del Plata y su area metropolitana, con un ahorro potencial del 23% de CtS para la
plaza. Se describe también el plan de implementacién necesario para poder capturar

el ahorro identificado.



I[1l. Marco teodrico

A. Definicion de Route to Market

El término Route to Market (RTM) hace referencia a la estrategia integral que
define como una empresa entrega sus productos o servicios al cliente final. Esta
estrategia incluye la seleccion de canales de distribucion, el disefio de procesos
logisticos y la colaboracion con socios comerciales para garantizar una cobertura
eficiente y rentable del mercado. En esencia, el RTM conecta los puntos de produccion
con los consumidores, optimizando los recursos disponibles para maximizar la

efectividad del negocio.
Un RTM efectivo persigue varios objetivos clave:

e maximizar el alcance de mercado: permitir que los productos lleguen a
todas las areas objetivo, incluso a las mas remotas o desatendidas;

e priorizar los canales y clientes que generen mayor valor para la empresa;

e optimizar costos operativos: alinear los recursos logisticos y comerciales

para minimizar costos sin comprometer la calidad del servicio;

e incrementar la competitividad: al ofrecer una experiencia de cliente
consistente y diferenciada, las empresas pueden consolidar su posicién en

el mercado; vy,

o fomentar la flexibilidad: facilita la respuesta a cambios en la demanda, las

condiciones del mercado o las expectativas de los consumidores.

Las empresas pueden elegir entre diversos tipos de canales de distribucién
para estructurar su RTM, dependiendo de sus objetivos y caracteristicas del mercado.
Como regla general, los canales conviven de acuerdo a las caracteristicas de los
clientes atendidos; salvo situaciones particulares, una empresa elige un unico canal

para atender a la totalidad de su cartera:

e Canales Directos: implican la venta directa a los clientes a través de

plataformas propias como son las tiendas fisicas, los equipos de venta
internos, entre otros.

o Canales Indirectos: utilizan intermediarios como mayoristas, distribuidores o

minoristas para llegar al cliente final.

e Modelos Hibridos: combinan canales directos e indirectos, optimizando la

eficiencia segun las necesidades del mercado.



e Canales Digitales: incluyen marketplaces y plataformas en linea que

facilitan el acceso a nuevos segmentos y mejoran la experiencia del cliente.

La implementacion de un RTM eficiente es una ventaja estratégica en

mercados competitivos.

B. Definicidn de Cost to Serve

El Cost to Serve es un indicador que permite identificar y asignar los costos
asociados a la entrega de productos o servicios a clientes especificos. Es fundamental
para entender la rentabilidad de diferentes segmentos de clientes, canales de
distribucion o productos individuales.

Segun la definicion brindada por Mejia-Argueta et al. (2015), consiste en el
analisis integrado de los costos y actividades de la cadena de suministro en que se

incurren para atender a la demanda.

C. Partidas de costos consideradas y su naturaleza: ;cémo se

conforma el Cost to Serve?

La metodologia de CtS aborda en forma novedosa los costos operativos y
administrativos ya que los desagrega en distintas partidas con el objetivo de poder
aislar aquellos que impactan en el indicador de los que no lo hacen. Estos son: costos
variables comerciales, costos variables logisticos, costos fijos comerciales, costos fijos
logisticos y costos adicionales.

e Costos Variables Comerciales: son aquellos que varian directamente con el

volumen de ventas o el numero de transacciones comerciales, como
comisiones de ventas, descuentos, promociones, entre otros.

e Costos Variables Logisticos: estos costos estan asociados con la gestion

logistica y también varian con el volumen de productos manejados. Entre los
ejemplos se incluyen: transporte, almacenamiento y manejo de inventario.

o Costos Fijos Comerciales: costos que permanecen constantes

independientemente del volumen de ventas, como salarios de personal de
ventas y marketing y alquileres de oficinas

o Costos Fijos Logisticos: estos incluyen gastos fijos relacionados con la

infraestructura logistica, como costos de almacenes, instalaciones de

distribucién y salarios del personal logistico.



o Costos Adicionales: costos que no encajan facilmente en las categorias

anteriores, pero son necesarios para calcular el CtS, como son los costos

administrativos o los de soporte técnico especificos.
La Figura 2 resume las partidas mas comunmente consideradas.

Como regla general, para determinar si un costo debe o no ser tenido en
cuenta, se adopta el siguiente criterio: si el costo cambia al variar el canal de atencion,
entonces debe ser considerado. De lo contrario, no debe serlo. Un ejemplo relevante
para el caso de estudio es la politica comercial o de descuentos: es independiente el
descuento recibido por el cliente del canal de atencion que le fuera asignado y, por lo

tanto, no debe ser considerado.

Figura 2: Arbol de clasificacién de costos. Fuente: Mejia-Argueta et al. (2015) y edicién

propia.

Enfoque tradicional

Operativos y administrativos

Enfoque Cost to Serve

4 Y 4 N
Logistico Comercial Otros
e J
4 Y 4
Fijo Variable Fijo Variable || Cuentas
por
cobrar
e J\
Salarios Deprecia- Inventario Fletes Salarios Trade Gastos Comisio- Procesa-
ciones Marketing | comerciales §  hog oor || miento de
venta ordenes

Para el trabajo en cuestion, se utiliza la metodologia previamente
estandarizada por la compaiia en sus manuales de excelencia, tal como se ilustra en

la Figura 3.



Figura 3: ; Cémo se conforma el CtS? Fuente: Sales Excellence Program, manual interno

ABInBev (2022)
CTS/hl (illustrative)
I
Taxes, trade inv. Taxes, trade inv.
Net PTR === === === oo oo
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Distributor Distribution

Se ignoran la inversién en descuentos (frade investment), porque se considera
independiente del canal de atencion seleccionado y propio de la situacién competitiva
de cada plaza. Si se analizara el Cost to Serve por cliente, si deberia tenerse en
cuenta ya que, en ese caso, la variable independiente seria el cliente y el CtS variaria

con cada uno de ellos.

Los impuestos directos (taxes) son contemplados debido a que el costo cambia
con la eleccion del canal de distribucion. La industria cervecera esta sujeta a un
impuesto interno sobre las ventas', con una alicuota del 16,7%, aplicada sobre la
facturacion neta del fabricante. Por otro lado, la venta a través de canales indirectos
implica una duplicacién en el pago de ingresos brutos: una vez por la venta mayorista
y, nuevamente, por la venta minorista. Sin embargo, este tipo de canal permite un

ahorro debido a la reduccién de la base imponible para el impuesto interno.

Se prescinde de los costos industriales variables (VIC: variable industrial cost),
porque el mix de productos vendidos no cambiaria con el canal de atencion

seleccionado.

1 El impuesto interno aplicable a la industria cervecera en Argentina grava las ventas realizadas por el
fabricante con una alicuota del 16,7%. Este impuesto, establecido en 1996, se basa en el valor de la
venta en origen, excluyendo otros costos asociados al proceso de comercializacidn, y su reglamentacion
se encuentra publicada en la Ley de Impuestos Internos (Ley N° 24.674), actualizada por normas
complementarias.
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Por otro lado, se consideran sueldos de los equipos de venta y managers
afectados (Sales Teams & WSM: wholesalers managers) y los costos fijos del

mantenimiento de oficinas (ZBB: zero based costs of DDCs).

Ademas, son tenidos en cuenta, para los distribuidores, todos los gastos de

compensacion: margen (mark-ups), reconocimientos, reintegros e incentivos (rebates).

Para los canales que se analizan en este trabajo, directo e indirecto, se
incluyen los costos logisticos de 7st tier (primer nivel) -de las plantas a los centros de
distribucion- y 2nd tier (segundo nivel) -logistica de ultima milla-. En el caso de
distribuidores, la practica usual es reconocer el 71st tier como descuento logistico
(variable), mientras que el 2nd tier se incluye en el margen otorgado. En el caso de las
directas, se contratan operadores variables y la naturaleza del costo es hibrida:

variable, con minimo garantizado para mantener la dotacién de personal.

Al analizar el Cost to Serve, las partidas consideradas se asignan de acuerdo a
los criterios postulados por la contabilidad de costos para desagregar el impacto de
cada uno. Se enumeran en forma exhaustiva para, luego, indicar cuales y en qué
casos aplican para el presente estudio.

e Asignacion directa: el costo puede ser asociado directamente a los productos,

clientes, canales o territorios. Naturalmente incluye unicamente los costos
variables directos, mientras que los indirectos y fijos quedan sin asignar como
gastos del periodo. Es el indicado para trabajar con costos diferenciales y
modelar en consecuencia los flujos de caja asociados.

o Una variacion es la asignacién por producto cuando se analiza el mix
comprado por un cliente: en ese caso, el costo de los bienes venidos
sera consecuencia de la proporcién o mix en que el cliente compre cada
uno de los productos.

e Asignacién por absorcién: todos los costos se asignan a los productos, tanto

directos como indirectos y fijos como variables. Es el estandar requerido por las
normas contables internacionales.

e Asignacién por nivel de actividad (ABC: activity based costing): El método ABC

asigna costos indirectos a productos, servicios o clientes en funcion de las
actividades que consumen recursos. A diferencia del método de asignacion
directa, este método utiliza generadores de costos que reflejan como cada
actividad utiliza recursos. Los generadores de costos son los criterios utilizados

para asignar los costos de las actividades a los productos, servicios o clientes.
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En las actividades involucradas en este trabajo aparecen cuatro principales
generadores.

o Numero de clientes: utilizado para asignar el costo de vendedores o

agentes. Como el tiempo del vendedor es limitado, se divide el costo del
vendedor por la cartera total que maneja, en forma independiente del
volumen que compre cada cliente.

Una variacién del caso anterior se da cuando la cartera de clientes se
divide en grupos o clusters con diferente nivel de servicio. En esa
situacion, es frecuente asignar el costo en funcién de la cantidad de
visitas en lugar de utilizar solamente la cantidad de clientes en la
cartera.

o Cantidad de Stock Keeping Units (SKU?2) en cada orden: se usa para

determinar el costo del personal de depdsito. La principal tarea de un
operario de depodsito es armar érdenes y se comprueba en la practica
que el mayor consumo de tiempo radica en el picking (encontrar el SKU
correcto). Una vez hallado, el volumen a despachar en cada orden no
es relevante porque se emplea maquinaria acorde que ecualiza la
productividad. Ejemplo: la carga de un bulto o cinco consume el mismo
tiempo si se utiliza maquinaria de transporte intra logistica ya sea
eléctrica o hidraulica.

o Tiempo consumido: el costo se asigna en funcién del tiempo consumido

en cada canal. Se utiliza para la asignacion de los sueldos jerarquicos o
en servicios.

o Numero de facturas generadas por cada cliente: se aplica para la

asignacion de los costos de cobranza y administrativos de

procesamiento de cuenta corriente.
Otros ejemplos son:

o Consumo de energia: Kilovatios-hora (kWh) empleados en procesos

productivos.

o Metros cuadrados utilizados: costos asignados segun el espacio

ocupado.

o

Kildmetros recorridos: Costos relacionados con logistica o transporte.

2 Un SKU es una unidad de almacenamiento que identifica un producto especifico en un inventario,
diferenciandolo de otros productos en funcién de caracteristicas como tamanio, color, estilo, u otras
propiedades relevantes para el control de inventarios y logistica (Simchi-Levi et al., 2008).
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o Numero de unidades producidas: para procesos donde la produccion

sea homogénea.

Los generadores se seleccionan en funcion de su relevancia y su capacidad

para reflejar la relacién causa-efecto entre el consumo de recursos y las actividades.

En este trabajo se emplea la asignacion directa de costos, ya que la decisién
es de naturaleza binaria: utilizar un canal directo o indirecto. El horizonte temporal de
la decision es permanente o muy extenso, lo que implica que, en ese marco, todos los
costos se consideran variables. Los costos asociados a los recursos humanos se
asignan en su totalidad al canal en el que operan, reflejando el uso completo del
tiempo disponible. Por otro lado, los costos relacionados con el personal jerarquico,
gerentes y directores no varian segun el canal utilizado, por lo que no representan

costos diferenciales relevantes para el andlisis del proyecto de inversion.

En cuanto a otros métodos, el costeo ANC seria adecuado uUnicamente si el
objetivo fuera evaluar la rentabilidad relativa entre distintos productos. Por su parte, el
método de absorcion resulta inadecuado para el analisis del costo total, ya que no
permite identificar de manera clara el comportamiento de los costos a largo plazo ni su

impacto en decisiones binarias, como la continuidad o cierre de operaciones.

Respecto a los otros métodos, el ABC solo deberia utilizarse si el objetivo fuera
la evaluacion de rentabilidad relativa entre diferentes productos. Finalmente, el método
por absorcion resulta poco adecuado si el objetivo es realizar un analisis del costo
total, ya que no permite identificar con claridad el comportamiento de los costos a largo

plazo ni su impacto en decisiones binarias, como cerrar 0 mantener operaciones.

D. Importancia del Cost to Serve en la ecuacion de rentabilidad

La gestion del CtS tiene impacto en los tres estados contables: balance,
resultado y flujo de caja, y la optimizacién del mismo puede convertirse en una ventaja

competitiva. Se resume en la Tabla 2 como influye en cada uno de ellos.
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Tabla 2: Relacion entre estados contables y gestion del Cost to Serve. Fuente: Mejia-

Estado

contable

Balance

Resultado

Flujo de caja

Argueta et al. (2015) y edicién propia.

Cuenta

Caja, cuentas por

cobrar, inventario

Activos fijos
Pasivos corrientes

Patrimonio

Facturacion bruta

Costo de

mercaderia vendida

Costos operativos y

de administracion

Depreciacion e

interés

Capital de trabajo

Relacionado con:

Activos corrientes

Compra / venta de
instalaciones

Costo del capital
Dividendos no
distribuidos

Politica de
descuentos

Costos de
produccién, materia
prima, mano de obra

directa

Servicio al cliente,
compras, gestion de
ventas y
distribucion, gestion
de inventarios y

depositos

Genera impacto
en:

Gestion de
inventario, nivel de
servicio y politicas
de abastecimiento
Almacenes y
transporte
Outsourcing vs
integraciéon de
cadena de valor
Rentabilidad por

cliente

Servicios de valor
agregado, gestidon
de materia prima y
cadena de
suministros,
inventarios,
packaging,
ubicaciones y
capacidad instalada
Flexibilidad, capital
de trabajo,
outsourcing
Retorno sobre

inventarios
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Desde la perspectiva financiera, resulta relevante definir brevemente Valor

Presente Neto, Retorno sobre Inversion, Retorno sobre Inventarios y Apalancamiento

Operativo. Una correcta gestiéon del CtS producird una mejora en estos indicadores:

Valor Presente Neto (VPN): es la diferencia entre el valor presente de las
entradas de efectivo y el valor presente de las salidas de efectivo durante un
periodo de tiempo. Para flujos a perpetuidad se utiliza la formula simplificada
donde CF es el ingreso (ahorro) a perpetuidad, WACC es el costo ponderado
del capital e | es la inversion a realizar.

Retorno sobre Inversién (ROI): se expresa como un porcentaje y se calcula
dividiendo la ganancia (o pérdida) neta de una inversiéon por su costo o
desembolso inicial. Para aplicarlo, se deben considerar algunas limitaciones ya
que no tiene en cuenta flujos posteriores al recupero ni la calendarizacion del
recupero. Para comparar alternativas de inversién es mejor usar el VPN, pero
el ROl tiene la potencia de expresarse como porcentaje.

Retorno sobre inventarios (GMROI): particularmente Gtil para empresas de
retail y consumo masivo, se utiliza para medir la rentabilidad sobre el costo del
inventario y puede que incluso decisiones que generan una pequefa
disminucion de margen bruto, pero una gran disminucion de costo de

inventario, haga sentido desde la perspectiva del indicador. Se define como:

Apalancamiento operativo (Op. Leverage): la férmula puede revelar qué tan
bien una empresa utiliza su costo fijo, como almacén, maquinaria y equipo,
para generar ganancias. Cuanto mas beneficio pueda obtener una empresa de
la misma cantidad de activos fijos, mayor sera su apalancamiento operativo. Se

define como:

Reducir el costo fijo, entonces, redunda en un aumento de la ratio.
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V. Marco empirico

A. Diagndstico de causas y desafios para la implementacion

En CMQ existe consenso hace algunos afos sobre la oportunidad de costos.
Sin embargo, no se avanzdé hasta ahora con un proyecto de implementaciéon. En
consecuencia, se realizaron entrevistas cualitativas a la alta y media gerencia® para
entender aquellas causas que llevaron a ello. A continuacion, fue utilizada la
herramienta “Espina de Pescado” * de Ishikawa para resumir los resultados obtenidos

(ver Figura 4).

Se destacan la baja precisién y disponibilidad de informacién sobre los costos
involucrados, lo que lleva a opiniones encontradas respecto a si el camino a seguir es

de optimizacién de lo existente o cambio de canal.

Desde la perspectiva laboral, se resalta la posibilidad de que aparezca
conflictividad sindical dado que, a igualdad de posicion, los empleados directos tienen

mejores condiciones que los indirectos.

Desde la dimensién estratégica, la baja performance de proyectos pasados

fallidos condiciona la exploracion de nuevos modelos.

Por ultimo, los centros de distribucion actuales operan supermercados ademas
del canal minorista y, por lo tanto, se perderian eficiencias de escala si no se

resolviera el traspaso para ambos canales en su conjunto.

Cada una de las causas relevadas es abordada en la Fase Il - Elaboracién del

Proyecto, para evitar que se conviertan en inhibidores de la implementacion.

3 Encuesta original, detalle en Anexo A.
4 Diagrama original: https://miro.com/app/board/uXjVPC5Mt3E=/?share_link_id=728456802937.
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Figura 4: Espina de pescado. Fuente: elaboracién propia.
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B. Magnitud y consecuencias de la problematica
A continuacion, se detallan montos y magnitudes de las principales variables
involucradas identificadas. Para medir volumen, se emplea la unidad kilo hectolitros,

abreviada como khl, y que equivale a cien mil litros:

e Volumen de ventas total: 432khl. De ellos, directa: 247khl, y supermercados:
185khl
o Clientes con compra totales: 2.484
o Empleados totales: 166
o Dentro de convenio F.A.T.A.G.A.°: 64
o Dentro de convenio Sindicato de Choferes de Camiones: 82
o Fuera de convenio colectivo de trabajo: 20

e Costo indemnizatorio de la ndmina: USD 5.829.000

En la Tabla 3, se detalla el Estado de Resultados para el centro de distribucion
Mar del Plata (entregas directas + supermercados). Del mismo, resulta un CtS en
USD/hl para 2021 de ARS 2.223 o USD 21,63¢.

s FATAGA: Refiere a la Federacion Argentina de Trabajadores de Aguas, Gasesosas y Afines. Representa a
los trabajadores dentro de convenio abocados a ventas, preparacion de pedidos (picking) y produccion.
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Tabla 3: P&L centro de distribucién. Fuente: elaboracién propia

Estado de Resultados CD Actual
Facturacion bruta $ 2.894.862.247
Descuentos $1.691.883.329
Facturacion neta $1.202.978.918
IIBB 3,5% $101.320.179
Facturacion neta (después de impuestos) $1.101.658.739
VLC $ 659.845.614
MACO + VIC $ 441.813.126
ZBB $ 176.153.840
Instalaciones $ 21.728.787
CORES + VIC $ 226.310.501
CTS x HL $2.263
CTSx$ $ 959.048.420
CTS x usd $ 9.338.349

C. Competencias del equipo y actores claves

Las variables involucradas en el proyecto cruzan distintos sectores y actores
claves del ecosistema, tanto internos como externos. Utilizando la metodologia de
Design Thinking para conocer a los usuarios, fue creada la infografia de la Figura 5 .
En ella, se resume el rol de cada uno de los actores del ecosistema y su relacion

respecto al proposito.

En la Figura 6, se desarrollan las motivaciones que los involucran. Se concluye
que los actores mas alineados, desde donde nace este proyecto, son quienes
conforman el equipo de ventas senior. Por otro lado, si bien la logistica mejoraria en su
conjunto, el equipo de logistica secundaria viene a ser un opositor natural dado que su
motivacion es recibir de ventas territorios para operar y, en caso de realizarse la
distribucion a través de un tercero, resultaria en una disminucion de su area de

influencia.

¢ Tipo de cambio ARS 102,7/USD, definido por CMQ para el ejercicio contable 2021.
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Figura 5: ecosistema y motivaciones. Fuente: elaboracion propia.
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Una consecuencia directa y deseada del cambio de canal de atencion es que
los costos salariales pasarian a ser cubiertos por el distribuidor entrante y, por lo tanto,
tendrian naturaleza variable: la compafia compensaria al distribuidor en funcién de lo

vendido.

Esto permitiria a CMQ la incorporacion de estructuras por el mismo monto para
acelerar el desarrollo de nuevos negocios como Marketplace y Fintech, sin afectar las

ratios de apalancamiento operativo o costo fijo.

En conclusién, Ia totalidad del costo fijo que pasaria a ser variable por la
tercerizacion del mismo y compensacién en forma directa con las ventas
conseguidas asciende a USD 1.89 Mio (ARS 193 Mio)’.

V.

7 Tipo de cambio ARS 102,7/USD, definido por CMQ para el ejercicio contable 2021.
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Elaboracion del proyecto

A. Naturaleza del proyecto
Se plantea migrar de modelo de atencién directo a indirecto en el centro urbano
Mar del Plata con el objetivo de optimizar el costo de servicio mediante el cambio de

canal de distribucion.

B. Fundamentacién

Esta iniciativa surgi6 de la necesidad de mejorar el flujo de caja libre (free cash
flow) y el grado de apalancamiento operativo a través de la conversion de costos fijos,
particularmente los salariales, en costos variables. Esto se lograria mediante la
transicion del personal a distribuidores externos, quienes son compensados de

manera proporcional a las ventas que generan.

Se analizaron dos alternativas para intentar capturar la oportunidad citada. La
primera de ellas considero tercerizar todos los eslabones de la cadena de distribucion,
llamada de aqui en mas “distribuidor full”. En la segunda, que sera llamada “hibrida”,
se contempld también la operacion indirecta de todos los eslabones, con la salvedad
de que se delegan el pickeo, la entrega y el cobro en el operador logistico actual y las

restantes etapas en un distribuidor.
La Figura 7 ilustra la cadena de valor completa.

Figura 7: cadena de valor de distribucion. Fuente: elaboracién propia.

En la Figura 8 se resume la evaluacién de ambos modelos. Se concluye que el
unico con potencial de disminuir costos seria la alternativa “distribuidor full”: la mejora
ascenderia a USD 4.5 /hl e implicaria una reduccion del 21%. La alternativa “hibrida”
introduciria la complejidad operativa de aumentar la cantidad de actores sin traducir
una mejora en costos. El beneficio impositivo del modelo hibrido no compensaria el

costo extra de mantener los jugadores en la cadena.
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Figura 8: CtS de modelo actual, full e hibrido. Fuente: elaboracién propia.
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En la Figura 9 se analizan modelos alternativos existentes en donde se

tercerizan u operan en forma directa e indirecta distintas combinaciones de etapas. El

resultado desde la perspectiva de CtS es subdptimo vy, por ello, se descartan.

Figura 9: CtS de modelos alternativos existentes. Fuente: elaboracién propia.
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Jormine (Mino NQN).

Tomade e
Abastecimiento pedidosy (?eeit.laﬁ;: éise
ejecucion
S/ HL Jormine + DDC DDC Nequen

Volumen 327.444 327.444
Volumen CVI 265.086 | 81% 265.086
Volumen UNG 462.358 | 19% 62.358
MIX HE 10% 10%
Total Trade Spend S 5.742 S 5.742
Total Wholesaler Compensation $ 466 $ -
Impuestos (I1BB) $ 642 $ 803
ZBB People Sales $ 97 $ 258
ZBB People Supply $ - $ 26
[_2 3.451 $ 3333 |
- 3 =
S 5.742 s 5.742
S ?2.193 $ 92.075
+4%
C. Objetivos

Se define como objetivo principal optimizar el Cost to Serve para el area
metropolitana de Mar del Plata mediante el cambio en el canal de atencién. En
segundo orden de importancia, se persigue mejorar el grado de apalancamiento
operativo mediante la eliminacion de costos fijos. Esto resulta como consecuencia de
la transicion del modelo de atencion directo existente a uno indirecto, a través de un
distribuidor. Por ultimo, como metas complementarias, se procura crear el proceso y
testear la metodologia para la ejecucion de un cambio de canal de distribucion y, en
paralelo, obtener aprendizajes relacionados a la desvinculacion por baja performance

de un operador logistico.

D. Destinatarios

Los accionistas de ABInBev seran los principales beneficiarios tanto del
objetivo principal como del secundario, ya que su cumplimiento deberia reflejarse en
un aumento del valor bursatil de la compafiia. Los objetivos complementarios tendran
un impacto positivo en el equipo de finanzas, mejorando el free cash flow; en el area
de Recursos Humanos, al reducir la némina; y en el equipo de ventas, que aumentara
su eficiencia operativa al alcanzar resultados similares con un uso mas eficiente de los

recursos.

E. Metodologia
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La determinacion del Cost to Serve para cada localidad estudiada es el primer
paso del proceso. Este analisis permitira identificar las principales oportunidades de
mejora. A futuro, no deberia limitarse unicamente a la comparacién entre los canales
directo e indirecto, sino que también deberia contemplar el estudio de diferentes
operadores y distribuidores en aquellas zonas que requieren optimizacién sin

necesariamente cambiar de canal.

La medicion de este indicador requiere la coordinacién de tres areas clave:
Logistica, que proporcionara el costo logistico variable (VLC) y el desglose de ndmina
y salarios de los operadores logisticos; Recursos Humanos, encargado de aportar el
costo salarial directo; y Route to Market, que integrara los costos de distribucion

(compensacion de distribuidores) y realizara el calculo global.

Una vez identificadas las oportunidades, se debera formar un comité para
evaluar variables no econdmicas, compuesto por representantes de las siguientes
areas: Ventas, para aportar conocimiento sobre el contexto regional; Relaciones
Laborales, para abordar las posibles dificultades sindicales y los riesgos asociados al
cambio; Legales, para garantizar el cumplimiento de las normativas y practicas
vigentes; Finanzas, para prever el impacto en el flujo de caja; y Logistica, para
asegurar la coordinacién con otros proyectos de logistica secundaria e integrar los

requerimientos del operador logistico involucrado.

Este comité sera responsable de decidir si se avanza o no con la
implementacién. En caso de optar por avanzar, se iniciara un proceso de licitacion
para la zona, dirigido a distribuidores que ya hayan sido evaluados como “Expand” en

el plan de desarrollo de distribuidores del afio en curso®.

La licitacion consistira en la presentacion de un plan por parte del distribuidor
aspirante, que debera incluir su propuesta de estructura comercial y logistica, el
resultado econdmico-financiero esperado, el nivel de coparticipacion requerido a CMQ
para avanzar, y el plan de inversiones a realizar. CMQ podra seleccionar uno de los
oferentes o ninguno, en caso de que las propuestas no cumplan con las expectativas

establecidas para el proyecto.

Una vez seleccionado el candidato, se procedera a comunicar la decision tanto

al operador logistico como a los equipos internos y al sindicato. Desde la notificacion

8 El plan de desarrollo de distribuidores consiste en una evaluacidn anual de las principales variables que
definen la performance de un distribuidor y concluye con una calificacion que define el siguiente paso:
su desvinculacion, un rendimiento satisfactorio o bien un rendimiento extraordinario que habilita la
posibilidad de expansion.
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de la salida del operador logistico, debera transcurrir un minimo de 9 meses vy, al
menos, una temporada alta (meses de alta temperatura y, por ende, consumo:
comienza en diciembre vy finaliza en febrero), a fin de evitar incumplimientos con lo
estipulado en el Cdadigo Civil y Comercial. Tras este periodo, se dara inicio a la

implementacién del proyecto.

Sera importante medir los resultados obtenidos para poder ajustar en caso de

desvios y asegurar el cumplimiento de los objetivos planteados.

Los principales indicadores seran Cost to Serve, indice de Engagement del
Empleado (interno y externo) y Net Promoter Score de los clientes. Si se detectaran
desvios, el equipo de ventas sera el encargado de llevar a cabo un plan de accion que

permita corregirlo.

F. Diagrama de Gantt

El diagrama de la Figura 10 ilustra las actividades a seguir para una
implementacion exitosa. En el Anexo B se encuentra el camino y las tareas criticas,
utilizando el Método del Camino Critico (Lock, D. (2020)).
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Figura 10: Diagrama de Gantt. Desarrollo en linea de tiempo en Anexo B. Fuente:
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elaboracion propia.
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1  Planificacién Medicidn CtS de cada site Route to market 42 dias

2 Planificaciéon Estimacidn de alternativa indirecta (distribuidc Route to market 42 dias

3 Planificaciéon Hito: decidir exploracién de proyecto Comite 0 dias 1FC, 2FC

4 Planificacién Evaluacién impacto sindical Relaciones laborales 42 dias 3FC

5  Planificacién Evaluacién impacto reputacional ESG 42 dias 3FC

6 Planificacién Evaluacién de costos e inversiones Route to market 28 dias 3FC

7 Planificacion Definicidn de resultados financieros esperado:Route to market 14 dias 6FC

8 Planificacién Hito: ejecutar o no Comite 0 dias 4FC, 5FC, 6FC, 7FC

9 Ejecucién Preparar caso de negocios Route to market 7 dias 8FC

10 Ejecucidn Ofrecer caso de negocio a distribuidor Ventas 14 dias 9FC

11 Ejecucidn Hito: aceptacidn o rechazo de propuesta Distribuidor 7 dias 10FC

12 Ejecucidon Notificar operador logistico Logistica 14 dias 11FC

13 Ejecucidon Notificar sindicato Relaciones laborales 14 dias 12FC

14  Ejecucidn Facilitar mesa de negociacion distribuidor y op Route to market 84 dias 13FC

15 Ejecucién Envio de carta documento operador logistico Legales 286 dias 13FC

16 Ejecucién Alquilar nuevas oficinas Recursos humanos 84 dias 15FC

17 Ejecucion Obra nuevas oficinas Recursos humanos 91 dias 16FC

18 Ejecucion Notificar equipos CMQ Recursos humanos 7 dias 15FC

19 Ejecucion Hito: comienzo de operacién Ventas 0 dias 17FC, 18FC

20 Ejecucién Notificar clientes Ventas 7 dias 17FC, 18FC

21 Ejecucién Desocupar centro de distribucidn actual Recursos humanos 182 dias 19FC

22 Ejecucion Tasar y vender centro de distribucidn actual  Finanzas 182 dias 21FC

23 Revisién Monitorear NPS Ventas 28 dias 19FC

24 Revisién Monitorear rentabilidad Distribuidor Route to market 84 dias 19FC

25 Revision Recalcular CtS Route to market 84 dias 19FC

26 Revision Monitorear indicadores comerciales Ventas 28 dias 18FC

27  Revisién Monitorear engagement Ventas 84 dias 18FC

28 Ajuste Ajustar compensacion distribuidor Route to market 14 dias 24FC

29 Ajuste Visibilizar cambios de CtS y aprendizajes Route to market 14 dias 25FC

30 Ajuste Ajustar desvios de NPS Ventas 14 dias 23FC

31 Ajuste Ajustar desvios de engagement Ventas 84 dias 27FC
G. Lugar

El proyecto se ejecutara, en esta primera instancia, en el centro de operaciones

Mar del Plata. La ideacién y planificacién estratégica serd armada por el equipo de

Route to Market, dentro de la Direccién de Revenue Management. El mismo se ubica

en las oficinas centrales de la compainia.

H.

Recursos humanos, financieros y materiales

Es importante diferenciar aquellas inversiones a realizar por cada una de las

partes. Dado que el distribuidor entrante obtendria una renta por el servicio, va a

aportar una parte de las inversiones a realizar. La Tabla 4 a continuacion detalla el

listado extensivo.

Tabla 4: Recursos necesarios. Fuente: elaboracioén propia.
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Partida Responsable uUsb

Indeminizaciones O perador Logistico |Distribuidor S 3.336.893
Indeminiazacibnespersonal C MQ cMQ S 1.340.441
Rodados Distribuidor S 1.830.910
Auto elevadores Distribuidor S 79.610
Vehiculoslivianos Distribuidor S 63.610
Capitalde trabajo (mercaderia) Distribuidor S 455.907
Tecnologia Distribuidor S 62.500
Warehouse Distribuidor S 1.250.000
Total $ 8.419.872,01
Total Distribuidor $ 7.079.430,65
Total CMQ $ 1.340.441

l. Analisis financiero

Segun lo mencionado en el apartado anterior, el total de inversiones a realizar
por CMQ asciende a USD 1,34 millones. El ahorro generado por el proyecto,
asumiendo un volumen operativo constante, sera de USD 1,942 millones. La WACC
(costo promedio ponderado de capital) utilizada para descontar una perpetuidad en la
compania es determinada por el area de Finanzas de la regién LATAM para cada uno
de los paises que la componen. En el caso de Argentina, durante la evaluacién del
proyecto, la WACC fue del 26%. Este valor podria variar en el futuro en funcion del
desempeio del mercado, el Riesgo Pais, la tasa del Tesoro de Estados Unidos y el
Beta de la empresa, que mide la volatilidad de la accion en comparacion con el
mercado en un periodo determinado. Asumiendo un desempefio constante a

perpetuidad, el valor actual del proyecto se estima en USD 7,4 millones.

Por otro lado, el valor presente neto del proyecto se calcula en USD 6,1
millones, lo que resulta en un ROI (retorno sobre el capital invertido) asociado del
557%. La Tabla 5 a continuacion resume los valores descriptos. En el Anexo C, se
encuentra la memoria de calculo y el desarrollo de la matematica financiera

involucrada.

Tabla 5: Andlisis financiero. Fuente: elaboracién propia.

Concepto Inversion Inicial [USD]

Indemnizaciones $1.340.441

Activo fijo (rodado) -

Capital de trabajo (mercaderia) -

Inversion total $1.340.441

Perpetuidad Ambev $7.472.071

Ahorros USD $1.942.738

VPN proyecto $6.131.630
ROI 557%
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VI. Conclusiones

El paradigma actual considera el Route to Market como una definicién rigida y
estatica. A través de entrevistas con la alta y media gerencia, se identificaron las
principales causas de esta situacion: la falta de informacion confiable para la toma de
decisiones, las posibles problematicas sindicales, la dispersion salarial entre los
canales de atencion, los fracasos de proyectos anteriores y la pérdida de economias
de escala por la distribucién conjunta de canal directo y supermercados desde el

mismo centro de distribucion (CD).

Se revisaron cada una de estas causas y se generaron propuestas para
transformar la definicion de la red de distribucion en una decision endégena,
configurable y dindmica. A continuacién, se detalla el enfoque adoptado para cada

aspecto:

¢ Informacioén confiable: se definid y midié el Cost to Serve para cada sitio en
el pais, en colaboracion con el area de logistica. Se propuso un cambio de
canal para el CD de Mar del Plata, pasando de un modelo directo a uno

indirecto, con un ahorro potencial preliminar del 23%.

o Problematicas sindicales y dispersion salarial: se integré al area de
laborales en el comité del proyecto y se establecié comunicar a los sindicatos
involucrados con al menos 40 semanas de anticipacion para evitar
filtraciones de informacion. La plaza seleccionada no presenta problemas de
dispersion salarial. En caso de que existan, se planteara el item “excedente por

recategorizacion”, siempre que se acuerde previamente con el sindicato.

¢ Proyectos fallidos del pasado: se evalu6 el Cost to Serve de modelos
hibridos utilizados anteriormente y se concluyd que la propuesta actual es
superior. El comité decidié no implementar mas modelos hibridos y estableci6
un cronograma con hitos y etapas para maximizar la coordinacion y alineacién

entre los actores involucrados.

o Economias de escala: El distribuidor encargado de la zona se compromete a

ofrecer servicios de entrega a supermercados en calidad de operador logistico.

Con estos pasos, se allana el camino para la implementaciéon. Durante la Fase
Il del desarrollo del proyecto, se llevo a cabo una evaluacion detallada de los ahorros e
inversiones requeridas. El potencial de ahorro del proyecto se estima en USD 1,942

millones por afo, mientras que sera necesario invertir USD 1,3 millones para
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indemnizaciones de personal. Esto arroja un Valor Presente Neto de USD 6,1

millones.
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Anexos

Anexo A: Encuestas utilizadas

Tamano de la muestra n = 6. Encuesta original: https://forms.office.com/r/t651ZMh4ej.

Preguntas realizadas:
e ;Cual es su posicion y banda (jerarquia) en la compania?
e ;Crees que el canal elegido para la distribucion en Mar del Plata es el mejor?
¢, Por qué?
e Sila respuesta es no, ¢ por qué no se avanzo hasta ahora con un proyecto de

mejora?
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Anexo B: Diagrama de Gantt. Analisis de camino critico
Optimizacion de CtS

MNombre Asignado a Inicio Finalizacién % completa_. mar. 2021 Jun. 2021 sep. 2021 nov. 2021 feb. 2022 may. 2022
1 Medicién C1S de cada site any3/2021  10/5/2021 0 1 .
2 Estimacién de alterativa indirecta (distribuideor) 30/3/2021  10/5/2021 D |:|
3 Hito: decidir exploracién de proyecto 10¢5/2021  10/5/2021 O L’
4 Evaluacion impacto sindical 11/5/2021  21/6/2021 O | i
5 Evaluacién impacto reputacional 11/5/2021  21/6/2021 0 ) 1:':[ .
6 Evaluacidn de costos e inversiones 11/5/2021 /62021 o
T Definicién de resultados financieros esperados. 8/6/2021 21/6/2021 0O D 5
8  Hito: ejecutar o no 21/6/2021  21/6/2021 D : ()
9 Preparar caso de negocios 22/6/2021  28/6/2021 O ) 'D z
10 Ofrecer caso de negocio a distribuidor 29/6/2021  12/7/2021 0 s D
11 Hito: aceptacién o rechazo de propuesta 13/7/2021 19/7/2021 O : >E] 5
12 MNotificar operador logistico 204772021 2/8/2021 s} ( D
13 Notificar sindicato 3/8/2021  16/8/2021 O ) ’%
14 Facilitar mesa de negociacién distribuidor y aperador lagistico 17/8/2021  8/11/2021 0 s y I |
15 Envio de carta documento operador logistico 17/8/2021  29/5/2022 O " (b
16 Alquilar nuevas oficinas 30/5/2022 21/8/2022 0O ":
17  Obra nuevas oficinas 22/8/2022 201172022 0
18 Notificar equipos CMQ 30/5/2022  5/6/2022 O - 5
19  Hito: comienzo de operacién 20/11/2022  20/11/2022 0
20  Motificar clientes 21112022 27/11/2022 0
21  Desocupar centro de distribucién actual 21/11/2022  21/5/2023 0
22 Tasar y vender centro de distribucién actual 22/5/2023 19/11/2023 0O
23 Monitorear NP5 21112022 18/12/2022 0
24  Monitorear rentabilidad Distribuidor 21/11/2022  12/2/2023 0
25  Recalcular CtS 21/11/2022  12/2/2023 0
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Anexo C: Memoria de cdlculo de apartado financiero
Se detallan a continuacién las definiciones financieras y calculos realizados

para el apartado Elaboracién del proyecto - Analisis Financiero. El objetivo del
apartado de analisis financiero es determinar la viabilidad del proyecto desde la
perspectiva financiera. Para ello, se calcula el Valor Presente Neto (VPN), que se
define como la diferencia entre el valor presente de los flujos de caja futuros que
generara el proyecto y la inversion inicial. EI VPN es un indicador clave para

determinar la rentabilidad de una inversion.

Donde:
e son los flujos de caja netos en cada periodo t.
e res latasa de descuento (WACC).
e eslainversion inicial.

El caso del proyecto es uno particular, de ahorro constante, en donde el flujo
se repite mensualmente sin sufrir variaciones en términos reales y a perpetuidad. Las
variaciones que pudieran producirse por cambio de volumen vendido no dependen de

la implementacion del proyecto, y por lo tanto no deben ser consideradas.

La férmula correcta a utilizar para el primer término del VPN es la del valor

actual de una perpetuidad:

Donde:
e CF es el flujo de caja constante resultante del ahorro

e res latasa de descuento que representa el costo del capital en el tiempo para
lo que se utiliza el costo medio ponderado de capital, conocido por su acrénimo

en inglés como WACC.

CF resulta del ahorro en CtS por hectolitro calculado en la seccién Elaboracién

del proyecto — fundamentacion y se resume en la Tabla 6.
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Tabla 6: Ahorro anual generado por el proyecto. Fuente: elaboracion propia.

CTS USD CTS USD Ahorro USD
Ahorro / HI

DDC DDC-->WS (CF)

431.734 $21,63 $17.1 $4,5 $1.942.738,7

El WACC es el costo promedio ponderado de los recursos de capital que una
empresa utiliza para financiar sus inversiones. Se calcula ponderando el costo de cada
tipo de capital (deuda y patrimonio) segun su proporcion en la estructura financiera de
la empresa. Este valor es crucial para evaluar proyectos de inversion, ya que refleja el

costo de oportunidad de la empresa para sus inversores.

Donde:
o E es el valor del capital (equity).
e Ves el valor total del capital (deuda + equity).
e Des el valor de la deuda.
e Rdes el costo de la deuda.
e T eslatasa de impuesto a las ganancias
e Re es el costo del equity.

Para definir el costo del equity se recurre al modelo de valoracién de activos
financieros, conocido por su acrénimo en inglés como CAPM. Es un modelo que
considera el riesgo de la inversién en relacion con el mercado. EI CAPM estima el
rendimiento requerido por los inversores basado en el riesgo inherente a las acciones

de la empresa.

Donde:
e Re es el costo del equity.

e Rfes la tasa libre de riesgo, comunmente la tasa de los bonos del Tesoro de

EE.UU. a 10 afos. En el momento de la evaluacién del proyecto fue 3.88%°

° Fuente: https://ycharts.com/-10-year-treasury-rate. Al 14/11/2022. Revisado el 23 de marzo de 2023.
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B es una medida de la volatilidad de la accién en relaciéon con el mercado. En el
momento de evaluacion del proyecto y tomando un periodo de 5 afos y

periodos mensual es fue de 0.98"

Rm es el rendimiento esperado del mercado. Para el S&P500, considerando un

periodo de 10 afos e incluyendo los dividendos fue de 11,44%"
Rm-Rf es la prima de riesgo del mercado. En este caso: 7.56%

CRP es la prima de riesgo pais y se calcula como la diferencia entre el
rendimiento de bonos soberanos del pais, Argentina en este caso, con la de
EE.UU. En el momento del calculo (noviembre 2022) los bonos soberanos
argentinos se encontraban en precio de default y el CRP tomaba el valor de
2200 bps 0 22%".

El Re toma entonces el valor

Para el proyecto, la WACC recibe el valor de 26%. El mismo es calculado

oficinas globales de finanzas y provista a los paises. Se transforma en un dato para

evaluar proyectos de inversion y establecer un criterio comparable a nivel global.

Volviendo al calculo del ahorro a perpetuidad queda entonces que:

Como la inversion a realizar es resulta entonces que:

Por ultimo, resta presentar el ROIl. EI ROl Retorno sobre Inversion en

espaniol, mide el rendimiento total de una inversion y se calcula dividiendo la ganancia

neta por el total de la inversion.

Un ROI de 557% indica que el proyecto genera retornos extraordinarios en

relacion con la cantidad de capital invertido, lo que refleja una excelente rentabilidad

para los inversionistas.

10

Ticker de identificacién bursatil para Anheuser-Busch InBev SA/NV: BUD. Fuente:

https://finance.yahoo.com/. Revisado el 23 de marzo de 2023.

1 Fyente: https://finance.yahoo.com/. Revisado el 23 de marzo de 2023.
© Fyente: indice EMBI — JP Morgan. Revisado el 23 de marzo de 2023.
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