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RESUMEN

El siguiente trabajo busca analizar la viabilidad en la inversién de una planta de cerveza
artesanal y el desarrollo de marca de la misma, llamada General Stud.

Con este fin, se comienza por el estudio de mercado en el cual se analizan los principales
competidores, proveedores, clientes y demas agentes dentro del mercado de la cerveza
artesanal en Argentina. A su vez, se consideran los historicos de demanda, oferta y precios de
la cerveza con el fin de obtener una proyeccion de cada uno por medio de una regresion lineal
mdaltiple. Ya analizado el mercado, se pasa a su segmentacion para terminar con un mercado
objetivo y el desarrollo de la estrategia comercial de la empresa, con su correspondiente
estimacion de precio y demanda del producto.

En el Capitulo Il, se pasa a considerar el proceso de elaboracion de los productos
desarrollados y la tecnologia necesaria para el armado de la planta, al analizar varios
proveedores de la misma. Luego, se realiza un balance de linea para llegar a los
requerimientos de materia prima necesaria para abastecer la demanda, como también la
cantidad de maquinaria de distintos tipos y la mano de obra directa para los 10 afios del
proyecto. Asimismo, se analiza la localizacion de la planta y su layout final, como también los
aspectos legales que conciernen al proyecto.

El Capitulo 111 busca dimensionar econdmica y financieramente el proyecto, considerando las
inversiones incluidas en el estudio de ingenieria y la facturacion mencionada en el estudio de
mercado. Todo con el fin de conocer la rentabilidad del proyecto vy si vale la pena invertir en
el mismo.

Finalmente, el Capitulo IV analiza los principales riesgos dentro del proyecto descripto. Se
pasa a variabilizar los principales riesgos y desarrollar escenarios para obtener la distribucién
final de la rentabilidad del proyecto, la cual se acerca mas a lo que seria la realidad. Ademas,
se desarrollan estrategias de mitigacion de riesgos y finalmente se llega a la conclusion de
invertir o no en el proyecto.
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CAPITULO I:
ESTUDIO DE MERCADO

RESUMEN:

El siguiente estudio de mercado comienza por la introduccion de la empresa y el desarrollo de
producto para ofrecer al mercado, compuesto por un mix particular de cervezas artesanales
para abastecer el mercado local elaborado en una planta propia.

Ademas, se lleva a cabo el anélisis de las 5 fuerzas de Porter, con el fin de identificar a los
consumidores, clientes, principales competencias, productos sustitutos, distribuidores y
proveedores dentro del mercado de cerveza Argentino. Seguidamente, se toma en cuenta la
demanda, oferta y precios historicos de cada categoria de cerveza para finalmente desarrollar
un analisis FODA del negocio.

Luego, se definen las variables de segmentacion relevantes en el mercado de la cerveza y
mediante su priorizacion y aplicacion se llega a un mercado potencial apuntado, tanto en
venta On-Premise como Off-Premise.

A su vez, con el fin de proyectar la demanda, oferta y precio del mercado de cerveza se
identifican las principales variables exploratorias de cada una. Luego, se lleva a cabo un
analisis exploratorio para llegar al mejor modelo propuesto para finalmente proyectar cada
una de estas variables.

Finalmente, al utilizar el mercado potencial segmentado y las proyecciones se puede
posicionar el producto y llegar a la proyeccion de demanda y precio que apunta el negocio.
Ademas, se desarrolla la estrategia comercial para la venta en diferentes canales y se llega a la
facturacion estimada de la empresa.

1 DEFINICION E INTRODUCCION DEL NEGOCIO

1.1 Empresa y objetivos del proyecto

La empresa esta constituida por una sociedad, la cual tiene como visidn convertirse en una de
las marcas lider de cerveza artesanal en Argentina en los proximos 10 afos.

Todos los integrantes de la empresa tienen méas de una década en la industria cervecera en sus
respectivas areas; Producto, Ingenieria, Finanzas y Marketing. Formando asi un equipo
multidisciplinario y con experiencia para trabajar sobre el negocio.
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En cuanto a la mision, esta es producir y vender un producto de calidad, brindando una
experiencia al consumidor y focalizando su venta en bares, que hoy constituyen el mayor
volumen de ventas de cerveza artesanal. Esto se hara aumentando de manera constante las
capacidades de produccién y manteniendo altos niveles de inversion.

El proyecto en cuestion consiste en invertir en una planta de produccién de cerveza artesanal
para lograr abastecer la demanda creciente del mercado argentino. Los canales de distribucion
y venta se van a diferenciar en On-Premise, consumo en el establecimiento donde se compra
la cerveza, y Off-Premise, la cerveza que no se consume en el lugar de compra.

Ademaés, se invertira en la creacion y promocion de una nueva marca de cerveza artesanal
que, por motivos de confidencialidad se utilizara el nombre ficticio de General Stud.

1.2 Introduccidn al mercado de cerveza en Argentina

Nuestro pais presenta un mercado altamente competitivo, tanto en el &mbito nacional como
internacional, caracterizado por una gran innovacion tecnoldgica y masivas inversiones en
promocion y publicidad. A partir de 1994 ingresaron al pais importantes cerveceras de
renombre mundial, lo que gener6 un importante incremento de la capacidad productiva local.

Actualmente, en la Argentina la cerveza moviliza mas de 4 mil millones de dolares, con
volumenes de ventas superiores a 19.000.000 hectolitros. Por otro lado, el sector se ubica
tercero en el ranking de alimentos y bebidas de mayor facturacién en los canales minoristas,
detras de las gaseosas Y las galletitas.

Afo Ventas (en miles de HIs) Facturacion (en millones de USD)
2012 17.600 3.322
2013 17.800 3.724
2014 18.500 3.755
2015 18.600 4.649
2016 18.790 3.881
2017 19.251 4.215

Tabla 1.1: Ventas de cerveza y facturacion del mercado de la cerveza entre 2012 y 2017.

En la Tabla 1.1 se pueden ver los valores histéricos del volumen de ventas de la cerveza
totales en miles de hectolitros, junto con su facturacion en délares estadounidenses. En estos
datos se encuentran contemplados también los volimenes de cerveza artesanal, producto que
ha tomado en los Ultimos afios una creciente penetracién en el mercado y representa un
segmento que los grandes productores de cerveza no pueden pasar por alto.

Actualmente, el Market Share de la cerveza artesanal se posiciona en el 1,8% de las ventas
totales del rubro de la cerveza. Siguiendo las tendencias mundiales, y hablando con expertos
dedicados al tema, se estima que que para el 2028, este porcentaje suba a 5%.

Un punto critico para comprender la dinamica del mercado, son los altos costos de
distribucion que hacen que solo las grandes empresas como AB Inbev sean capaces de llegar a
ciertos puntos de venta que los pequefios productores de cerveza artesanal nunca podrian
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llegar. De esta manera, se produce una mayor concentracion de oferta en puntos con mayor
densidad de poblacion, como seria la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y sus alrededores.

Otro punto a destacar es la gran estacionalidad mensual que caracteriza la demanda de la
cerveza. En el marco de la cerveza, el mayor volumen se vende en meses de verano como se
puede ver en la Figura 1.1 a continuacion.

Estacionalidad en la demanda de cerveza

11,00

10,00
9,00%
8,00%
7,00%
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2,00%
1,00%
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ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
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Figura 1.1: Estacionalidad del consumo de cerveza.

Desde el punto de vista de las preferencias del consumidor la cerveza rubia sigue siendo la de
mayor demanda: concentra el 90% del mercado, con marcado predominio de las que se
presentan en envases retornables de vidrio de un litro. La cerveza negra, en sus diversas
presentaciones apenas capta el 5% del consumo.

En adicién, en los Gltimos afios se produjo un fenémeno, que se dié previamente en el
mercado del vino, conocido como “wineification of beer”. Este consiste en la creacion de una
cultura alrededor del producto, donde el consumidor diferencia y genera preferencias ya sea
por el tipo de cerveza (Stout, Porter, Barley Wine, entre otras), por la procedencia geogréfica,
por el afio de elaboracidon y demas factores. En el mercado de la cerveza, esta tendencia
comenz6 en Europa, se extendi6 a EEUU y estd ocurriendo ahora en América Latina y
Argentina especificamente. Ademaés, esta tendencia se encuentra directamente ligada a la
cerveza artesanal dado que esta presenta mayor variedad de producto, uso de materias primas
y demas, que hacen del producto uno mas rico que el de las cervezas artesanales.

1.3 Ciclo de vida del producto

En cuanto al ciclo de vida del producto, la cerveza se encuentra en una etapa madura, con una
tendencia decreciente debido a la caida general de volumen de ventas de cerveza industrial.

Sin embargo, la cerveza artesanal resulta una novedad para la industria, por lo tanto esta
revitalizando el mercado nuevamente. La cerveza artesanal se posiciona en una etapa de

introduccion/crecimiento, provocando un efecto del tipo “relanzamiento” en el mercado de la
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cerveza. Esto se puede modelar como un ciclo escalonado, en el cual las ventas atraviesan una
serie de ciclos de vida sucesivos, como consecuencia del descubrimiento de nuevas
caracteristicas, usos o usuarios del producto.

Por otro lado, la cerveza artesanal es consistente con otras tendencias sociales actuales en las
cuales los consumidores buscan ingerir ingredientes simples y menos alimentos procesados
(hacia alimentos organicos, sin aditivos y naturales). Esto hace que la duracién del ciclo de
vida sea mayor y mas estable a lo largo del tiempo, dado que la cerveza artesanal sigue estas
caracteristicas a diferencia de la industrial.

Los consumidores en esta etapa de crecimiento son comdnmente Ilamados innovadores o
adoptadores tempranos, por lo tanto un factor critico sera la inversion en marketing con el fin
de crear conocimiento del producto y fomentar la prueba del mismo por parte de los
consumidores.

1.4 Producto

1.4.1 Caracteristicas de la cerveza artesanal

Las grandes diferencias entre la cerveza industrial y la artesanal se encuentran en las
proporciones, en el tratamiento de la materia prima y en el proceso de elaboracion. Las
cervezas artesanales no utilizan ningun aditivo artificial, el proceso de elaboracién es manual
desde el molido de las maltas hasta el embotellamiento.

Especialmente en este tipo de producto, se busca no sacrificar la calidad, y se utiliza una
estrategia base de diferenciacién y que cada producto resulte Unico. De esta manera, el precio
al cliente no es un determinante en la decisién de compra, sino que el consumidor esta
dispuesto a pagar un diferencial adicional por una mejor cerveza.

El sabor se forma por la combinacion entre las variantes de insumos como seria la mezcla de
maltas, IUpulos, composicion del agua, tipo de levadura o algin ingrediente agregado (miel,
azlcar, café, entre otros). Ademas, el producto cambia segun variantes en el proceso como
por ejemplo, en qué momento se agrega el lupulo y cuanto tiempo se deja madurar la cerveza.
Las caracteristicas claves que identifican una cerveza son la apariencia, el aroma, el sabor y
sensacion en boca (cuerpo), y la graduacion alcoholica.

Segun la resolucién adjunta 05-E/2017 de la Camara Argentina de Productores de Cerveza
Artesanal: “ARTICULO 1° — Incorp6rase al Codigo Alimentario Argentino el articulo 1082
bis, el que quedara redactado de la siguiente manera: “Podra incluirse la leyenda ‘Elaboracion
Artesanal’ en el rotulo de aquella cerveza que cumpla con las siguientes exigencias:

a) Que no utilice en su produccion aditivos alimentarios; y

b) Que se encuentre adicionada unicamente con ingredientes naturales; y

¢) Que la elaboracion sea de manera manual o semiautomatica; y

d) Que en el caso que se le agregue jugos o extractos de frutas, éstos sean previamente
pasteurizados.”
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1.4.2 Andlisis para el desarrollo del producto

Al ser una empresa completamente nueva, también es necesario crear los productos que seran
introducidos al mercado. Con este fin, se debe llevar a cabo un analisis previo para el
desarrollo del producto. Las principales caracteristicas que definen una cerveza son las
siguientes:

e Graduacion alcoholica

e Amargor

e Color

e Tipo
Ademaés, dado que las personas son quienes le dan valor a lo producido y ofrecido, resulta
muy importante tener en cuenta qué aspectos son los méas deseados dentro de las
caracteristicas enumeradas anteriormente. Por lo tanto, se utilizd una encuesta acerca de las
preferencias de cerveza del mercado argentino, en la cual se obtuvieron més de 2500
respuestas.

En los graficos que se muestran a continuacion, se pueden observar las principales
preferencias de producto de los consumidores. En primer lugar, se concluye que méas de un
65% de los encuestados prefieren una cerveza con graduacion alcoholica mas bien baja entre
4°y 8°, con una minoria prefiriendo aquellas con mayor porcentaje de alcohol. Ademas, en la
Figura 1.3 se observa que las cervezas rubias y rojas predominan sobre las negras, como seria
una Stout o una cerveza Porter.

Graduacion alcoholica Color
40 - 60
J_() J_“ 0

10,4%

16,6%
8°-10°

40,8%

Figura 1.2: Preferencias del consumidor respecto a la graduacion alcohdlica de la cerveza. (izquierda)
Figura 1.3.: Preferencias del consumidor respecto al color de la cerveza. (derecha)

Luego, la Figura 1.4 se pueden ver las preferencias de aquellos encuestados en relacion al tipo
de cerveza especifico, indicando su primera, segunda y finalmente tercera opcion al elegir una
cerveza. En conclusion, los tipos de cerveza mas populares son la Indian Pale Ale (IPA), la
Honey y la Rubia (Blonde Ale). Las cervezas que le siguen estas tres son la Amber Ale
(Roja), Scotch Ale (Roja) y la Stout (Negra).
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Preferencias de tipos de cerveza
60 ,00%

40,00%

20,00%

0,00%
Honey IPA  Amber Barley Porter Rubia Scotch Stout Trigo Otro
Ale  Wine Ale

Opcion3 M Opcién2 M Opcién 1

Figura 1.4: Preferencias del consumidor respecto a tipos de cerveza.

Ademas, se decidi6 indagar en la primera preferencia del consumidor, dado que puede que Si
la cerveza que ellos desean en primer lugar no se encuentra en el bar entonces se dirigiran a
otro, asi perdiendo potenciales clientes. Esto se puede ver en la Figura 1.5 las clases de
cervezas elegidas como primera opcion, en la cual las indicadas en color amarillo son
cervezas rubias, las indicadas en rojo y naranjas son cervezas rojas, finalmente los fragmentos
violetas representan cervezas negras.

Primera preferencia de tipo de cerveza

Russian Imperial §... Weizen Trigo
5.0% 5.9%
Foreign Extra Stout Cream Ale
24% 5.1%
Porter Ale Golden Ale
38% 55%
Barley Wine Oktoberfest
5.7% 33%
Triple IPA
6.7% Doble IPA
IPA Belga 7.6%
4,8%
Honey Ale
10,5%
Strong Ale Belga
IPA 3 A%
13,7% Pale Ale Inglesa
2.9%
Scotch Ale Amber Lager
7.3% 3,1%

Figura 1.5: Primera preferencia del consumidor respecto a tipos de cerveza.
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Aqguellas cervezas que poseen mayor porcentaje resultan la IPA (13,7%), Honey Ale (10,5%),
Doble IPA (7,6%), Triple IPA (6,7%), cerveza de Trigo (5,9%), Barley Wine (5,7%) y
Golden Ale (5,5%). Esto puede llegar a ser un referente en cuanto a cuales tendrén que ser las
cervezas que se encuentren obligatoriamente en el portfolio de producto finalmente elegido.
Sin embargo, se nota que hay muchas variaciones del tipo IPA las cuales son bastante
similares. En contraste, hay pocas clases de cervezas rubias que fueron incorporadas a la lista
de cervezas, con lo cual pudo llegar a afectar el resultado final de la encuesta.

Ahora, con todas estas preferencias en mente se procedera a describir el mix de productos que
lanzara la empresa al mercado con el nombre de General Stud.

1.4.3 Mix de productos

Con el fin de captar a todas las categorias del segmento del mercado elegido, se decide como
estrategia tener una produccién constante de las cervezas mas populares y demandadas, y por
otro lado una produccion variable. Esta produccion sera rotativa para poder ofrecer productos
nuevos, distintos y estacionales. La misma se dividira en dos categorias, en primer lugar,
aquellas cervezas tradicionales pero menos demandas llamadas de ahora en mas “Variables”
y, en segundo lugar, cervezas distinguidas por su originalidad o estacionalidad llamadas
“Especiales”.

El proceso productivo de todas las cervezas es muy similar, simplemente cambian los
insumos y proporciones, por lo que permite flexibilidad para experimentar, innovar y poder
ofrecer productos nuevos y creativos. Este serd un pilar importante en la oferta de producto de
General Stud.

Ademas, por el lado del marketing, se opta por respaldar el producto con una historia para
otorgarle una profundidad y riqueza al mismo. Siendo el origen de General Stud las
caballerizas del Hipddromo de Palermo, se hara referencia a esto en cada cerveza, destacando
su origen y otorgando una personalidad particular a cada una de ellas.

En las Tablas 1.2-4 se incluyen todas las cervezas gque seran comercializadas en sus categorias
correspondientes (Fijas, Variables y Especiales), su valor SRM indicando el color, IBU que
indica el amargor, su graduacion alcoholica, nombre asignado al producto y la historia detras
del mismo.

Cervezas Fijas

Tipo de Cerveza

SRM

IBU

%Alc

Nombre

Historia

Blonde (Golden) Ale

3-7

15-25

4.1%-5.1%

Criollo

Auténtico, veloz y elegante.
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English Style IPA

6-14 | 35-63 |[5.1%-7.1% | Pura El caballo Pura Sangre es apreciado
Sangre |como ejemplar de carreras. En los
hipédromos son los caballos Pura
Sangre los auténticos y principales
ganadores.

Irish-Style Dry Stout

40+ 30-40 | 4.2%-5.3% | Mustang | EI indomable corcel es conocido por
ser potente, atractivo y eterno.

Irish Style Red

11-18 | 20-28 |4.1%-4.6% | Hunter | Son caballos fuertes, agiles, robustos y
Irlandés | con wuna cabeza y cuerpo bien
formados.

Tabla 1.2: Descripcion de cervezas fijas elegidas.

Canillas Variables

Tipo de Cerveza

SRM IBU 9%Alc Nombre Historia

English-Style Sweet
Stout

Elegante semental ideal para la caza, la

40+ 15-25 | 3.2%-6.3% | Morgan g
monta viaje y el placer.

Smoke Porter

Una clase distinta de caballo; fuerte y

20+ 20-40 5.1%-8.9% Jaca
robusta.

Raza inglesa famoso por su fuerza y vigor.
Es un caballo robusto y de alto nivel. De

Old Ale 12-30 30-65 | 6.3%-9.1% | Dartmoor .
color oscuro casi negro presenta el
encuentro entre potencia y elegancia.
Viven en estado salvaje en los paramos
Scotch Ale 15-30 25-35 | 6.6%-8.5% | Exmoor | ingleses, son famosos por su habilidad para
el salto y el galope.
Wheat Beer 3-9 10-25 | 4.9%-5.6% Arabe Raza pura y antigua que ha conservado

intacta la pureza de su sangre.

Tabla 1.3: Descripcion de cervezas variables elegidas.

Especiales
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Tipo de Cerveza SRM IBU %Alc Nombre Historia
. . . Es un caballo conocido por su aire elegante,
Gluten Free Variable | Variable | Variable |Fox Trotter buen temperamento y armonioso,
Originario de la época en que los arabes
. dominaban Espafia. De un encuentro de
- - 0/4- 0,
Herb & Spice 5-40+ 5-40 | 2.5%-12.0% | Andaluz culturas nace un caballo ex6tico y
equilibrado.
Akhal- Caballo de carreras reconocido, de pelaje
Pumpkin Beer 5-40+ 5-70 | 2.3%-12.0% Teké fino con un ingrediente distintivo que les
otorga elegancia y gran visibilidad.
Caballos resistente y brioso que se adaptan a
Rye Beer Variable | Variable | Variable Karabair |cualquier disciplina; desde la agricultura a la
caza y competicion.
El entorno agreste del que origina los ha
Fruit and Field Beer | 5-40+ 5-45 | 2.5%-13.3% |Connemara| convertido en una raza robusta, resistente y
salvaje.
Caballo fogoso y valiente utilizado
- - 0/ - 0,
Coffee Beer 4-40+ 15-45 | 2.5%-12.0% | Alter Real especialmente para la doma.

Tabla 1.4: Descripcién de cervezas especiales elegidas.

La venta a bares para la primera etapa del proyecto se realiza en barriles y luego se vende por
la pinta y media pinta. También se puede vender por Growler, esto es una damajuana de
vidrio recargable de 2 litros, la cual el consumidor compra y luego va poder ir al bar a llenar
su growler para el consumo fuera del bar.

Para la venta Off-Premise, se puede vender por botellas de 500cc a supermercados y
almacenes. Este se podra vender tanto en caja/cajon, en six-pack de cartdn que sera el
packaging de géndola como también por si sola.

1.4.4 Point of Parity (POP)

El “Point de Parity” son aquellos los puntos en los que General Stud es parecido a su
competencia. En el ambiente de la cerveza artesanal, aunque la receta especifica de las
diferentes cervezas propuestas sean diferentes, la base de la misma serd muy similar a la
competencia. A su vez, existe una cultura de co-participacion entre los productores para
elevar la calidad de la cerveza artesanal, por lo que el producto final no cambiara demasiado
entre marca y marca de los jugadores mas importantes como son Berlina o Antares. El
segmento target del mercado busca nuevas experiencias de cerveza, por lo que la rapida
rotacion de distintos tipos de cerveza sera un factor en comdn entre los distinto bares.
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1.4.5 Point of Difference (POD)

El “Point of Difference” representa lo que diferencia a General Stud del mercado competidor.
El factor diferencial serd la imagen que se le dara al producto, aprovechando la historia
asociada al turf. La marca General Stud nace del contexto del Hipddromo, se le llama General
Stud Book al libro donde se registran las razas de los caballos que participan en las carreras de
caballo. En relacion a esto, cada cerveza lanzada serd asociada a una raza de caballo
especifico que le dard nombre y también la llamada “personalidad” de la misma, es decir, su
cuerpo, amargor, color, etc. De esta manera se le dara un trasfondo historico y caracter con
mayor profundidad al producto, que las cervezas propuestas por Antares no poseen.

1.4.6 Reason to Believe (RTB)

La “Reason to Believe” es la principal razon por la cual los consumidores van a creer en el
producto o modelo de negocio. En este caso, la razén resulta el trasfondo profesional que trae
cada uno de los socios y el Brewmaster, aquel que elige las recetas de las cervezas. Este
ultimo, no solo trabajo por mas de 10 afios en la planta de la cerveceria Quilmes sino que
actualmente elabora cerveza artesanal en un bar ubicado en Chacarita. El equipo formado,
como se menciond anteriormente, posee mas de 40 afios de experiencia en cerveza en
conjunto lo cual da una razon para creer en el producto que elaboraran.

Ademas, se podrd comercializar el producto con la etiqueta de cerveza artesanal dado que
cumplira con los requerimientos previamente mencionados de la Camara Argentina de
Productores de Cerveza Artesanal.

1.4.7 Reason to Win (RTW)

Hoy en dia existe un boom de cerveza artesanal, donde el consumidor se vuelve mas exigente
con el producto y vuelca su interés a un producto de mas calidad, dejando de lado los
productos industriales de consumo masivo. Esto dio lugar a la creacion de bares artesanales
que buscan satisfacer las necesidades de este nuevo segmento de consumidores méas educados
en la cultura de calidad de la cerveza. La innovacién y la busqueda por nuevos sabores es un
factor clave y determinante de este mercado, por lo que obliga a los bares a tener una rotacion
constante de cervezas que ofrecer. Por lo tanto, el RTW serd la experiencia en la produccion y
comercializacion de cerveza de parte de los fundadores de General Stud, que entienden que
es necesario ser dindmico, innovadores y agresivos para ganar.
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2 ANALISIS ESTRATEGICO

2.1 Porter

2.1.1 Andlisis del Mercado Consumidor

Localizacién

En primer lugar, resulta importante considerar la penetracion de la cerveza artesanal dentro
del mercado de la cerveza a lo largo de todo el pais, a fin de localizar los centros de consumo
en el pais. A continuacion se ilustra un mapa con burbujas que representan el market share en
puntos relevantes del pais. Los lugares donde el craft obtuvo mayor
penetracion son:
e Mar del Plata el share es del 8% (concentra una gran
cantidad de marcas y bares; mas de 30)

e Ushuaia 4%

B a .
4 e Bariloche 5%
- . Sin embargo, que haya penetracion del craft no significa que
. represente una parte significativa del volumen total vendido, y por

lo tanto que contribuya al share total pais. Hoy en dia, se estima que
la cerveza artesanal tiene una participacion de 1,8% en el mercado
total que concentra alrededor del 35% del consumo en capital
federal y gran buenos aires.

Figura 2.1: Peso relativo del consumo de cerveza artesanal en distintas zonas del pais.

Consumidor final

El segmento al que se apunta es el sector de nivel socioeconémico alto (ABC1), comprendido
entre los 20 y 39 afios. El poder de negociacién de estos clientes es bajo, ya que la cerveza
artesanal se ubica como un producto premium en un mercado donde la calidad y la
experiencia brindada al consumidor es un factor de diferenciacion entre los diferentes
productores de cerveza.

Este sector es considerado un mercado de consumidores de impulso. La intencion de compra
se logra a partir de captar la atencion y el interés del cliente. La comunicacion del producto en
el mercado On-Premise, es decir en el mismo bar, es un factor determinante para lograr el
éxito del proyecto. Tanto los vasos en los que se sirve la cerveza como el ambiente del bar en
donde es ofrecido el producto es fundamental para cautivar al cliente.

Para concluir, la realidad de una oferta completamente atomizada genera que el consumidor
no tenga traba alguna en cambiar de marca o de bar. Entonces, si bien la traccién hacia el
segmento de la cerveza artesanal existe, la calidad de las distintas cervezas es parecida y si un
bar pone un precio muy superior al precio mainstream del mercado, nadie lo va a frecuentar.
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Sin embargo, al no estar organizados los consumidores, el poder de negociacién que tienen es
bajo.

Bares

Otra parte del mercado consumidor resultan aquellos bares que venden cerveza artesanal. El
poder de negociacion de estos es mas alto que los primeros al haber gran cantidad de
pequefios productores de cerveza. Por esa razon es fundamental poder garantizar entregas en
tiempo y forma de la cerveza que luego serd vendida a los consumidores finales. Tanto un
producto de alta calidad, como un buen despliegue de distribucién seran factores de
diferenciacion frente al resto de los productores.

A continuacién, se lleva a cabo un estudio de la distribucién y densidad de bares en el
conurbano portefio, para identificar los principales centros de consumo dentro de Capital
Federal y Gran Buenos Aires en donde se concentra aproximadamente 35% del consumo de
cerveza artesanal.
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Figura 2.2: Se muestra la distribucion de bares en el conurbano portefio.

De los 727 bares que sirven cerveza artesanal hoy en dia, 309 se encuentran en el conurbano
portefio. La mayor cantidad de bares de artesanal se encuentran en Palermo con un total de 95,
seguido por Zona Norte con 37, Zona Oeste con 36, Microcentro con 35 y finalmente Zona
Sur con un total de 34. Luego ya con menor cantidad de bares se presentan los barrios de
Caballito y Almagro con 20 bares, Villa Crespo con 14, Belgrano con 12 al igual que
Colegiales y finalmente Recoleta y Villa Urquiza con 7 cada uno.

Dentro de Capital, se pueden reconocer concentraciones de bares en ciertas zonas. En primer
lugar se reconocen con mayor densidad de bares las zonas de Microcentro y Palermo. Luego
en Zona Norte, Oeste y Sur se tiene una densidad mucho menor de bares que en la CABA.
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Figura 2.3 Se muestra la distribucion de bares en Capital Federal.

Tomando las zonas de mayor densidad, se identifican Microcentro y Palermo como zonas méas
pobladas y concurridas de bares como se mencioné antes, por lo tanto serd donde debera
apuntarse la venta del producto. Es importante identificar los competidores méas fuertes que
se encuentran en la misma zona que el bar; estos son Antares y Jerome. Adicionalmente se
pueden encontrar a los demas competidores fuertes en el centro de Palermo. Asi, se demuestra
que el mercado de cerveza artesanal esta atomizado, con muchas marcas generando una oferta
completamente diversa.

Supermercados y almacenes

Por ultimo, si hablamos del mercado Off-Premise, el poder de negociacion del cliente pasa a
ser alto, ya que se compite con grandes productores industriales, cuya marca tiene mas
rotacion y hacer frente a mucha demanda. Especialmente grandes cadenas de supermercados
que generalmente sacan gran cantidad de margen al productor y tienen periodos de pago
largos a los proveedores. Las grandes cervecerias tienen la espalda econémica para poder
soportar estas condiciones de pago pero resulta dificil para las cervecerias artesanales mas
pequerias.

2.1.2 Andlisis del Mercado Proveedor

Como fue mencionado anteriormente, las principales materias primas para la cerveza son la
malta, el lapulo y la levadura. A continuacidn se analiza el mercado proveedor de cada uno de
los insumos mencionados.

Malta

Existen variados proveedores de malta en el pais, asi también como distribuidores de
productos importados del exterior, principalmente Alemania y Bélgica. La eleccién de
proveedores depende del producto que se desee adquirir. Como mencionado, existen una gran

variedad de maltas de diferentes tipos, aunque la mayoria se produce a partir de la cebada.
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El pais actualmente es productor de cebada cervecera, concentrando la mayoria de su
produccion en la provincia de Buenos Aires. A lo largo de los afios se ha aumentado
progresivamente la produccion en el pais, segun los datos obtenidos del Ministerio de
Agroindustria mostrados a continuacion.

Produccion Prov. Bs As y Producciéon Nacional

@ Produccion Prov. Bs As @ Produccion Nacional
9.000.000
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7.000.000
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2.000.000
1.000.000
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Figura 2.4: Produccion de cebada cervecera en la Provincia de Buenos Aires y a nivel Nacional.

Se puede apreciar el gran aumento de la produccion desde el 2009 en adelante, aumentando
un 280% en tres afios hasta el 2012. A pesar de las caidas de produccion en el 2014 y 2016, la
produccion promedio de los Gltimos tres afios (3.716.201 tns) se establece en un valor mucho
mayor que lo que se producia antes del 2009 (250% maés). Asimismo, al presentarse la
mayoria de los productores de cebada préximos a la provincia de Buenos Aires, se establece
la cercania de los principales productores de malta a partir de la cebada cervecera.

Sin embargo, los proveedores nacionales no producen todos los tipos de maltas que pueden
Ilegar a ser necesarios, aunque si existen sustitutos nacionales para aquellos tipos que no se
producen en el pais.

Los principales productores son Malteria y Cerveceria Quilmes, Maltear y BA Malt. Por otra
parte, también estan lo distribuidores de maltas en el pais localizados principalmente en la
provincia de Buenos Aires y Cérdoba. Los productores locales presentan precios mas bajos
para el producto, pero los distribuidores tienen una mayor oferta de productos incluyendo
algunos importados de marca Castle Malting y Weyermann.

Para las marcas nacionales el poder de negociacion de los proveedores no es muy alto, dado
que el producto es un commodity y por lo tanto el precio esta impuesto por el mercado.
Asimismo, los socios de la empresa tienen afos de experiencia en el mercado cervecero, por
ende conocen el funcionamiento del mercado proveedor, por lo tanto, aumenta su poder de
negociacion ante proveedores.

En el caso de que se necesite importar algun tipo particular de maltas, esto se hara a través de
los distribuidores mencionados, los cuales poseen un stock de los productos méas populares
pero también trabajan a pedido por lo que no serd un problema la obtencion dado que las
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importaciones en la actualidad estan liberadas. Esta situacion puede cambiar a futuro si hay un
cambio en la politica de gobierno, pero es una situacion incierta a la que se debiera estar
preparado. En este caso, se podra optar por productos nacionales que reemplacen las maltas
importadas, estas equivalencias se pueden apreciar en la tabla incluida en el Anexo. Ademas,
en el caso de un cierre de importaciones de este tipo de productos se puede esperar un
aumento de precio en ciertos productos nacionales equivalentes.

Levadura

En el caso de la levadura, las principales marcas son Fermentis y Lallemand las cuales son
marcas extranjeras por lo tanto sera necesario importarlas o comprarlas de distribuidores
locales. Estos en la mayoria de los casos son los mismos que los distribuidores de malta, por
lo tanto es una ventaja a la hora de aplicar descuentos por volumen de compra.

Al igual que los tipos de maltas, las levaduras son un commodity, por lo cual es precio es
establecido por el mercado y los proveedores no tienen gran poder de negociacion en este
caso, en especial dada la experiencia en la industria que poseen los socios de la empresa en
cuestion. Sin embargo, hay que tener en cuenta que ambas marcas son importadas, con lo cual
los aranceles de importacion afectan de gran manera la valuacion del precio del mercado en
Argentina.

Cabe aclarar que los volimenes de producto necesario para el proyecto no son significantes
para alterar tanto el precio como la situacion del mercado proveedor de levadura para cerveza.
Ademaés, a medida que el negocio crezca se podra tener mayor poder de negociacion con los
precios dado a la compra de mayores volimenes.

Lapulo

En Argentina se cultiva lipulo gracias a las temperaturas y altitudes adecuadas que son claves
para el desarrollo de esta actividad. El lGpulo solo se cultiva en la Patagonia ya que necesita
de latitudes muy altas. En el hemisferio sur los Unicos productores son Nueva Zelanda,
Australia y Argentina. En el pais se cultivan ciertas variedades especificas de lipulo de clase
aromatica, en primer lugar la Illamada Cascade y luego la variedad Nugget, la cual se cultiva a
menor escala, estas son las mas abundantes. En el mundo existen 230 variedades diferentes de
[Gpulo, pero en a nivel nacional se producen Unicamente 10 de clase aromatica.

En la actualidad hay 5 empresas que se dedican a producir lGpulo en el pais, principalmente
porque es un cultivo industrial el cual necesita una inversion inicial muy alta y representa una
eleccion de cultivo riesgoso. La mayoria del lupulo producido es consumido por la Cerveceria
y Malteria Quilmes, que trajo la produccién de Idpulo al pais en primer lugar. Dado que se
trata de pocas empresas productoras con mucha trayectoria, la relacion entre las mismas es
muy buena y la informacién obtenida se comparte abiertamente entre ellas.

En la actualidad el pais consume aproximadamente mil toneladas de lapulo anualmente, vy el
afio pasado apenas se llegd a 240 toneladas producidas nacionalmente, cultivadas en un total
de 130 hectareas comprendidas por 9 chacras diferentes, con un rendimiento promedio de
1750 kilos/ha de pellets. Comercialmente, el volumen en el mercado argentino es de 50
millones de pesos y el precio mayorista lo fija principalmente el grupo Quilmes.
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Por lo tanto, el mercado argentino no se encuentra autoabastecido por la produccion local.
Ademas, no hay grandes variedades de productos, con lo cual se debe analizar la importacion
en el caso de que no se obtenga nacionalmente el tipo de Iupulo deseado o de la compra a
través de distribuidores.

Aun asi, en los ultimos afos el sector se encuentra en crecimiento y se esta pidiendo que se
siembren una mayor cantidad de variedades en el pais para abastecer las necesidades del
mercado interno. Ademas, mas alla que el mercado no llega a autoabastecerse, Argentina es
de los pocos paises productores de lGpulo en el mundo dado a las particularidades necesarias
para la produccién de este cultivo.

Por otro lado, se resalta que el sector artesanal toma cada vez mayor importancia, dado que
este aflo compré mas del 10% de la produccion regional del lGpulo. A diferencia de las
grandes marcas productoras de cerveza industrial, el sector artesanal no tiene como prioridad
pagar el mejor precio, sino el tener una alta calidad de producto, desde el packaging, a los
andlisis y al perfil aromatico del lGpulo. Sin embargo, los productores de lUpulo destacan que
este sector tiene consumos erraticos dado que siempre busca la innovacion en recetas
productivas, lo que lo hace cambiar de materia prima o variar las compras de la misma.

Por lo tanto, se concluye que los productores de lGpulo tienen un poder de negociacion mas
alto que los analizados anteriormente, dado que el lupulo es un producto nacional que se
encuentra altamente demandado. Sin embargo, como existen variados distribuidores que
comercializan productos importados a precios muy buenos y no hay gran variedad de
productos en la cartera nacional, esto regula el precio de los proveedores. Por otra parte, los
distribuidores no poseen un gran poder de negociacion, dado que al tener produccion local
ellos compiten con los sustitutos del lGpulo locales. Aunque, al ser un insumo demandado el
poder de negociacidn de estos es mas grande que aquellos proveedores de malta.

Aunque el mercado nacional no se pueda autoabastecer, los socios de la empresa aseguran
tener buenas relaciones con proveedores de lGpulo nacional, por lo tanto no sera una
complicacién obtenerlo. Ademas, cuando se necesite un lGpulo importado, muchas de las
distribuidoras poseen un stock de los productos mas populares pero también trabajan a
pedido, por lo tanto no sera un problema la obtencion dado que las importaciones en la
actualidad estan liberadas. Esta situacion puede cambiar a futuro, si hay un cambio en la
politica de gobierno, pero es una situacion incierta a la que se debiera estar preparado.

2.1.3 Analisis del Mercado Competidor

La industria cervecera se divide en dos grandes facciones, la artesanal y la industrial. La
cerveza industrial se considera un bien sustituto porque no conlleva todas las caracteristicas
que ofrece el producto de la cerveza artesanal, desde la calidad hasta la experiencia.

En los Gltimos afios, las corporaciones grandes estan buscando avanzar sobre la industria de la
cerveza artesanal, como por ejemplo ABInveb con la marca Patagonia, ya que notaron el
mercado emergente. Esto representa una fuerte amenaza y una competencia a futuro debido a
la espalda econdmica que poseen las grandes empresas para penetrar el mercado. Estas
situaciones muestran como los mercados industrial y artesanal se solapan para algunos
segmentos de consumidores.
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La cerveza artesanal, actualmente ocupa un 1.8% del Market Share. Esta porcion del mercado
gue se encuentra atomizada por la cantidad de productores existentes y emergentes. Sin
embargo, se destacan dos principales competidores dentro del mercado de la cerveza
artesanal, que resultan ser Antares y Berlina, ambos poseen su cadena de bares y producen su
propia cerveza artesanal. Antares es un fuerte competidor ya que es una de las cadenas més
grandes de cerveza artesanal y muestra sefiales de crecimiento rapido y consistente,
evidenciada en la nueva inversion en planta de produccion. En el grafico a continuacion se
muestra de qué manera se divide el mercado de la cerveza artesanal.

Distribucion de Market Share de la cerveza artesanal

Antares
Berlina
N\ Otro Mundo

Otros

Figura 2.5: Distribucion del Market Share de la cerveza artesanal.

Como se puede observar en el gréfico, el 84% del mercado se encuentra dividido entre otros
pequefios productores y microbreweries, lo que justifica que el mercado esta atomizado.

Top of mind

Con el fin de conocer mas sobre el mercado competidor de la cerveza artesanal, se realiz6 una
encuesta a 522 personas. Se apunté al segmento entre 20 y 35 afios, de Capital Federal. Los
resultados muestran que mas de un 80% de los encuestados cumplen con el rango etario,
mientras un 79,5% con el geografico. Se considera esta muestra significativa ya que modela el
comportamiento del mercado de la cerveza artesanal; en mayor parte hombres, 60%, con una
distribucidn equitativa en cuanto a comportamiento y frecuencia de consumo.

A todos los encuestados se les indicd que mencionen la primer marca de cerveza artesanal que
se les venia a la mente, sin guiar 0 mencionar previamente ningin listado de marcas, esta
estadistica se conoce como el “Top of Mind”. Sirve para esquematizar el mercado, definiendo
una, dos o hasta tres marcas lideres.
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Top of Mind de Cervezas Artesanales
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Figura 2.6: Top of Mind de Cervezas Artesanales seglin encuesta llevada a cabo.

El grafico de los resultados muestra que la marca Antares es la lider en la mente del
consumidor, habiendo sido nombrada en el primer lugar un 47,83% de las veces. Le siguen
Berlina, con un 7,39%, y Barba Roja, con un 3,48%. Ademas, cabe destacar que al analizar
estas respuestas aparece la marca Patagonia, mencionada por los encuestados como una marca
de cerveza artesanal, obteniendo el 16,52% del Top of Mind. Esto habla de una buena
campafa de AB Inbev para categorizarla como una cerveza artesanal, cuando en realidad es
de caracter industrial.

Por lo tanto, esto afirma lo mencionado anteriormente, la principal competencia es Antares,
seguido por Berlina e incorrectamente mencionado Patagonia, dado que esta se trata de una
cerveza de caracteristica industrial.

A continuacion se analizara la estrategia comercial de cada uno de los competidores dentro
del segmento de cerveza artesanal.

Antares

La estrategia de Antares se basa en dos puntos fuertes. En primer lugar lograr una distribucion
efectiva a nivel pais contando con 13 locales en el conurbano portefio y 18 en el resto del pais,
la mayoria son franquicias. La plaza fisica es una manera muy efectiva de asegurar presencia
en la mente del consumidor.

En segundo lugar, se basan en una construccion de marca que ofrece varias experiencias de
consumo de cerveza. Se ofrece la cerveza On-premise en cualquiera de sus 31 locales. En
todos se tienen canillas fijas con las cervezas de mayor demanda y mas tradicionales; IPA,
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Honey, Rubia, Negra, Roja. También se tienen un nimero variable de canillas que rotan el
barril para poder ofrecer cervezas de temporada y especiales. Todas sus cervezas se basan en
recetas europeas. De esta manera apunta tanto a los segmentos leales como a los innovadores
de la cerveza artesanal. Antares en definitiva apunta al mismo segmento que General Stud.
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Figura 2.7: Productos fijos ofrecidos por Antares.

Ademas, para extender su venta Antares comenz6 a vender su producto embotellado por
canales de retail y al exterior, a Brasil, Canada, Estados Unidos, Uruguay y Suecia. Las
exportaciones implican actualmente un poco mas de 20.000 botellas por afio. A principios del
2017 Antares abri6é una nueva planta de produccion que alcanza una capacidad de 250.000
litros por mes.

Al ser Antares el productor de cerveza artesanal méas grande del pais, consideramos su precio
como ¢l “Mainstream” del mercado, como serd mencionado posteriormente en el andlisis de
precio.

Berlina

Berlina, en cambio, tiene como Unico punto de venta sus 6 locales en Buenos Aires y 1 en
Rosario; tanto cerveza tirada como por growler alcanzando una capacidad actual de 100.000
litros por mes. No esta en su estrategia comercial avanzar al canal Off-Premise, ni exportar.
En cuanto a su estrategia de precios, este se mantiene en un 10% debajo del mainstream
construyendo su marca basada en su origen patagonico, pureza de insumos e historia de su
producto.

Demas productores

Por otro lado se identifican a los productores de cerveza con modelos de negocios similares a
los anterior a menor escala. Estos venden mediante sus propios establecimientos o a bares
multimarca. Muchas cervecerias mantienen sus precios por debajo del mainstream de
principales jugadores en porcentaje alrededor del 20%.

También se debe mencionar la existencia de productores que exportan al exterior, una
cerveceria reconocida es “Otro Mundo” que vende a: EEUU, México, Suecia, Reino Unido,
Croacia y Hong Kong.

2.1.4 Anadlisis del Mercado de Sustitutos

Para definir los principales productos sustitutos, se analizara la totalidad del mercado de las
bebidas alcohdlicas. EI mismo se puede dividir en tres partes: Cerveza, vino y espirituosas.
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Estas ultimas incluyen bebidas tales como el vodka, el fernet, el ron y otros licores. Dentro de
la categoria de cervezas, estan tanto las cervezas artesanales como las industriales.

Para analizar mejor el comportamiento del mercado, se puede observar el Share of Throat,
esta media es la proporcion que cada producto controla dentro del mercado de las bebidas
alcohdlicas; Cerveza, Vino y las Espirituosas.

Share of Throat de bebidas alcohdlicas
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Figura 2.8: Share of Throat entre la cerveza, el vino y otras bebidas, desde 1992 a 2015.

El gréfico muestra claramente como el vino pierde terreno frente a la cerveza, que crece
sostenidamente. Esto se refleja en el consumo del vino y la cerveza, dado que en los ultimos
afios las ventas de cerveza industrial crecieron sostenidamente en contraste a las del vino,
cuyas ventas decayeron. Se vendieron 7.979 miles de hectolitros en 1991 y 19.348 en 2015,
contra 17.011 miles de hls de vino en 1991, y 10.777 en 2015. Esto muestra una clara
tendencia creciente en el mercado de la cerveza y una decrecimiento del mercado del vino.
Como el volumen y la proporcién que manejan y controlan todas las espirituosas juntas es
visiblemente menor que el que manejan el vino y la cerveza rondando el 3%, el analisis de
productos sustitutos se centrara en la cerveza industrial y en el vino.

En segundo lugar, se desea analizar la variacion del precio a lo largo de los afios entre las
cervezas industriales y el vino, los dos principales sustitutos identificados. Estos datos se
obtuvieron a partir del indice de Precios al Consumidor, del Gobierno de la Ciudad de Buenos
Aires (Direccién General de Estadistica y Censos). Se trata especificamente de los productos
mas bajos en sus categorias, es decir, el vino tinto comun en tetrabrick por 1L y la cerveza en
botella de 1000cm3.
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Precio del Vino y la Cerveza

== Vino tinto comin = Cerveza en botella
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Figura 2.9: Precio historico de la cerveza de 1L y del vino tinto comun segun el IPC.

En la Figura 2.8 se puede observar que a diferencia del vino, el precio de la cerveza ha
crecido de forma méas moderada, presentdndose con un gran aumento principalmente del afio
2015 a 2016, casi alcanzando un 50%. Aungue la categoria de la cerveza gque se analiza en el
gréfico no es a la que pertenece el producto, siendo esta de mayor calidad y de caracteristica
artesanal, se cree importante el andlisis de la variacion del precio a lo largo de los afios del
producto base. A continuacion se analizara en detalle el segmento del mercado que pertenece
a las cervezas industriales.

Cervezas industriales

Finalmente, teniendo en cuenta que se trata del mismo producto, pero con diferente proceso
de produccién, vamos a tomar como el principal competidor sustituto a la cerveza industrial.
Las cervezas industriales pueden diferenciarse en cervezas tipo base, como aquellas de marca
Quilmes, Brahma, Isenbeck, Schneider, Palermo; luego las tipo premium, como por ejemplo,
Stella Artois, Heineken, Amstel, que presentan una mejor calidad; y finalmente las especiales
como Patagonia que son las cervezas industriales con un perfil “artesanal”.

Los principales productores de cerveza industrial en argentina son AB Inbev (Brahma,
Corona, Quilmes y Stella Artois, Miller, Isenbeck, entre otras) y CCU (Budweiser, Schneider,
Palermo, Imperial, Heineken, Amstel, Sol, entre otras), dominando practicamente todo el
mercado que representa la cerveza industrial.
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Mercado de la cerveza

® ABInveb ® CCU Cerveceria Argentina Isenbeck
@® Mercado Cerveza artesanal

Figura 2.9: Market Share del mercado de la cerveza en la Argentina.

Como se muestra en el grafico anterior, en primer lugar se encuentra AB Inveb con un
aproximado 74% del Market Share total del mercado de la cerveza. Luego, CCU con un 21%,
seguido por Cerveceria Argentina Isenbeck con un 3,5% y finalmente la cerveza artesanal con
un 1,8%. Cabe destacar que el grupo al que pertenece Cerveceria Argentina Isenbeck, llamado
SABMiller, y AB Inveb planean una fusion que ya fue aprobada en muchos paises alrededor
del mundo. Sin embargo, todavia en la Argentina esta fusion no se encuentra aprobada dado a
la posibilidad de romper las leyes de practicas monopolicas, entonces esta bajo evaluacion.

Estas empresas mencionadas cuentan con una posicion agresiva de proteccion y expansion de
su parte del mercado, constantemente elevan la barrera de entrada gracias a su estrategia de
reduccion de costos y su enorme espalda econdémica, que les permite llevar sus marcas al
consumidor de una forma masiva.

Si bien estas empresas no son competencia directa, ya que su estrategia de costos tiene como
consecuencia una calidad menor, si compiten por el canal de venta, ya que la mayoria de los
establecimientos sirven cerveza industrial frente a cerveza artesanal. Esto viene dado por
contratos de exclusividad con las grandes compafiias que les ofrecen grandes descuentos.

Hacia lo artesanal

El proyecto en si no deberia cambiar la estrategia que tienen las cervecerias industriales, ya
que el impacto en el volumen total de cerveza es muy bajo. Sin embargo, en los Gltimos afios
las empresas de cerveza industrial comenzaron a notar el avance de las cervezas artesanales, y
la tendencia a la innovacion y calidad en el mercado. Es por eso que buscaron expandir sus
horizontes y lanzar marcas de cerveza industrial, pero de una calidad superior. Un caso ya
mencionado, es el de AB Inbev con Patagonia, una marca que se posiciona de una forma
parecida a las cervezas artesanales, con una calidad superior y sabores innovadores.

Esta postura de las cervecerias industriales representa una gran amenaza para las marcas de

cerveza artesanal, ya que estos ultimos no poseen la espalda econdmica o la matriz logistica
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de distribucién que tienen las grandes empresas. De esta forma las cervecerias industriales se
aseguran la presencia en los frentes de venta, algo que para los productores de cerveza
artesanal es dificil.

Canales de venta

Finalmente, teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, para definir el poder de negociacion,
es necesario dividir por canales de venta On-Premise y Off-Premise. En los primeros, la
calidad superior de la cerveza artesanal genera que el 80% de la venta de artesanal sea en
bares. Sin embargo, muchos restaurantes y bares tienen un acuerdo de exclusividad con las
grandes empresas de cerveza industrial, lo que impide la entrada de las cervezas artesanales a
estos lugares. Por eso definimos el poder de los sustitutos On-Premise como moderado.

En los canales Off-Premise, las grandes corporaciones son las que manejan los canales de
distribucion y controlan las géndolas en los almacenes y supermercados, dejando la barrera de
entrada muy alta para las marcas artesanales. De esta forma definimos el poder de
negociacion de los sustitutos como alto.

2.1.5 Anélisis de Nuevos Entrantes

Todo nuevo productor de cerveza artesanal entra en una industria muy colaborativa, siempre
se comparte la informacion de produccion como para agregarle valor a la industria de la
cerveza artesanal.

Ademaés, muchos fabricantes particulares no tienen el mismo peso dado que no comercializan
a gran escala su producto. Por esta razon la entrada de nuevos competidores no es vista por
los inversores como una amenaza. En la actualidad hay un exceso de demanda, la industria de
la cerveza se encuentra en una tendencia creciente de demanda, con lo cual tiende a aumentar
la oferta y la cantidad de nuevos entrantes.

Por otra parte, la escala que se quiere alcanzar con el proyecto tiene una considerable
inversion inicial. Por ende la barrera de entrada para nuevos entrantes es mas alta que cuando
desean competir a baja escala como bares particulares, lo cual presenta una barrera de entrada
econdmica menor, pero este no es al nivel que el proyecto competira. La barrera de entrada
relacionada al know-how de produccién es media/baja. Existe una tasa de fracaso en el
mercado de bares artesanales muy alta, especialmente dentro de la porcion que opera
particularmente a baja escala o en un solo bar.

A pesar de esto, el namero de bares aumenta afio a afio. En el 2013 se estima que habian
alrededor de 420 bares. En el afio 2016 este nimero crecié a 585 bares que vendian cerveza
artesanal en todo pais. En un sélo afio ese nimero aumentd a 727 bares, 309 de los cuales se
encuentran en el conurbano portefio. Los inversores de General Stud proyectan que dentro de
5 afios ese numero va superar los 1500 bares y para el afio 2028 se vera un incremento del
350% en la cantidad de bares artesanales en Argentina.

En conclusion, es un mercado al que resulta facil entrar, ya que la informacién disponible es
amplia. Pero, es dificil convertirse en un jugador fuerte debido a la escala de distribucién que
se requiere.
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2.1.6 Andlisis del Mercado Distribuidor

En el negocio de cerveza industrial, existen cuatro sectores principales en donde se
distribuyen el total de las ventas de cerveza, siendo el 90% de esta en litro retornable. Estos se
encuentran representados en la tabla presentada a continuacion.

Canales de distribucion de cerveza industrial
Almacenes 55%
Autoservicios y supermercados 20%
Hipermercados 15%
Minimercados 10%

Tabla 2.1.: Distribucion de volumen ventas segln canal de la cerveza industrial.

En contraste del mercado de la cerveza artesanal, el 83% de las ventas se concentra en el
sector On-Premise, es decir, en el mismo bar. Hay pocas marcas que lograron hoy el
suficiente reconocimiento y lograron penetrar el mercado on premise. Como se ha dicho
anteriormente, una de ellas es Antares.

Sin embargo, los distribuidores representan una puerta de entrada a una cadena logistica que
llega a todos los puntos de venta de los principales centros urbanos. Por lo tanto, resultan
sumamente importante para la distribucion desde la planta que se desea establecer hacia los
bares a los que se desea llegar. Asi posicionar el producto en la mayor cantidad de bares que
sea posible.

Previamente se menciono la gran influencia que tienen las grandes cervecerias industriales
dentro del mercado, esto también se aplica a los distribuidores. Por ejemplo, AB Inbev que
fue acusada en agosto de 2015 por acaparar los servicios de distribucién para limitar el
alcance de los pequefios productores de cerveza artesanal. Por lo tanto, para lograr que estos
distribuyan el producto de la empresa, que no es conocido aun por los consumidores, sera
necesario sacrificar un margen importante para que el negocio le resulte atractivo a los
grandes distribuidores.

En los ultimos afios, con la creciente demanda de cerveza artesanal, se ha potenciado la
aparicion en el mercado de emprendimientos de logistica dedicados integramente a las
cervezas artesanales, ya sean multimarcas o puntuales. Estas distribuidoras pequefias han
sabido interpretar esta grave necesidad en el mercado, como asi también, el surgimiento de
departamentos especializados en compafiias publicitarias que han llegado a los cerveceros con
nuevas Y frescas propuestas de renovacion.

En definitiva, los distribuidores tienen un poder muy alto de negociacion, ya que representan
la barrera méas alta de entrada para los productores pequefios. Los costos fijos altos y no
negociables debido a la escasa estructura de las marcas de cerveza artesanal son el principal
factor para definir la fuerza.
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2.2 Analisis histéricos del mercado de la cerveza

2.2.1 Anadlisis histérico de la demanda

La demanda de cerveza ha ido evolucionando de forma creciente en los ultimos afios,
marcando claramente una tendencia positiva en el tiempo y aumentando su Share of Throat.

En el inciso que describe el mercado sustituto, se habla del crecimiento de consumo de
cerveza en comparacion al consumo del vino desde 1990. A partir de estos datos se obtuvo el
consumo per capita de cerveza en los mismos afos. Los resultados se muestran en el siguiente
gréfico, en el cual se puede ver claramente un incremento de consumo per capita de cerveza
desde 1990 excepto en los inicios de la década del 2000, donde cayd el poder adquisitivo de la
poblacién debido a la crisis.

Consumo Per Capita de Cerveza
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Figura 2.10: Evolucion del consumo per cépita de cerveza.

El incremento evidenciado en el grafico anterior se puede explicar mediante varios factores
gue se enumeran a continuacion.

En primer lugar, se hicieron grandes inversiones en marketing (GRP total de la industria alto).
Esto viene dado porque el mercado de la cerveza es de marketing intensivo, y fue necesario
que las inversiones se mantengan altas para ganar mas volumen de ventas.

En segundo lugar, hubo un crecimiento del PBI per cépita. Esto representa un crecimiento de
la economia (dejando de lado el periodo 2000-2002 donde hubo una fuerte crisis). A mayor
PBI mayor poder de compra del consumidor. Ademas, de un crecimiento del nidmero de
poblacién dentro de edad de consumo de la cerveza.

Otro factor influyente fue que AB inbev monopolizé el mercado, focalizandose en bajar
costos y montar una red de distribucion integral (la mas completa en consumo masivo), lo que
provoco que la presencia de cerveza en los puntos de venta sea mayor y que bajen los costos,
pudiendo tener precios bajos en comparacion con otras bebidas.

Por ultimo, un factor que incrementd el consumo per cépita desde la década del 90 es la
introduccion de la botella litro retornable. Desde este momento se reemplazé a la botella de
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vino en la mesa por la de cerveza, que funciona como “lubricante social”. Esto se asocia
ademas con las campafias publicitarias de Quilmes de el sabor del encuentro, donde ponen al
producto como algo para compartir.

2.2.2 Andlisis histérico de la oferta

La cerveza es un bien perecedero, por ende tiene una vida finita, a partir de la cual la cerveza
deja de ofrecer la totalidad de sus cualidades. Por esto, el prondstico para la produccion debe
ser lo mas preciso posible en cuanto a la demanda, para evitar pérdidas y desperdicio.

El gréafico que sigue muestra la evolucion de produccion y demanda de cerveza en Argentina,
entre 1999 y 2015:
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Figura 2.11: Evolucion de oferta de cerveza en la Argentina entre 1999 y 2015.

Observando el gréfico, se puede concluir que, salvo en 1999, 2002 y 2013, la oferta se
mantuvo por debajo de la demanda de cerveza. En 1999 y 2002 la oferta aumenta por la
llegada y puesta en marcha de la marca Brahma en el pais, ya que antes se vendia pero no se
producia en la Argentina. Este tipo de eventos puntuales se pueden descartar cuando se
observa la tendencia que existe en cuanto a que el nivel de la demanda de cerveza se mantiene
por encima de la produccion.

2.2.3 Analisis historico del precio

A fines de realizar un analisis histérico del precio del mercado de la cerveza en general, se
debe considerar que existen claras diferencias entre los diferentes tipos de cervezas, lo que a
su vez se ve reflejado en las diferentes franjas de precios. A efectos de realizar un analisis mas
certero se realizo la siguiente categorizacion.
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En primer lugar, estan las cervezas categorizadas como “base” que son: Quilmes, Palermo,
Isenbeck, Schneider, Brahma y Budweiser. Estas marcas, la botella de litro retornable,
comprenden los precios mas bajos del mercado. A continuacion se presentan los precios
promedio por afio de esta categoria con su respectivo crecimiento afio a afio.

Precio promedio por afio de 2012 2013 2014 2015 2016 2017
categoria base (1 L) $8,28 $9,83 | $1360 | $1826 | $27,39 | $33,01
Porcentaje de crecimiento (%) 18,64% 38,38% 34,33% 49,97% | 20,52%

Tabla 2.2: Precios promedios desde el 2012 al 2017 de la cerveza base y la variacion afio a afio del precio.

Luego esté el segmento de cervezas Premium, que se posiciona con un precio bastante mas
elevado que la base. Entre estas marcas se encuentran Heineken, Stella Artois, Miller y
Grolsch, con un precio 50-60% por encima de las base.

Finalmente, incluso con un precio inicial similar, se presentan las marcas de cerveza artesanal.
Estas se comercializan en bares principalmente, con precios que se posicionan de 5 a 6 veces
mas por litro de cerveza en un bar, y 4-5 veces superior por growler (botellon). Estos precios
han aumentado en gran medida en los Gltimos afios, aprovechando el incremento de demanda.
Para definir el posicionamiento de las diferentes cervezas artesanales, se tomé como
“mainstream” el precio de un litro de Antares, la cual presenta la siguiente variacién respecto
de la categoria base:

2015 2016 2017
Precio promedio Base (1 L) $18,26 $27,39 $33,01
Precio Promedio Antares (1 L) $113,00 $169,56 $203,33
Posicionamiento sobre base 518,73% 519,06% 515,97%

Tabla 2.3: Precios promedios desde el 2015 al 2017 de la cerveza y la variacion afio a afio del precio

Como se menciono anteriormente, los precios de las cervezas artesanales resultan mucho mas
altos que los de las industriales, principalmente dado a un mayor costo a la hora de
producirlas. Esto se debe tanto por el costo incrementado de materia prima para producir una
cerveza de mayor calidad como una produccion de menor escala que afecta los costos.

Con el fin de tener una representacion grafica de estos precios, a continuacion se grafica el
historico de precios para los diferentes tipos de cerveza segin segmentos basados en
estrategia de precios mencionados anteriormente.
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Precios de diferentes segmentos de cervezas
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Figura 2.12: Precio histérico de segmentos de cerveza: Base, Premium y Artesanal.

Como se puede observar en el grafico, hubo un aumento de precios dentro de la categoria
cervezas en los ultimos afios. El precio de la misma especificamente en los ultimos dos afios
ha aumentado casi exponencialmente, lo cual se estima ha sido por un conjunto de factores,
mencionados a continuacion.

En primer lugar, hay un problema inflacionario en la Argentina que explica gran parte de la
variacion. Sin embargo, el precio promedio de un litro de cerveza suele aumentar méas que el
IPC, debido a que el mercado, como se expuso, estd controlado por pocos jugadores, lo que da
lugar a un efecto de oligopolio, donde estos fijan los precios para aumentar sus beneficios.

En segundo lugar, el aumento en la demanda del producto, no solo artesanal sino de toda clase
de cervezas, presentdndose como lider en el consumo per céapita entre todas la bebidas
alcoholicas.

Asimismo, en la Ultima década la tendencia del consumo de cerveza se ha convertido en
“Premium”, llevando a cabo el proceso de “wineification”. Ademas, hubo un aumento de la
popularidad de la cerveza artesanal la cual se vi6 repercutido en la proliferacion de pequefias
cervecerias en todo el pais, cambiando asi en los Gltimos afios la experiencia de tomar cerveza
drasticamente.

Por otro lado, se analizo el precio de venta a bares en barriles y la venta en botellas en
supermercados (Off-Premise). El primero entra dentro de la categoria B2B. En este punto
también se tomo el precio por litro de Antares como el mainstream, de manera de poder
posicionar la marca General Stud con un precio relativo a ellos. Los precios por litro a bares y
en supermercado respecto del litro para venta al pablico (on premise) son los siguientes:
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On-Premise B2B Off Premise
Precio real Artesanal |Precio por pinta| Precio x litroen | Precio x litro
Afio mainstream por litro Antares barril Antares Antares
2012 $51,17 $25,58 $18 $28
2013 $60,75 $30,37 $21 $33
2014 $84,04 $42,02 $29 $46
2015 $112,84 $56,42 $39 $62
2016 $169,26 $84,63 $58 $93
2017 $203,99 $101,99 $70 $112

Tabla 2.4: Precios por litro on-premise y off-premise.

Esto nos permite ver que el precio por litro en barril para la venta en otros bares es 66%
menor que el del litro al consumidor. Este dato sera sumamente relevante a la hora de analizar
la estrategia comercial que se desea apuntar.

Ademas, este apartado ayudd a determinar los diferentes segmentos con respecto a precios
dentro del mercado de cerveza. Eso mismo ayudara a la hora de segmentar y posicionar la
marca dentro del mercado.

2.3 FODA

2.3.1 Fortalezas
A continuacion se enumeran las fortalezas identificadas dentro del marco del proyecto:

1. Las personas liderando el proyecto tienen gran experiencia y conocimiento en la
industria cervecera, especialmente en marketing y el area comercial. Debido a su
experiencia previa poseen un ‘Know How’ clave para la elaboracion vy
comercializacion de un producto de alta calidad.

2. Ademés, a lo largo de su carrera en la industria cervecera, se cosecharon buenas
relaciones con el mercado de proveedores, por lo que se genero cierta confianza que
minimiza el riesgo de falta de cumplimiento en tiempo y forma por parte de los
proveedores.

3. Asimismo, los socios del proyecto desarrollaron también relaciones importantes con
potenciales clientes que confian en ellos y por transitividad en el producto que
comercializaran.

4. Se comercializaran una considerable variedad de productos, con lo cual se estima que
el mix propuesto se puede adaptar a cualquier tipo de consumidor que aprecie la
cerveza artesanal.

2.3.2 Oportunidades
Luego, las oportunidades del proyecto se observan a continuacion:
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1. El mercado de la cerveza artesanal se encuentra en crecimiento. Segun un articulo en
La Nacién, el aumento del mismo es de un 30%, mientras que el de la cerveza
industrial no crece significativamente.

2. Esto viene acompafiado con un crecimiento en cuanto a la cantidad de bares en el pais,
por lo tanto hay méas puntos de ventas donde pueden ser vendidos los productos.

3. Hoy en dia, el mercado artesanal representa el 1,8% en volumen de ventas del total del
mercado cervecero, mientras que en Europa y en Estados Unidos se registra un
porcentaje bastante mayor (14% y 20% respectivamente). Més all& de las diferencias
culturales, se puede esperar un crecimiento del market share de artesanal por encima
del 1,8%, aumentando la demanda por el producto.

4. Existe una tendencia, ya mencionada previamente, por parte del consumidor argentino
a consumir productos de mayor calidad y con menor cantidad de conservantes, es
decir, productos naturales. La cerveza artesanal sigue esta tendencia.

5. La introduccion de la cerveza Patagonia de AB Inveb es considerada por los mas
pequefios productores de artesanal como una entrada en la mente del consumidor,
enriqueciendo el mercado y educando al consumidor para que consuma productos de
mayor calidad.

6. La ley de PYMES, impulsada por gobierno, fomenta la formacion de pequefias y
medianas empresas al reducir costos de impuestos, haciéndolas competitivas frente a
mas grandes competidores al tener un marco de costos impositivos mas reducido.

2.3.3 Debilidades
Ademas, se identifican las principales debilidades dentro del proyecto. Estas son:
1. Se deberd sacrificar una gran parte del margen de la venta del producto a los
distribuidores, con el fin de alcanzar la mayor cantidad de puntos de venta.
2. Frente al enorme poder de distribucion de la cerveza industrial, se le hace muy dificil
al productor artesanal competir en el mercado Off-Premise.
3. La marca, como todo producto nuevo, es desconocida para el consumidor, por lo que
se espera en las etapas iniciales del lanzamiento cierta resistividad por parte del
mercado.

2.3.4 Amenazas
A continuacion se enumeran las amenazas identificadas dentro del marco del proyecto:

1. Si bien en el momento existe un exceso de demanda y falta de oferta para satisfacerla,
existe la posibilidad de que en algin momento este mercado se sature. Por lo que sélo
sobreviviran aquellas marcas que hayan logrado una buena penetracion en el mercado
y una alta capacidad de produccion.

2. Actualmente existen marcas ya bastante arraigadas en el mercado, como Antares y
Berlina que logran un considerable porcentaje de Market share en el mercado
artesanal.
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3.

Es facil aprender a cocinar cerveza artesanal de relativamente buena calidad con un
poco de practica, lo que abre el mercado a pequefios productores. Incluso la
integracion aguas abajo de los compradores, como los bares, y tender a disminuir sus
volimenes de compra.

La fidelidad por un producto en particular deja de ser relevante, ya que el consumidor
lo que busca es probar algo nuevo cada vez que entra a un bar.

Grandes jugadores, como AB Inbev, vieron la oportunidad dentro del mercado
artesanal y empezaron a lanzar sus productos especiales como Patagonia, en el
mercado Off-Premise (supermercados, almacenes, hipermercados, minimercados) e
incluso abriendo bares referentes a esta marca.

2.3.5 Estrategias

Estrategias ofensivas (FO)

Aprovechar el uso de sus recursos disponibles y know how para lograr un producto de
alta calidad y posicionarse rapidamente en la mente del consumidor como un producto
premium.

Junto con una buena camparia de marketing se lograra incorporar la marca al boom de
la industria y empezar a ser un jugador fuerte. Asi, al crecer el mercado de cerveza
artesanal también creceran las ventas del producto.

Informar al consumidor acerca de la precedencia de los insumos que componen la
cerveza. De esta forma conoceran los origenes naturales del producto y sera otra forma
de fidelizar al consumidor, otra “Reason to Believe”.

Estrategias defensivas (FA)

La capacidad productiva y el desarrollo temprano de una significativa penetracion en
el mercado seran clave para sobrevivir cuando se logre un equilibrio entre la oferta y
demanda del mercado de cerveza artesanal.

La experiencia y el conocimiento que se tienen del segmento consumidor al que se
apunta por parte de los socios facilitaran los esfuerzos dedicados a la parte comercial
del producto y los haran mas efectivos para lograr posicionarse en el mercado.

Se debera aprovechar al maximo el know how para poder posicionarse en el mercado
como un producto de alta calidad, que se encuentre a la altura o supere las marcas
artesanales ya conocidas por el consumidor.

Rotacion de tipo de cerveza que se ofrece serd una necesidad clave para mantenerse en
el mercado y que los consumidores siempre tengan productos nuevos que probar.

Estrategias de supervivencia (DA)

La marca en su lanzamiento debera estar acompafiada con una buena estrategia de
marketing, haciendo énfasis en el valor agregado del producto, su calidad.
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e A medida que la marca tome renombre y se haga conocida por los consumidores, el
poder de negociacion de la empresa aumentara frente al de los distribuidores para
poder reducir el margen otorgado a los mismos.

Estrategias de transformacion (DO)

e Al utilizar las desgravaciones de impuestos para PYMES se podra recuperar parte del
margen perdido a los distribuidores para la venta del producto.

e Aprovechar que la introduccion de la cerveza Patagonia podria ayudar al segmento de
cerveza artesanal a introducirse a la venta Off-Premise, para obtener mayor sector en
la gondola 0 mejores margenes.
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3 SEGMENTACION

3.1 Variables de segmentacion

En el siguiente apartado, se busca identificar las principales variables de segmentacion, para
luego priorizarlas y desarrollar el perfil del segmento deseado. Para esto se utiliza el modelo
de segmentacion asociado a bienes de consumo, es decir, el de Correlatos de Uso.

En este se establece que los grupos de consumidores pueden diferir en cuestiones
geograficas (segun region urbana o rural, densidad de poblacién), demograficas (edad, sexo,
nivel socioecondmico), socioculturales (cultura, clase social, estilo de vida), canal o forma de
compra (tamafio de la compra, proceso de decision en la compra, punto de compra), factores
psicolégicos (personalidad, actitudes, opiniones especificas) y por el comportamiento del
usuario (lealtad, tasa de uso). Este modelo comienza por las caracteristicas de segmentacion
mas generales y facilmente observables y termina en aquellas mas especificas y sutiles.

Cabe aclarar que puede no ser necesario 0 incluso indeseable utilizar todas las etapas para
cada producto. Por lo tanto, a continuacién se presentan las variables de segmentacion
elegidas para el mercado de la cerveza.

3.1.1 Geografica

En primer lugar, se segmentard geograficamente el pais en cuestion, es decir que se
concentrard en la Republica Argentina. Ademas, aunque se consume cerveza en todo el pais,
la mayor concentracion de consumo se encuentra en los centros urbanos como Capital
Federal, el Gran Buenos Aires y las principales ciudades de las provincias como Cordoba,
Rosario, Ushuaia, entre otras.

3.1.2 Demograficas

Dentro de esta categoria se encuentran el nivel socioecondmico y edad del consumidor, como
aquellas variables mas relevantes.

En primer lugar, segun estudios realizados y lo que puede verse cuando uno entra a un bar, la
edad de las personas que asisten a los mismos se encuentra entre 18 y 39 afios en promedio.
Esto se debe a que, en primer lugar, uno debe ser mayor de edad para beber cerveza y esta
edad en Argentina es 18 afios. Ademas, a partir de los 35 a 40 afios, las personas ya tienen
hijos por lo tanto no tienen el tiempo para ir a un bar, sino que prefieren pasar tiempo con su
familia o amigos en sus hogares. Este segmento de la poblacion en Capital Federal, representa
aproximadamente un 29% de la misma.

Generalmente, cuanto mayor sea el consumidor, mas experiencia de consumo tendra por lo
tanto buscara mayor calidad en el producto. Ademas, la edad de la persona también se
encuentra relacionada la cantidad de ingresos de la misma por lo general, por lo tanto una
persona mayor estara dispuesta a gastar un poco mas en un producto de mayor calidad.

En segundo lugar, el nivel socioeconémico de una persona definird cuanto estara dispuesto a
pagar por un producto. Por lo tanto, las diferentes cervezas del mercado se pueden segmentar
segun nivel socioecondmico, por ejemplo: Quilmes seria para un nivel mas bien bajo, Stella
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Artois para un nivel socioecondmico medio-alto y finalmente Patagonia o una cerveza
artesanal apunta a un nivel medio-alto a alto.

3.1.3 Canal de compra

Como se menciond a lo largo del trabajo, existen dos principales canales de venta en la
industria de la cerveza: On-Premise y Off-Premise. Dentro del primero se encuentran los
bares, restaurantes, boliches, clubes, entre otros. Por lo general, un consumidor cuando
compra On-Premise busca una mejor experiencia, ser servido una cerveza fria, en el vaso
correspondiente al tipo de cerveza, con la cantidad exacta de espuma. El precio del producto
juega un punto relevante, aunque no es lo Gnico que el consumidor mira a la hora de comprar
el producto. Por lo general, puede llegar a pagar un precio superior por mejor calidad y
experiencia de consumo.

En el Off-Premise se incluyen todos los supermercados, almacenes, kioscos y venta en
establecimientos para luego ser consumido el producto en otra parte. Aquellos consumidores
que optan por este canal de compra generalmente aprecian un precio mas bajo en cada compra
0 desean comprar en mayor volumen.

3.1.4 Comportamiento del usuario

Ademas, resulta importante identificar el comportamiento del usuario en cuanto a la compra
del producto. En esta categoria se pueden distinguir, en primer lugar, la frecuencia de
consumo Yy, por otro lado, ocasion de consumo.

En cuanto a la frecuencia de consumo, segun un estudio provisto por Kantar Worldpanel, el
63% de hogares argentinos compran cerveza cada 19 dias y compra en promedio de 3,6 litros.
Esto da una idea del consumo mensual y su frecuencia que tienen los consumidores en el pais.

En adicion, se llevé a cabo una encuesta para averiguar la frecuencia de consumo de la
cerveza artesanal, la cual respondieron mas de 500 personas. Para esta segmentacion se
establecen diferentes categorias: Heavy Users (personas que consumen cerveza artesanal una
0 Mas veces por semana), Ocasionales (personas que consumen una 0 dos veces por mes) y
finalmente los Espontaneos (personas que consumen de una vez cada dos meses). A partir de
la encuesta llevada a cabo, se pudo llegar al siguiente resultado:
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@ 1 Vez en los ultimos 2 meses
@ 1 Vez por mes

@ 2 veces por mes

@ No toma cerveza artesanal

Frecuencia de Consumo de Cerveza Artesanal

1 vez por semana
aproximadamente

2 0 mas veces por semana

Figura 3.1: Frecuencia de consumo de cerveza artesanal.

Por lo tanto se obtiene un 17,8% de Espontaneos, aquellas personas que consumen cerveza
artesanal una vez en los ultimos dos meses. Los Ocasionales comprenden un 38,1%, es decir,
aquellos que consumen cerveza artesanal una o dos veces por mes. Finalmente, los Heavy
Consumers representan un 30,5% de los encuestados, serian los que beben cerveza artesanal
una 0 mas veces por semana.

En segundo lugar, se tiene la ocasidén de consumo que separa las diferentes oportunidades o
eventos en los cuales un consumidor tiende a beber una cerveza. A partir de una encuesta
Ilevada a cabo se obtuvieron las principales ocasiones de consumo del producto.

Porcentaje

Situaciones de consumo de cerveza

100,00%

75,00%

50,00%

25,00%

0,00%

En Bares Eventos En mi casa En Fiestas

Situacion

Figura 3.2: Situaciones de consumo de cerveza artesanal.

El grafico muestra las principales elecciones en ocasiones de consumo de las personas
encuestadas. Se ve claramente que el principal lugar de consumo es en bares, ocupando un
84,58% de todas las encuestas respondidas. Le sigue un 34,6% el consumo en el hogar. En
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tercer lugar, asociando un 31% de las respuestas a beber cerveza en eventos. Finalmente, un
25,93% de aquellos encuestados afirman que consumen cerveza en fiestas.

En contraste, las cervezas industriales suelen consumirse en mayor medida en los hogares de
cada consumidor dado que tienen mayor presencia en la venta Off-Premise.

3.1.5 Psicogréfico

Con el proposito de conocer mejor a los potenciales consumidores y poder adecuar y ajustar la
propuesta de valor ofrecido se los segmenta por el tipo de personalidad que tienen en relacion
a su consumo de cerveza.

A la hora de segmentar los consumidores de cerveza artesanal se determinaron 4 categorias.
La primera se conoce como los Principiantes, estos son aquellos que no toman cerveza
artesanal ocasionalmente. Su compra y consumo es espontanea. Podria ejemplificarse con
aquellas personas que actian como acompafiantes a la hora de ir a un bar. Priorizan el
encuentro social antes que la bebida que lo lidera. Este no se considera un segmento atractivo
para invertir en atraer.

En segundo lugar, se encuentran los Exploradores, aquellos que disfrutan mucho de la cerveza
artesanal y buscan probar diferentes bares y cervezas. Son el segmento mas promiscuo y
dificil de fidelizar. Ademas, los exploradores no conocen sobre el proceso o la historia de la
cerveza y tampoco es una prioridad a la hora de elegir un bar 0 una cerveza. La busqueda de
nuevos tipos de cervezas durante sus encuentros sociales es la caracteristica que lidera esta
categoria. Una manera de capturar esta categoria es ofreciendo una variedad de productos
originales e innovadores, potencialmente reservando una porcion de las canillas del bar para
rotar y ofrecer una variedad cambiante de cervezas.

La tercera categoria es el Entusiasta. Al igual que el anterior, disfruta mucho de la cerveza sin
embargo se consideran “Catadores amateur”. Buscan probar nuevas cervezas mientras
aprenden sobre la historia y el proceso de la misma. Gustan de aprender durante sus
encuentros sociales y que esto agregue a la experiencia de tomar cerveza. Generalmente son
los que maés saben y se identifican como lideres de opinion de la cerveza artesanal. Procuran
la calidad y la pasion en la cerveza. Una estrategia para atraer a esta categoria es enfocar la
propuesta de valor no solo a la calidad del producto sino a la historia y su comunicacion.

Finalmente, la ultima categoria es el Fiel. Sabe y disfruta mucho de la cerveza, no
necesariamente artesanal. Tienen fuertes preferencias y son tomadores frecuentes. Saben lo
gue les gusta y suelen mantenerse con esa cerveza. Esta categoria presenta un oportunidad de
generar una clientela fiel ofreciendo productos de calidad ajustando a los ‘needs’ & ‘wants’
de esta categoria.

3.2 Priorizacion

En base a los criterios de segmentacion mencionados anteriormente se debe realizar una
seleccion de a qué segmentos se apuntara con el producto elaborado.

Segun lo que se describio6 a lo largo del trabajo en relacion a la cerveza artesanal, se destacan
tres aspectos principales. En primer lugar, que el 35% del consumo de cerveza artesanal se
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encuentra concentrado en Capital Federal y GBA, gracias tanto a la gran presencia de bares
como a la comercializacion en supermercados y comercios. Con lo cual el primer criterio de
segmentacion serd geografico para atacar la zona con un mercado desarrollado y conocedor de
cerveza artesanal, con lo cual serd mas sencillo avanzar en cierta forma, ya que no habréa que
educar al consumidor acerca del producto.

En segundo lugar, que la cerveza artesanal presenta un precio bastante mas elevado que la
industrial principalmente dado a su elaboracién a menor escala y mayor costo en materia
prima de calidad. Por lo tanto, estara destinado a un nivel socioeconémico mas bien medio-
alto a alto, asi incorporando el sector ABC1 y parte del C2.

En tercer lugar, que el 85% del consumo de cerveza artesanal resulta en bares, por lo tanto la
venta On-Premise en las primeras etapas del proyecto serd sumamente importante.

En cuanto a las barreras del negocio, para la entrada al negocio de la cerveza artesanal no se
cuenta con una barrera muy alta de inversion. Sin embargo, las magnitudes a las cuales se
desea alcanzar con el proyecto pueden resultar un poco mas altas que la media de la industria.
Con respecto a la barrera de salida, al comprar todas las instalaciones, maquinaria, invertir en
la marca, entre otras inversiones; acaba por ser una barrera relativamente alta. En especial la
maquinaria resulta bastante especializada a la industria y si se hacen contratos con
proveedores o clientes estos son complicados de liquidar.

En conclusion, este presenta un negocio riesgoso con posibilidad de rendimiento entre medio
y alto, dependiendo de la inversion inicial que se haga. Mas adelante se esquematiza el
alcance que tendrd en mercado objetivo en los proximos afios, para conocer realmente el
potencial del negocio.

3.3 Mercado potencial

3.3.1 Venta On-Premise

Se comenzard a estimar el mercado potencial siguiendo algunas de las variables de
segmentacion previamente mencionadas.

Con respecto al criterio geografico de segmentacion, se toman para la primera etapa del
proyecto la poblacion dentro de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, tomando datos
oficiales del INDEC basados en el tltimo censo del 2010 y las proyecciones del mismo. En la
actualidad viven 3.063.728 personas en Capital Federal. Sin embargo, existe gran cantidad de
personas que se trasladan para trabajar en el centro los cuales también resultan potenciales
clientes. Por lo tanto, se tomara la poblacién diurna de Capital Federal que es de
aproximadamente 4.632.000 personas.

Por otro lado, no se segmenta por sexo dado que el producto es para ambos pero si se
segmenta en referencia a cuestiones de nivel de ingresos. Para el mismo el target del producto
son los segmentos ABC1 y C2, los cuales se estiman que comprenden en la Ciudad de Buenos
Aires un 11% para ABC1 y un 50% de todo el segmento C2. Sin embargo, de este Gltimo
segmento se estima que no se captara su totalidad dado a los precios del producto, entonces
aproximadamente se estima la retencion de un 50% del mismo. Por lo tanto entre el segmento
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ABC1 y parte superior del C2 se tiene un 36%. Aplicado a lo visto antes se obtienen
1.667.520 personas.

Ademas se estima que aproximadamente 29% de las personas estan comprendidas en un
rango etareo de entre 18 y 39 afios. Se eligid este rango de edades dado que son las que mas
frecuentan bares y toman cerveza en los mismos. Entonces, si se asume que en las comunas
de la Ciudad de Buenos Aires se distribuyen las edades equitativamente, al igual que el nivel
socioecondmico, se llega a que dentro de este rango de edades y con todos los criterios antes
mencionados el segmento al que se apunta se compone de 483.580 personas. Esto representa
el mercado objetivo al que se desea llegar, considerando unicamente criterios geograficos y
demogréficos.

A lo mencionado se le debe aclarar el hecho de que no todas las personas toman cerveza
artesanal, seguin un encuesta llevada a cabo un 13,6% de personas no consume. Por lo tanto se
toma el 86,4% del mercado potencial y objetivo mencionado anteriormente. Asi se llega a
417.800 personas, lo que representa el mercado al que se podria llegar en la primera etapa de
venta On-Premise.

Ademas, se puede segmentar por ocasion de compra y tomar el 85% de las personas, las
cuales afirman que beben cerveza en bares, es decir, On-Premise. De esta manera, se obtiene
del estimado anterior, es decir, las personas que toman cerveza artesanal dentro del target
demografico apuntado, incorporando aquellas que toman en bares un mercado real de 355.141
personas. Estas cifras se ven reflejadas en el siguiente gréfico.

Venta en bares

483.580personas = Mercado Potencial

417.580 Objetivo

355.141 do Real

Figura 3.3: Mercado potencial, objetivo y real para la venta en bares.

Analizaremos tanto la situacion actual de este segmento como la manera en la que se estima
gue crecera en los proximos afios. Para los calculos, se supone que las proporciones en
términos de edades, niveles socioeconomicos y poblacion diurna en Capital Federal se
mantienen. A continuacion se presentan el segmento identificado anteriormente proyectado
hasta el afio 2025.
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Evolucion del segmento de venta On-Premise
358500
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Figura 3.4: Evolucion del mercado objetivo de 2017 a 2025.

Como se puede ver en el grafico, se espera que el segmento determinado continde creciendo a
lo largo de los afios en que el proyecto esté activo.

Ademas, asumiendo que se toma una pinta por persona como consumo On-Premise, si se
toman los mercados reales segmentados anteriormente para la venta de General Stud y la
segmentacion de comportamiento de usuario descripta, se puede calcular la demanda del bar.
Esto se puede evidenciar en el grafico siguiente.

Ewvolucion del volumen de venta On-Premise
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Figura 3.5: Evolucion del volumen estimado de ventas On-Premise de 2017 a 2025.

49



Se debe aclarar que los volumenes que se alcanzan son estimativos, luego intervienen los
factores finales de eleccion del consumidor final que son inciertos. Por lo tanto, es natural que
parte de las ventas seran de otras marcas dentro del mismo bar. Ademas que esta estimacion
resulta del supuesto que una persona toma una pinta cuando asiste a un bar, lo cual puede no
ser cierto.

3.3.2 Venta Off-Premise

Finalmente, para cuando se comience a distribuir en supermercados, se toma toda la Provincia
de Buenos Aires. En la misma, hay 17 millones de personas y por hogar viven un promedio de
3 personas. Ademas, segin datos de Kantar Worldpanel, el 63% de hogares argentinos
compran cerveza cada 19 dias y compra en promedio de 3,6 litros. Por lo tanto son 3.574.000
hogares los que compran cerveza los que representan el mercado objetivo apuntado. Se estima
que en cada hogar en la Provincia de Buenos Aires conviven 2,5 personas, por lo tanto el
mercado potencial es de 11.973.660 personas y el mercado objetivo representa 7.543.405
personas.

Sin embargo la gran mayoria de estas compras son de cerveza industrial. Por lo tanto, se
estima que en espacio de géndola en supermercados la presencia de cervezas artesanales
ronda el 1% o incluso menor. Esto se debe a que este estilo de cerveza tiene poca rotacion en
comparacion a la cerveza industrial, por lo tanto a los pequefios almacenes no les es
conveniente este negocio y donde termina habiendo mas presencia de productos artesanales es
en las grandes cadenas de supermercados. Por lo tanto, con un foco optimista, se estima este
porcentaje de presencia en géndolas un 1%. Finalmente, se termina con un alcance de 35.742
hogares en el mercado real.

Venta en Supermercados

17 millones de personas = Mercado Potencial

3.574. ercado Obietivo

35.7 ercado Real

Figura 3.6: Mercado potencial, objetivo y real para la venta en supermercados.

Aunque este numero parece pequefio, si se pasa a litros mediante la frecuencia y consumo
promedio mencionados anteriormente en el estudio provisto por Kantar Worldpanel. Se
obtiene que por hogar se consumen 5,7 litros por mes, por lo tanto el volumen de compra total
real serd de 2.444.755 litros de cerveza anuales. De la misma manera que se proyecto para la
venta On-Premise, se puede proyectar al mantener todos los supuestos anteriores inalterados
para ver el volumen de venta Off-Premise.
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Evolucion del volumen de venta Off-Premise
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Figura 3.7: Evolucion del volumen estimado de ventas Off-Premise de 2017 a 2025.

Se debe aclarar que los mercados reales a los que se llegan son los que puede llegar a
abastecer la planta pero no en su totalidad, dado que muchos de estos consumidores pueden
optar por otras marcas que se encuentren dentro del bar, al ser bares multimarca. Pero los
factores que intervienen en la decision final de la eleccién de cerveza por parte del
consumidor son demasiados para tomar en cuenta cuantos seran efectivamente los que eligan
General Stud. Por esta razén, tanto para la venta On-Premise como la Off-Premise, se busca
capturar un cierto porcentaje del mercado objetivo descripto anteriormente. Esto se evaluara
méas adelante cuando se describa la estrategia comercial de la empresa, para conocer las
razones por las cuales se espera capturar cierto porcentaje del market share dentro del
segmento.
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4 PROYECCIONES

Sin embargo, antes de pasar a la estrategia comercial, se considera importante proyectar la
demanda de la cerveza y el segmento de cerveza artesanal, como también su oferta y su
precio. Con el fin de tener un mejor entendimiento del mismo antes de concluir con la
estrategia comercial de la empresa.

4.1 Proyeccion de la demanda

4.1.1 Identificacion de variables explicativas
Para la estimacion de la demanda se recopil6 informacion precisa de fuentes oficiales
(INDEC, nuestros contactos) en el proyecto de cerveza que se esta llevando a cabo. Para
Ilevar a cabo la regresion y obtener una proyeccion de la demanda de cerveza, se tomaron en
consideracién las siguientes variables:

e Tiempo

e PBI

e PBI per capita

e Poblacion total

e Poblacidon dentro del segmento de edad target

e Consumo de vino per capita

e Consumo per capita de bebidas espirituosas
Para la proyeccion de la demanda siempre se recomienda tener tres tipos de variables para
cuantificar el mercado. En primer lugar una relacionada al precio del producto, en este caso,
seria el PBI o PBI per cépita. Incluso se podria utilizar el precio historico de la cerveza
artesanal, aunque este no fue el caso. Esto resulta importante dado que relaciona la demanda
con cuén accesible es el producto, econdmicamente hablando, para la poblacion a la cual el
mismo es ofrecido.
Luego, hay que cuantificar el tamafio del mercado. Para esto se utiliza la poblacién total y la
poblacion dentro del segmento de edades que se desea apuntar, este Ultimo resultando mas
preciso con respecto a lo que busca el proyecto.
Finalmente, se toma el consumo de sustitutos para dimensionar la demanda de la cerveza
actual. Estos se espera que resulten negativamente correlacionados a la demanda dado que,
como se menciond anteriormente, su consumo ha decrecido frente al de la cerveza.
Con las variables ya identificadas se prosigue a realizar un analisis exploratorio con el fin de
obtener el mejor modelo.

4.1.2 Resultados del analisis exploratorio y validacion del modelo

Siendo los valores dependientes del modelo (Y) los valores historicos del total en volumen de
ventas de cerveza en el mercado argentino, se llevo a cabo un anélisis exploratorio. EI mismo
arrojé varios modelos posibles para proyectar la demanda. Sin embargo, resulta importante
elegir el mejor de ellos segun los siguientes criterios:
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1. Un alto valor de R?, minimo de 0,6. Esto mide cuan bien se ajusta el modelo a los
datos, es decir, qué parte de los datos son realmente explicados por el modelo. Cabe
aclarar que si se trata de un modelo con multiples variables explicativas, resulta mejor
comparar el R%ajustado. Esto se debe a que, el R2al haber muchas variables aumenta
sin necesariamente tener una mayor proporcion de datos explicados, lo cual no resulta
preciso para comparar este tipo de modelos.

2. Un valor bajo de S2, variacion residual. Se busca que sea bajo dado que representa el
error esperado del modelo.

3. Ldgica en los signos de los coeficientes. Es decir que los coeficientes de las variables
elegidas para explicar el modelo tengan coherencia con el mismo. Por ejemplo, un
coeficiente positivo para el PBI per cépita (si el poder adquisitivo de las personas
aumenta generalmente aumenta el consumo/demanda por el producto) o uno negativo
para el precio del producto (si el precio del producto aumenta, la demanda por el
mismo caera).

4. Un determinante de la matriz de correlacion de las variables (DET), mayor a 0,1. De
esta manera se asegura que el modelo no presencia una redundancia entre las variables
que los explican.

5. Pvalue y Fmenor a 0,05. De esta manera se asegura que las variables elegidas son
significativas para el modelo, mediante un Test de Hipotesis.

Entonces, al utilizar los criterios anteriores para contrastar los modelos obtenidos en el
andlisis exploratorio, se obtuvo que el modelo que mejor se ajustaba presentaba como
significativas las siguientes variables independientes: Tiempo y PBI per cépita. A

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,990937723
R Square 0,981957572
Adjusted R Square 0,980239245
Standard Error 412,1504019
Observations 24
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 194146017,9 97073008,96 571,4615783 4,91018E-19
Residual 21 3567227,029 169867,9538
Total 23 197713245

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 2790,436889  890,9363835 3,13202709 0,005036847 937,633251 4643,240527 937,633251 4643,240527
Tiempo 254,9713374 23,13895759 11,01913673 3,45027E-10 206,8512408 303,0914339 206,8512408 303,0914339
PBI per capita 0,853368659  0,115154673 7,41062988 2,74617E-07 0,613891407 1,092845911 0,613891407 1,092845911

continuacion se puede ver lo obtenido de la regresion lineal de este modelo.

Tabla 4.1: Tabla de valores de la regresion para la proyeccion de la demanda.
Como se puede ver, todos los criterios mencionados se cumplen en el modelo elegido.
Incluido la l6gica en el coeficiente de PBI per capita, que cuando este aumenta la demanda del
producto también lo hace. Por lo tanto, ya validado el modelo se pasa a la proyeccién final.
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Miles de Hlts

4.1.3 Proyeccion de la demanda de cerveza total

Al utilizar estas variables, se logré estimar la demanda de cerveza total en litros para los
proximos 10 afios. La regresion llevada a cabo se puede ver claramente en el siguiente
gréfico, asi acabando con la proyeccion para la demanda de la cerveza. Los valores numéricos
se pueden evidenciar en el Anexo del trabajo.

Proyeccion de 1a demanda de cerveza total
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Figura 4.1: Proyeccion de la demanda de cerveza cerveza total, hasta 2028.

A partir de este volumen, se puede proceder a calcular la demanda de artesanal aplicandole el
porcentaje de share actual y estimado a los proximos 10 afios.

4.1.4 Proyeccion de la demanda de cerveza artesanal
En la actualidad, el Market Share de cerveza artesanal en el pais es de 1,8% promedio y se
estima que para dentro de 10 afios este nUmero puede ascender a 5%.

Cabe aclarar, que al comparar esto con la evolucién del mercado de cerveza artesanal en otros
paises, como Estados Unidos y paises de Europa, se nota que este Market Share resulta
bastante menor. Esto se debe al conflicto de la distribucién en Argentina, es decir, al
comparar con los paises analizados no solo se deben recorrer mayores distancias (al comparar
con Europa), sino también que el costo del traslado es mucho mas alto. Como se mencioné
anteriormente, empresas como AB Inbev poseen la cadena de distribucion apropiada para
llegar a ciertos puntos de venta que para la cerveza artesanal se complica. De esta manera, se
produce una concentracién de la oferta dentro de los puntos con mayor densidad de poblacion
Unicamente.

Sin embargo, si se toma que el Market Share de la cerveza artesanal crecera linealmente en
los préximos 10 afios y se aplica a la demanda estimada de cerveza total, se obtiene una
proyeccion para la demanda de cerveza artesanal. La siguiente tabla muestra la proyeccién de

54



la demanda total, la del Market Share de la cerveza artesanal y los volimenes de demanda
estimados a 10 afios.

Consumo Cerveza en Miles | Proyeccion del Market Share| Proyeccion artesanal en
Afo de Hls de Artesanal % Miles de Hls
2014 18500 1,00% 185
2015 18600 1,20% 223
2016 18790 1,40% 263
2017 19251 1,80% 347
2018 19732 2,10% 414
2019 20206 2,40% 485
2020 20688 2,70% 559
2021 21177 3,00% 635
2022 21673 3,30% 715
2023 22174 3,60% 798
2024 22682 3,90% 885
2025 23197 4,20% 974
2026 23610 4,50% 1062
2027 24028 4,80% 1153
2028 24450 5,10% 1247

Tabla 4.2: Consumo de cerveza total y artesanal por afio (en miles de hls) y Market Share de la cerveza artesanal.
Por lo tanto, se puede ver de qué manera avanza la demanda de cerveza artesanal al observar
la tltima columna de la tabla anterior. Resulta importante aclarar que esta proyeccién es mas
bien pesimista, dado que en otros mercados el avance de la cerveza artesanal ha sido méas
agresivo que el que se toma en este caso. Sin embargo, se decide tomar una vision pesimista
dado que es un negocio riesgoso y también hay que considerar que puede que esta tendencia
en el consumo de cerveza artesanal sea s6lo una moda pasajera.

4.1.5 Proyeccion del Share of Throat

Resulta importante también destacar de qué manera crecera el consumo y qué preferencias se
preveen que tomaré el consumidor a futuro. Para evaluar la evolucion del consumo en que
tendré la cerveza en los proximos afios se tomaron como indicadores clave el consumo per
capita y el share of throat. De esta manera, se decide proyectar el consumo per capita de vino
y de otras bebidas alcoholicas hasta 2028, con el fin de obtener la proyeccion del Share of
Throat de bebidas alcohdlicas.

En primer lugar, para proyectar el consumo de vino per capita, se considerd que el vino esta
en una etapa de madurez y el mercado esta saturado, por lo que el valor no deberia presentar
mayores sobresaltos para los proximos afios, sino que tender a estabilizarse. Para esto, se
realizaron calculos de algunos KBIs que permiten evaluar tendencia, estacionalidad y ruido de
la serie historica. Los resultados arrojados fueron los siguientes:
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ROT -3,30%
ooT -2,18%
F-test 0,00%
ACC 93,00%
ACC comp -1,90%

Tabla 4.3: Principales KBlIs.

A partir de esto, se puede observar que tiene tendencia negativa clara (ROT: orden relativo de
tendencia; OOT: orden original de tendencia). Ademaés, se comprueba que, como era de
esperar, no tiene estacionalidad anual (ACC comp :coeficiente de autocorrelacion
compensado bajo). Por estas razones, se adopto el modelo de Holt (tendencia) para estimar el
consumo per capita con factores de suavizados de nivel y de tendencia acordes para que se
mantenga una tendencia a la baja, pero con cierta estabilidad.

Del mismo modo, se realizo el andlisis de la serie historica de otras bebidas alcohdlicas, que
en promedio representan el 2,5% del share of throat anualmente, sin superar los 2 litros
anuales por persona. Bajo este criterio, se proyectd una serie constante.

La tabla con los valores finales de consumo per capita de cada bebida y el Share of Throat se
encuentra en el Anexo 4. A continuacion se presentan los graficos obtenidos de las
proyecciones llevadas a cabo.

Consumo Per Cipita de Diferentes Bebidas

== Consumo Per Capita de Cerveza == Per Capita de Vino

Per Capita de Espirituosas y otras
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Figura 4.2: Proyeccion del consumo per cépita de las bebidas alcohdlicas.

En el gréfico, se observa un claro aumento del consumo per capita de cerveza hasta 50 litros

por afio para 2028, en contraste con los 41,4 litros que se consumen en la actualidad en la

Argentina. Sin embargo, este numero no asoma a lo que se consume en paises donde el

mercado estad méas desarrollado, como serian paises de Europa (Belgica, Alemania, entre otros)

o0 Estados Unidos. Ademas, se espera que el mercado de cerveza premium y artesanal va a ir
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ganando lugar dentro del per cépita de cerveza, debido a la tendencias de premiumizacion y
consumo de productos mas naturales como se menciono anteriormente.

De manera que, a la hora de pasar los datos anteriores a lo que seria el Share of Throat
proyectado hasta 2028, se puede ver de qué manera se compone el consumo de bebidas
alcohdlicas porcentual por persona en Argentina.

Share of Throat de bebidas alcohdlicas
[0 Otras Bebidas [ Vino [l Cerveza

100%

T75%

0%

25%

0

Figura 4.3: Proyeccion del Share of Throat del segmento de bebidas alcohdlicas.

El consumo de la cerveza y su tendencia contrasta claramente con el del vino que posee una
tendencia a decrecer en los préximos afios, mientras que las bebidas espirituosas se mantienen
constantes. Esto demuestra una expansion en el mercado de la cerveza, captando mayor
cantidad de consumidores del vino y que se trasladan a beber cerveza.

4.2 Proyeccion de la Oferta

4.2.1 ldentificacion de variables explicativas
Para estimar la oferta de cerveza en la Argentina se realizé un analisis de regresion, en donde
se tuvo en cuenta las siguientes variables:

Demanda de Cerveza en miles de hectolitros (X;): en este caso se utilizaron los datos
oficiales y la proyeccion calculada anteriormente por nosotros. Esto se realiz6 ya que
las empresas calculan y planifican su produccién segin las estimaciones de la
demanda de los afios futuros.

Producto Bruto Interno per capita en USD (X,)

Tiempo (X3)

Como se realiz6 anteriormente para la demanda, ya con las variables identificadas se pasa a
realizar un andlisis exploratorio para encontrar el mejor modelo que se ajuste a los datos.
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4.2.2 Resultados del analisis exploratorio y validacion del modelo

Con los valores historicos de produccion de cerveza en la Argentina como variable
dependiente (Y), se realiz6 una regresién multiple determinando los posibles modelos que

cumplen criterios basicos:

Modelo | S |[djl PRESS R? s? DET | p Co CP<5P | DET>0,1
X, X, |12319,66 | 14422811,35 | 0,85366 | 725266,96 | 0,14 3 2,328 Sl Sl
Xy 11741,74 | 13376687,62 | 0,85357 | 677322,57 1 2 0,336 SI Sl
X, X3 | 15366,25 | 17479380,39 | 0,83222 | 831490,33 | 0,23 3 4,280 Sl Sl
X3 15173,43 | 17363155,82 | 0,81155 | 871696,60 1 2 4,163 Sl Sl
Tabla 4.4: Modelos obtenidos del anélisis exploratorio.
Haciendo un analisis de los resultados, utilizando los criterios previamente establecidos, se
Ilegd a la conclusion de que las variables X; (Demanda de Cerveza) y X, (PBI per cépita) son
significativas para el modelo. Entonces, se llevd a cabo la regresion lineal multiple con dichas
variables y se obtuvieron los resultados mostrados en la siguiente tabla.
Estadisticas de la regresitn
Coeficiente de correlacion mltiple 0,923835395
Coeficiente de determinacidn R*2 0,B53656614
RA2 ajustado 0,832750416
Errar tipico 851 6260679

Dbservaciones

17

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados

= Valor critico de F

Regresidn 2 5922922351 2961461175 40,832705 1,43751E-06
Residuos 14 1015373743 725266,9594
Total 16 G9382960,94

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superor 95,0%
Intercepcitn 2926,512728 1521113767 1,8923927579  0,0740363 -335,9518305 618897729 -3359518305 G188,977287
Wariable X 1 0,753072168 0,22826792 3,299071400 0,005272 0263486172 124265816 0,263486172 1,242658164
Wariable X 2 0,035706266 0,38930268 0,081718521 0,9282211 -0,799264939 087067747 -0,799264939 0870677471

Tabla 4.5: Tabla de valores de la regresion para la proyeccion de la oferta.

En la Tabla 4.5, nuevamente se puede evidenciar el cumplimiento de todos los criterios
mencionados. En relacion a los coeficientes de las variables X;y X,, para el primero posee un
coeficiente positivo que presenta ldgica dado que al aumentar la demanda generalmente las
empresas buscan abastecer esta demanda y, por lo tanto, aumenta la oferta. Ademas, al
aumentar el PBI per capita (X,) aumenta el consumo y por consiguiente la oferta. Cabe
destacar que ambas variables explicativas representan una relacion, dado que para proyectar la
variable X;se utilizé la variable X,. El error Ex Post se calculé de la misma manera que para
la demanda, y di6 un 4,0435%, como también se obtuvo un R cuadrado del 83,27% y un F de
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1,4375E-06, por lo que concluimos que el modelo es suficientemente preciso como para ser
utilizado.

4.2.3 Proyeccion de la oferta de cerveza total

A partir de los valores de regresion obtenidos se llega al gréfico mostrado a continuacién que
muestra la proyeccion de la oferta de cerveza para los proximos diez afios. Los valores
numericos de esta proyeccion se pueden ver en el Anexo 2 del trabajo.

Oferta real y estimada de cerveza
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Figura 4.4: Oferta Real vs Estimada de la cerveza en su totalidad.

Gracias al modelo elegido, se puede ver como la estimacion de la oferta sigue la tendencia
general de la cerveza establecida entre los afios 2000 a 2017. Cabe destacar que la oferta
sufrira altibajos como se demuestra en los historicos, sin embargo se utiliza una recta para
proyectar el comportamiento medio que tendra la misma.

4.2.4 Proyeccion de la oferta de cerveza artesanal

Al igual que se hizo con la demanda, a partir de la estimacién de la oferta de cerveza, con la
evolucion del market share de la cerveza artesanal, se puede determinar la oferta de la misma
para los afios futuros. Esta se refleja en la tabla a continuacion.
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Afo Oferta Total Market Share Cerveza Oferta Cerveza Oferta Cerveza
(Miles de hls) Artesanal Artesanal (Miles de hls) | Industrial (Miles de hls)
2014 16500,00 0,0100 165 16335,00
2015 16800,00 0,0120 201,6 16598,40
2016 17479,47 0,0140 244,7125763 17234,76
2017 17835,24 0,0180 303,1991007 17532,04
2018 18206,97 0,0200 364,1393359 17842,83
2019 18573,06 0,0230 427,1804676 18145,88
2020 18945,54 0,0260 492,584104 18452,96
2021 19323,61 0,0290 560,3848052 18763,23
2022 19707,17 0,0320 630,6294794 19076,54
2023 20094,78 0,0350 703,3172824 19391,46
2024 20487,94 0,0380 778,5419069 19709,40
2025 20886,63 0,0410 856,3519034 20030,28
2026 21204,29 0,0440 932,9888463 20271,30
2027 21525,86 0,0470 1011,715435 20514,14
2028 21850,66 0,0500 1092,53276 20758,12

Tabla 4.6: Proyeccion de la Oferta de cerveza artesanal y la total del mercado.

Aqui se evidencia el crecimiento de la cerveza artesanal que se prevé, con mas bares que
sirvan cerveza artesanal y mas tipos de cerveza especial.

4.2.5 Comparacion de oferta y demanda
También se puede comparar la demanda proyectada de cerveza artesanal con la oferta
estimada. La tabla con los valores exactos se encuentra en el Anexo, mientras que se pueden
comparar la demanda y oferta proyectadas en el siguiente grafico.
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Figura 4.5: Oferta vs. Demanda de cerveza artesanal proyectadas.

Estos nimeros refuerzan lo mencionado anteriormente acerca del fendmeno de “exceso de
demanda” que se desarrolla en el mercado de la cerveza. De esta forma, hay espacio para
producir y cubrir una demanda que actualmente se abastece principalmente con importaciones
de marcas de cerveza artesanal o con otros productos sustitutos como cervezas industriales.

4.3 Proyeccion del precio

Para proyectar el precio por litro de cerveza, se partio de los datos histéricos de cerveza base
industrial, y se tomd, como ya vimos anteriormente, un posicionamiento de precio relativo a
estos. Entonces, se llevd a cabo un estudio del comportamiento del precio a lo largo de los
afios. La siguiente tabla muestra los precios anuales promedio de la categoria base, la
inflacién y el estandar a 2012 aplicando el deflactor apropiado.

2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017

Precio promedio Base $8,28 $9,83 | $13,60 [$18,26 |$27,39 [$33,01
Inflacion 26% 28% 39% 36% 36% 23%

Precio base (2012) $8,28 $7,66 $7,65 | $7,56 | $8,34 | $8,17
Crecimeinto 19% 38% 34% 50% 21%

Tabla 4.7: Evolucion del precio de la cerveza (2012-2017).

Al desinflacionar los precios de la categoria base de la cerveza se pueden ver que siguen una

tendencia relativamente constante. De la Tabla 4.7, se puede observar cierta estabilidad, ya

que el precio desinflacionado no presenta mayores variaciones a lo largo de los afos

En cuanto al modelo elegido para proyectar, se tomaron los datos y se evalud el

comportamiento. Los resultados arrojaron que el mejor modelo a aplicar es el de promedio,
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proponiendo una serie constante, a 7,88%/litro de 2018 a 2028 para la categoria base de
cervezas. A partir de esto, se proyecto a futuro aplicando la inflacion estimada de cada afio.

Una vez hecho esto, como se menciond anteriormente, la cerveza artesanal Antares
(mainstream) se posiciona con un precio superior (518% por encima por litro en on premise),
por lo que se aplica dicho porcentaje a la categoria base para estimar la evolucion del precio
por litro y por pinta de artesanal.

También, para el mercado de venta B2B, se sabe que el precio por litro es aproximadamente
60% menor que el litro en On-Premise. Y, que el precio de venta en supermercados de
Antares es aproximadamente 45% menor, por lo que se pudo proyectar el precio de la
siguiente manera:

On-Premise B2B Off Premise
Precio por litro en
Afio Precio por litro Precio por pinta Precio por litro en barril botella
2012 $51,17 $25,58 $18 $28
2013 $60,75 $30,37 $21 $33
2014 $84,04 $42,02 $29 $46
2015 $112,84 $56,42 $39 $62
2016 $169,26 $84,63 $58 $93
2017 $203,99 $101,99 $70 $112
2018 $233,70 $116,85 $80 $128
2019 $265,65 $132,83 $91 $146
2020 $297,34 $148,67 $102 $163
2021 $330,01 $165,00 $113 $181
2022 $363,14 $181,57 $125 $199
2023 $399,08 $199,54 $137 $219
2024 $438,00 $219,00 $150 $240
2025 $480,09 $240,04 $165 $264
2026 $525,22 $262,61 $180 $288
2027 $573,54 $286,77 $197 $315
2028 $625,15 $312,58 $215 $343

Tabla 4.8: Proyeccion del precio para las categorias de cerveza artesanal mainstream.

Al identificar que el precio desinflacionado resultaba constante, entonces la proyeccion del
precio fue simplemente afectar el precio base desinflacionado por la inflacion acumulada de
todos los afios. Como se menciond, para la venta B2B y la venta a supermercados se tomaron
porcentajes del precio a consumidores, lo cual es lo que actualmente sucede en la industria
cervecera. En el grafico a continuacion, se pueden ver los precios de la categoria base, el
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mismo desinflacionado, el precio estimado para la categoria de cerveza artesanal mainstream
por litro y por pinta.

PROYECCION DE PRECIO

—f—Precio Base Precio real cat base

Precio real Artesanal mainstream por litro—+—Precio por pinta Antares
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Figura 4.6: Proyeccion del precio para las distintas categorias de cerveza .

Mas adelante en el trabajo, se describira el posicionamiento que la empresa toma con respecto
al precio del producto, en cada uno de los distintos canales de venta.
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5 POSICIONAMIENTO

5.1 Estrategia comercial

5.1.1 Producto

El mix de producto estara compuesto de variados tipos de cerveza artesanal. Estas variaciones
se han visto en el inciso 1.4 en el cual, en base a las opiniones de consumidores, se desarrolld
un mix de productos con caracteristicas artesanales. Se mencion6 que los mismos tendran, una
categoria fija de productos que estara a la venta durante todo el afio y ademas una parte de
productos cambiantes.

Esta ultima categoria se compone de las cervezas variables, que cambian segun época del afio
para acomodarse a las preferencias del consumidor durante verano o invierno. Y, en segundo
lugar, las cervezas especiales, que representan una especie de departamento de “Investigacion
y desarrollo”. Esto se debe a que, seran las que se produzcan en menor cantidad al comienzo
pero si una de estas cervezas comienza a ser demandada en mayor medida, puede pasar a
formar parte de la categoria de cervezas fijas o variables.

Por lo tanto, a continuacion se muestra de qué manera se compone el mix de producto mes a
mes. Vale la pena recordar que el producto presenta gran estacionalidad durante el afio, por
esta razon se decide variar el mix de producto a lo largo de cada mes.

Ene | Feb | Mar | Abr | May [Jun | Jul [Ago | Sep [Oct | Nov | Dic

Blonde Ale 19% 19% 19% 19% 19%
English IPA 23% 23% 23% 23% 23%
Irish Dry Stout 9% 9% 9% 9% 9%
Honey 20% 20% 20% 20% 20%
Irish Red 7% % 7% 7% %
English Sweet Stout 0% 0% 8% 0% 0%
Old Ale 0% 0% 8% 0% 0%
Smoked Porter 0% 8% 0% 8% 0%
Scotch Ale 0% 8% 0% 8% 0%
Wheat Beer 15% 0% 0% 0% 15%
Especiales 7% 7% 7% 7% %

Tabla 5.1: Mix de producto en cada estacion, mes del afio.

Las “especiales” representan un 7% constante, pero siempre resultan de recetas de cervezas
distintas e innovadoras. Ademas, se opta por tener una mayor produccion de IPA, Blonde Ale
y Honey dado que resultan las preferidas de los consumidores, segun las encuestas llevadas a
cabo. Luego, la English Sweet Stout y Old Ale se presentan como cervezas mas bien para
invierno por su alta cremosidad y alta gradacion alcoholica. A diferencia de la Wheat Beer
que se posiciona para los meses de verano, por ser mas liviana y refrescante. Por ultimo, las
cervezas Smoked Porter y Scotch Ale se produciran durante los meses de primavera y otofio.

Finalmente, al incursionar en la venta Off-Premise, para promocionar y hacer conocer todos
los tipos de cervezas producidas se podran agrupar diferentes tipos de cerveza en un pack de 6
para que el cliente pueda degustar sin tener que atarse a una cerveza en particular. Cabe
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aclarar que aquellas cervezas que se comercializaran por este canal seran Unicamente las fijas
que presentan mayor grado de favoritismo por parte de los consumidores.

5.1.2 Estrategia de publicidad y promocion

Para que los productos mencionados anteriormente se hagan conocidos resulta sumamente
importante la inversion en publicidad y promocién de la marca. La inversion inicial de
publicidad debe ser lo suficientemente alta como para poder atraer la mayor cantidad de
consumidores posible. Se estima que el porcentaje invertido en publicidad ir& variando entre
un 70%, bajando hasta un 25% en tanto se penetre el mercado segun lo proyectado.

Una vez posicionados en el mercado, se buscara mantener la inversion en publicidad, a un
menor nivel. En esta instancia es muy util el marketing online, una herramienta no muy
utilizada por los competidores, lo que representa una oportunidad en la actualidad, y una
fortaleza a futuro. Se puede destacar la presencia de la marca Patagonia o de la plataforma de
venta online de cervezas industriales y artesanales, “Bevy-Bar” en las redes sociales.
Teniendo en cuenta esto, se pueden aprovechar canales como Facebook y Google para llevar a
cabo campafias de brand awareness con el fin de aumentar el conocimiento de la marca en
sus inicios y ocupar un lugar en la mente del consumidor.

Una forma de promocion o publicidad que suele ser exitosa para el segmento al que se busca
penetrar es el de las ‘degustaciones’, donde se promocionan los tipos de cerveza innovadores
que lanzamos. De esta forma se promociona la marca, aunque debera surgir a partir de un
acuerdo con los bares a los cuales se les distribuya el producto.

Luego, se buscara generar conversiones, es decir, gente que visite los bares que venden el
producto a partir de haber visto o interactuado con los anuncios. Esto se puede lograr con
camparfias que promocionen productos, ofreciendo un cédigo de descuento a los que hagan
click. A su vez, este método aumenta la relevancia del anuncio y lo que permitird que el
alcance al publico potencial crezca.

Otra oportunidad de ‘brand exposure’ para lograr presencia es la de promociones ‘below the
line’, es decir, en el punto de venta. Esta forma de promocioén necesita que la marca se
muestre como presente en todo momento, y una buena forma de realizarlo, por ejemplo, es
proporcionando y ofreciendo al cliente, por un precio extra, los vasos en los que se vende la
cerveza, con el logo y nombre de General Stud. Este tipo de campafias se puede realizar
mediante la plataforma de ventas Bevybar o creando acuerdos con los bares para su
promocion.

5.1.3 Canales de venta y estrategia de distribucion

Venta On-Premise

Como se analizd previamente, la ocasion o canal de compra preferencial de los consumidores
de cerveza artesanal resulta en bares, por lo que la presencia en estos es fundamental. Al
analizar la estrategia de Antares, ellos buscan abrir nuevos bares constantemente, y vender
cerveza a bares multimarca para afianzar la marca (que hoy es top of mind del consumidor).
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El problema de este tipo de expansion es que genera costos de inversion altos, por lo tanto se
buscara comercializar el producto a los bares directamente, en barriles.

Sin embargo, por lo que se analizé del mercado de la cerveza, tanto industrial como artesanal,
un factor clave dentro de la cadena de suministro resulta la distribucion final del producto. Es
decir, de qué manera el producto llega al consumidor final. Esto resulta un problema
importante dentro del mercado de cerveza artesanal particularmente, dado que los productores
no tienen la espalda econdmica para encargarse de una distribucion tan vasta, como ABInveb
y CCU.

Por lo tanto, se decide en una primera etapa comercializar el producto de la empresa a través
de distribuidores que ayuden con la llegada a los bares de la regién, dado que los mismos ya
poseen acuerdos con bares importantes y comercializan otros productos. Esto ultimo es una
ventaja para la empresa, dado que los clientes (bares) de los distribuidores poseen confianza
en ellos, por lo tanto cuando estos ultimos les propongan un nuevo producto dentro del mix de
venta, los bares se encontrardn méas dispuestos a aceptarlo como prueba. Ademas, esto
ahorrard a la empresa una gran inversion en flotas de camiones, operarios logisticos,
infraestructura de docking, entre otros.

Al comenzar la etapa de distribucion, se trata de una distribucion indirecta dado que el cliente
no es el consumidor final. Sin embargo, la relacion con el mismo es sumamente importante
con lo cual la seleccion de la empresa distribuidora se debera hacer muy cuidadosamente para
asegurar un buen nivel de servicio.

Con el fin de incentivar al distribuidor a tomar y posicionar el producto correctamente, se le
cedera un margen importante del precio final, también considerando el hecho que el producto
no es conocido. Sin embargo, a medida que la marca tome renombre este margen puede
decrecer, esto se vera mas adelante al fijar los precios del producto final.

Venta Off-Premise

Para incursionar en la venta Off-Premise se utilizara como indicador el Total Guiado de
General Stud, el cual debe ser mayor al 60% para optar por comenzar con la venta en
supermercados y almacenes. Se estima que esto sucederd a partir del afio 2023
aproximadamente.

Del total de ventas, un 17% corresponderd a la venta Off Premise por lo tanto la fuente
principal de ingresos sera On-Premise, también tomando en cuenta que el margen obtenido en
supermercados es mucho menor. Sin embargo, este nuevo canal de venta permitira aumentar
aun mas el reconocimiento de marca, ya no sera necesario ir al bar sino que se llegard a mayor
cantidad de consumidores al aumentar la cantidad de puntos de venta en los cuales se vende el
producto. La cerveza se venderd en botellas y six packs de carton. Para esto se debera
incorporar una embotelladora o tercerizar el embotellado del producto.

Nuevamente, esta distribucion se hard por parte de los distribuidores de la primera etapa.
Ademas de las ventajas mencionadas anteriormente, se suma el hecho que ya se tendra
confianza y una relacion desarrollada con los mismos. Por lo tanto, serd més facil el
posicionamiento de este producto dentro del mix de venta del distribuidor a sus clientes.
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Sin embargo, como fue mencionado anteriormente, las grandes empresas de cerveza industrial
poseen redes de distribucion muy grandes y luchan contra la comercializacion de cervezas
artesanales en los mismos canales de venta. Algunas marcas como Quilmes tienen acuerdos
de exclusividad con restaurantes y almacenes para que no se venda otra marca aparte de la
suya. Esto dificulta el servicio de venta Off Premise, por lo que podria ser considerado como
una oportunidad incursionar en el canal online de venta Off Premise (del estilo de bevy-bar).
Este canal presenta mayores margenes para la empresa, ademés de mayor probabilidad de
penetracion en el mismo y la llegada a aun mas potenciales consumidores. Ademas se sustenta
la eleccion de canal con el segmento elegido, de gente joven en su mayoria Millennials que
prefieren la entrega directa del producto a sus domicilios antes de acudir a un supermercado.
Es importante mencionar que el stock juega un rol clave, ya que al vender a supermercados no
puede haber roturas. Una rotura de stock implica la pérdida potencial de un cliente y tiene un
costo muy alto. Por esta razdn, se comienza con un volumen de venta bajo a supermercados y
tiendas online, para evitar posibles roturas de stock.

Diferenciacion On-Premise y Off-Premise

Al evaluar el proceso de compra, se busca comprender el comportamiento del consumidor y
comprador de cerveza artesanal a fines de elaborar una estrategia comercial éptima para cada
canal de venta. Comprender la diferencia entre comprador y consumidor también es clave
para poder tomar decisiones de la comunicacién, distribucion y venta del producto.

En la venta On-Premise, el comprador y el consumidor suelen ser la misma persona. Sin
embargo, esto cambia en la venta Off-Premise y por lo tanto, cambia la estrategia comercial
en estos canales de distribucion. Desde los puntos de venta hasta el packaging del producto y
el tipo de promocion que se realiza.

La persona que compra la cerveza en un supermercado o almacén no necesariamente es la que
lo consume y este basa su compra en varios pilares. El primero es conocimiento de marca; si
el consumidor tiene el nombre General Stud en el Top of Mind o si se encuentra con un buen
porcentaje del Total No Guiado. La construccion y el conocimiento de marca seran factores
clave para incrementar las ventas, como se comento6 anteriormente mediante la publicidad.

En segundo lugar, si fue referido o no, la recomendacion o el encargo. En tercer lugar, es la
estimulacion visual y empaqgue, este aspecto del producto es el que capta la atencion del
potencial comprador por lo tanto su disefio tendra que resultar original y distintivo.

Finalmente, el precio también se debe considerar, el cual se analizard méas adelante. Si bien el
comprador de cerveza artesanal Off-Premise estd dispuesto a pagar un diferencial por un
producto de mejor calidad, su precio respecto a otras cervezas artesanales puede afectar la
decision de compra.

Todos estos factores se deben tener en cuenta a la hora de comenzar a vender a través de
supermercados y almacenes, y seran los que definiran el éxito o no de la marca en estos
canales.
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Share del segmento

En este apartado se busca llegar al market share que penetrard la marca en cada canal de
venta, particularmente del segmento de la poblacién elegido. Al establecer el segmento y
mercado objetivo al que se apunta se aclaré que la proyeccién de litros por afio a la que se
llega en cada canal de venta no resulta la de la marca General Stud. Esto se debe a que el
consumidor posee muchas variedades de cerveza para elegir dentro de un bar o supermercado
en particular. Por lo tanto, se pasa a estimar el porcentaje del segmento y consumo final al que
se llega, que verdaderamente capturara la marca. En el siguiente gréfico se puede apreciar el
porcentaje del consumo del Mercado Potencial (inciso 3.3) que captara la marca en la venta
On y Off-Premise.
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Figura 5.1: Porcentaje del mercado objetivo logrado en la venta On y Off-Premise.

La curva superior representa el porcentaje del mercado objetivo logrado en la venta On-
Premise. Como se ve, en los primeros afios se aprecia un crecimiento mas bien exponencial
relacionado a la “introduccién” del producto con un crecimiento moderado y luego la etapa de
“crecimiento” con una pendiente mas pronunciada. Luego, comienza a reducir la pendiente de
crecimiento de la curva pero se estima que el porcentaje obtenido seguira creciendo a lo largo
de los afios porque, en primer lugar, la marca obtendrd mayor reconocimiento en bares y
adopcion por parte de los consumidores. En segundo lugar, el afio que se esperaria que
comienza la etapa de “madurez” del producto, se comenzard a comercializar en el canal Off-
Premise. Esto servira como una especie de relanzamiento para la marca, momento en el cual
también se invertira en publicidad.
Con respecto a la curva de venta On-Premise, se estima que para el 2023 la marca ya tendra
un cierto grado de conocimiento por parte de los consumidores. Por lo tanto, del 1% de
espacio en gondola estimado, se prevee que un 20% de las veces se elija General Stud por
sobre las otras marcas de cerveza. Este porcentaje crecera hasta un 30% en el afio 2028.
De esta forma, la demanda de General Stud y el Market Share dentro de la demanda total de
cerveza artesanal se muestran en el grafico a continuacion. Para calcular este ultimo se
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consideraron las proyecciones en la demanda de cerveza artesanal y el porcentaje de mercado
objetivo y su valor en litros por afio visto anteriormente.

Market Share y ventas de General Stud
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Figura 5.2: Porcentaje del mercado objetivo logrado en la venta On y Off-Premise.

Lo que se evidencia en la Figura 5.2, representa la cantidad final proyectada para la demanda
de General Stud en ambos canales de venta y su correspondiente Market Share. Este Gltimo,
comienza en nulo como es de esperarse y escala hasta un 4% dentro del segmento de la
cerveza artesanal, en 10 afios.

5.2 Definicion del precio

Para la determinacion el precio intervienen tanto factores internos como externos. A
continuacion se exponen ambos por separado:

5.2.1 Factores Internos

Dentro de estos se pueden incluir: los objetivos de la empresa, la estrategia de
posicionamiento de los productos, los costos de insumos y consideraciones organizacionales.
El objetivo de la empresa al abrir una planta de cerveza artesanal es el de comenzar a difundir
la marca, diferenciarse de los demas bares pequefios de cerveza artesanal al exhibir un
profesionalismo y mayor escala dentro de este mercado atomizado. Esto se buscara
potenciando la esencia de la cerveza artesanal, al generar muchas propuestas de producto
distintas al consumidor para apuntar a todos los gustos posibles de cerveza, siempre con una
calidad superior. Por lo tanto, como la empresa desea competir con aquellos grandes
jugadores de la cerveza artesanal y exhibir una alta calidad, los precios seran similares a los
lideres en el mercado competidor de la cerveza artesanal, como por ejemplo Antares. De esta
manera, psicolégicamente el consumidor asociara la calidad al precio del producto.

El segundo factor interno se encuentra muy relacionado a lo mencionado anteriormente y es el
de posicionamiento de los productos. Dado que el bar quiere posicionarse como algo nuevo
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dentro de la cerveza artesanal, este factor de novedad también se encontrard relacionado a sus
productos. Se lanzaran productos innovadores tanto por sus recetas como también la
disposicion y presentacion de las mismas, a cada uno se les asociara un trasfondo historico
para enriquecer y diferenciar el producto de esta manera, como mencionado en el POD.

En tercer lugar, los costos de los insumos es otro de los factores que influyen sobre el precio.
La mayoria de los insumos de produccién nacional tienen un precio razonablemente constante
dado que se tratan de commaodities. Pero en el caso de las importaciones de tipos de malta y
lUpulo, el costo comienza a ser mas relevante dado que es bastante més alto en comparacion a
los costos de insumos nacionales. Ademas, estos dependen de la politica de importacion del
gobierno.

Sin embargo, la politica de precios no estara atada a un margen especifico medido a partir del
costo, sino que dependerd del posicionamiento del producto y a un porcentaje del precio
mainstream del mercado. Por lo tanto, los costos de los insumos afectaran el margen obtenido
pero no influird en gran medida el precio.

Por otro lado, a medida que la produccion de cerveza por parte de la empresa aumente, el
costo del insumo por litro de cerveza ird disminuyendo dado que se tendrda mayor poder de
negociacion con proveedores por el aumento en el volumen de compra.

5.2.2 Factores Externos

Por otro lado, se encuentran los factores externos. El tipo de mercado de la cerveza artesanal
es una competencia pura dado que la barrera de entrada es baja y por ende existen muchos
bares particulares pequefios por todas partes del pais. Pero la mayoria son bares con poca
capacidad productiva que abastecen un radio chico de clientes, con la excepcion de Antares y
Berlina. Estas empresas poseen una capacidad productiva importante y también mayor
cantidad de bares lo cual expande el radio de clientes al que llegan, principalmente Antares.
Se estima que la planta de cerveza tendrd una capacidad productiva comparada a la de estos
grandes jugadores dentro del ambiente por lo tanto su precio también podra posicionarse
similar al de Antares y Berlina.

En segundo lugar, se observa que en el mercado existe un exceso de demanda a pesar del
creciente numero de bares en Capital Federal. Este factor favorece los altos precios de la
cerveza artesanal frente a la industrial dado que los consumidores estaran mas dispuestos a
pagarlo por el exceso de demanda existente. Esto se encuentra acompariado por el boom de
consumo de la cerveza, la cual se proyecta que continle en los proximos afos.

Otro factor influyente es la percepcion del consumidor del precio y el valor del producto. Para
evidenciar el valor del consumidor hacia la cerveza artesanal, se llevé a cabo una encuesta en
la cual se podia asociar frases a distintos segmentos de cervezas. A partir de la misma, se
observé que frases del estilo de “es innovadora” , “es original y tnica” y “tiene un sabor
atrayente” se asocian principalmente con la cerveza artesanal, lo cual denota un alto valor
asociado al producto por parte del consumidor.

Por ultimo, como se mostré anteriormente el analisis de la oferta y demanda de la principal
competencia (Antares y Berlina), se opta por establecer un precio parecido a los establecidos
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por estos para introducirse en el mercado como una marca que se encuentra a la altura de y
calidad de estos bares ya validados por el consumidor.

5.2.3 Precios a clientes

Para fijar el precio de venta al cliente, se busca posicionar al producto desde la exclusividad,
tomando un lugar de producto premium, innovador y de calidad en la cabeza del consumidor.
A partir de esto, se tomG como se menciono previamente, el precio de Antares como el
mainstream de la categoria.

Luego, se deben distinguir tres precios en el mercado. El primero es el precio al consumidor
en el bar. Dado que la estrategia descripta anteriormente indica que los principales clientes
seran los distribuidores, el precio al consumidor final sera una sugerencia a los bares. Esto se
debe a que, al vender a los distribuidores, se pierde esta fijacion de precios sobre el
consumidor final. Sin embargo, el precio sugerido se posiciona 5% por encima del
mainstream, para crear en la mente del consumidor directamente una sensacion de novedad y
prestigio hacia la marca. A su vez, esta estrategia esta acorde al segmento al que se esta
apuntando. De esta manera, se expone a continuacion la lista de precios promedio por pinta
para los préximos 10 afios.

Precio Antares Precio por Pinta
Afo mainstream Plus General Stud
2017 $101,99 5% $107,09
2018 $116,85 5% $122,69
2019 $132,83 5% $139,47
2020 $148,67 5% $156,10
2021 $165,00 5% $173,25
2022 $181,57 5% $190,65
2023 $199,54 5% $209,52
2024 $219,00 5% $229,95
2025 $240,04 5% $252,04
2026 $262,61 5% $275,74
2027 $286,77 5% $301,11
2028 $312,58 5% $328,21

Tabla 5.2: Lista de precios promedio por pinta para la cerveza artesanal.
Cabe destacar que en la tabla se muestran unidades de medida estandar (1 pinta), lo que no
quiere decir que no se venderan vasos de media pinta en el bar (a un precio
proporcionalmente mayor por litro). Especificamente, se venderan vasos de media pinta a un
precio sugerido 35% menor que el de la pinta, manteniendo la relacion promedio que
mantienen los bares en general.
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El segundo precio que hay que fijar es el de venta a bares. Este precio toma una estrategia
completamente diferente, ya que el comprador no busca una “experiencia”, sino que busca
vender una cerveza de calidad en su bar. Si el litro de General Stud resulta caro dentro del
promedio, el cliente optard por otras marcas que ya son conocidas y se asegura su venta.
Luego, la estrategia que se tomara parte de un precio 10% menor a lo que vende Antares un
litro. Luego, a medida que la marca crezca y se haga méas conocida por parte del consumidor,
el precio se podra aumentar hasta un 7% u 5% por debajo de Antares. Sin embargo, se tomara
una posicién pesimista al ubicarse en un 10% por debajo del precio de Antares para los 10
afios del proyecto.

Nuevamente, como la estrategia establecida es de venta a distribuidores, este sera un precio
sugerido a los mismos para su venta directa a los bares de la zona apuntada. Esto también se
puede lograr

Esta estrategia de precio posiciona al producto como un flanker para la venta B2B (un
porcentaje por debajo del mainstream). En la proxima tabla, se ilustran los precios por litro de
Antares, el porcentaje por debajo que se encontrara la marca y el porcentaje por debajo al que
vende un pequefio productor, a modo de comparacion. La ultima columna representa el precio
sugerido a los distribuidores para su venta a los bares.

Venta B2B
Precio Antares Porcentaje Porcentaje por debajo | Precio General

Afo mainstream pequefio productor General Stud Stud

2017 $70 -30% -10% $63,00
2018 $80 -30% -10% $72,50
2019 $91 -30% -10% $82,74
2020 $102 -30% -10% $92,73
2021 $113 -30% -10% $102,79
2022 $125 -30% -10% $113,17
2023 $137 -30% -10% $124,08
2024 $150 -30% -10% $135,70
2025 $165 -30% -10% $148,19
2026 $180 -30% -10% $161,67
2027 $197 -30% -10% $176,28
2028 $215 -30% -10% $192,14

Tabla 5.3: Comparacion de precios proyectados hasta 2028.
Por ultimo, se distingue el precio que se fijara en el Off-Premise, en el momento que se decida
vender en supermercados y almacenes. En este punto, se sigue una estrategia de mainstream
plus, parecida a la de venta On-Premise, haciendo foco en el posicionando a la cerveza 5%
por encima de el litro de Antares. Esto esta en linea con lo visto en la estrategia comercial, de
vender la botella en un packaging que sea distintivo, agrupando diferentes tipos de cerveza en
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un pack de 6 para que el cliente pueda degustar sin tener que atarse a una cerveza en
particular. A continuacién se expone la lista de precios por litro para la venta Off-Premise:

Off-Premise
Precio Antares Precio General Stud por Litro
Afo por Litro (5% plus)
2012 $28 $29
2013 $33 $35
2014 $46 $48
2015 $62 $65
2016 $93 $98
2017 $112 $118
2018 $128 $134,73
2019 $146 $153,75
2020 $163 $172,32
2021 $181 $191,01
2022 $199 $210,30
2023 $219 $230,57
2024 $240 $252,17
2025 $264 $275,37
2026 $288 $300,43
2027 $315 $327,58
2028 $343 $357,06

Tabla 5.4: Lista de precios por litro para la venta Off-Premise.

Cabe aclarar que estos seran los precios percibidos por el consumidor final en el canal de
venta Off-Premise. Ahora, es necesario aclarar debidamente el precio que realmente
distinguira la empresa.

5.2.4 Precios a distribuidores

Dado que se opta por vender a través de distribuidores, los mismos se quedaran con un
margen de aproximadamente 40% a 25% dependiendo del poder de negociacion de la
empresa en el momento. Por lo tanto, como se mencion0, es necesario aclarar cual sera el
ingreso que perciba la empresa al vender el producto.

En la siguiente tabla se puede ver de qué manera se estima que evolucionen los margenes a
distribuidores, a medida que la marca toma renombre y se haga conocida.
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Afo Margen del distribuidor
2018 40%
2019 40%
2020 40%
2021 35%
2022 35%
2023 35%
2024 30%
2025 30%
2026 25%
2027 25%
2028 25%

Tabla 5.5: Margenes cedidos a distribuidores de 2018 a 2028.

Ademas, al comenzar a vender Off-Premise, los supermercados también obtendran un margen
bastante alto en especial por ser una marca desconocida, por lo tanto esto afectaran los
ingresos percibidos por la empresa. A continuacion, se establecen los precios que realmente
ingresan a la empresa como ventas a distribuidores.

Las primeras dos columnas muestran los precios por litro sugeridos tanto para los bares a los
cuales se les comercializara en barriles, como a los supermercados y almacenes que se
comercializa en botellas. Luego, las tltimas dos columnas indican debidamente cuanto sera el
ingreso percibido por cada una de estas ventas en cada afio.

Precios de venta al consumidor sugerido Precios de venta al distribuidor
(por litro de cerveza) (por litro de cerveza)
Afio Botellas Barriles Botellas Barriles
2018 $134,73 $72,50 $56,59 $43,50
2019 $153,75 $82,74 $64,58 $49,64
2020 $172,32 $92,73 $72,38 $55,64
2021 $191,01 $102,79 $86,91 $66,81
2022 $210,30 $113,17 $95,68 $73,56
2023 $230,57 $124,08 $104,91 $80,65
2024 $252,17 $135,70 $123,56 $94,99
2025 $275,37 $148,19 $134,93 $103,73
2026 $300,43 $161,67 $157,72 $121,25
2027 $327,58 $176,28 $171,98 $132,21
2028 $357,06 $192,14 $187,46 $144,11
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Tabla 5.6: Lista de precios por litro para la venta Off-Premise y On-Premise percibidos por la empresa.
De est manera, los precios en botellas se encuentran descontados margenes del 30% para
supermercados y ademas, entre un 40 y 25% para distribuidores dependiendo del afio. Para los
barriles sélo se descuenta el margen que percibira el distribuidor.

5.3 Facturacion

Finalmente, al tener tanto los precios de venta como la demanda de la marca se obtiene la
facturacion final proyectada que se desea llegar. Esta se muestra en el siguiente grafico.

Facturacion de General Stud
B00000

700000
600000
S00000
400000
300000

200000

Miles de pesos argentinos ($)

100000

0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Afio
On-Premise  ™mQOff-Premise ——Total Ventas (3 Nominales)

Figura 5.3: Facturacion en canal de venta On y Off-Premise de General Stud.

CAPITULO II:
ESTUDIO DE INGENIERIA

RESUMEN:
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El objetivo de la siguiente seccidn es abordar la ingenieria del proyecto de cerveza artesanal.
Aqui se detallaran los aspectos de produccién y distribucién de la misma para los préximos 10
afios, respetando el prondstico de ventas calculado en el estudio de mercado. Cabe destacar,
que el foco del proyecto esta en la construccion de la planta, de donde se distribuird cerveza
en barriles para venta a bares y en botellas para venta off premise.

En resumen, la planta quedara instalada en Pilar, provincia de Buenos Aires, y tendrd una
capacidad que sera creciente desde 2.000 It hasta 10.000 It por lote.

En cuanto al proceso productivo, se detalla la maquinaria a comprar y el calendario de
inversiones segln una serie de analisis realizados.

También se hace foco en la distribucion de barriles y botellas, lo cual es fundamental en la

industria, dado que los barriles son retornables y requieren un ciclo logistico cerrado (logistica
inversa).
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6 PROCESO PRODUCTIVO

6.1 Aspectos generales

La produccion de cerveza artesanal puede dividirse en cinco etapas principales previo al
embotellado/embarrilado. Estos son, malteado, molienda/triturado, macerado, coccion,
fermentacion/maduracion.

En el malteado, que consiste en la preparacion de la malta a partir de la cebada, se germina el
grano (en forma parcial), luego se lo seca y se lo tuesta. Este proceso no sera realizado por
la empresa, ya que no se tiene la escala suficiente para que se justifique la inversion. En
cambio, se compran las maltas ya preparadas.

Luego se tritura la malta y se la macera con agua caliente (la trituracion incrementa la
superficie de contacto del grano con el agua). Aqui, se convierte el almidon contenido en la
malta en azucares. Del macerado se obtiene el mosto, que es filtrado y conducido hacia los
tanques de coccion, donde se lo hierve y se le agrega el lapulo, que le da el amargor vy el
aroma a la cerveza. Por ultimo, luego de un filtrado, se pasa la mezcla a tanques
fermentadores, donde se agrega la levadura, produciendo el etanol. Luego se enfria para
decantar y retirar la levadura mediante purgas dejando la cerveza madurar en el tanque.

Los diferentes sabores de cerveza se crean principalmente con temperatura de fermentacion y
tipo de levadura, malta y lGpulo.

En los titulos siguientes se muestra el diagrama de procesos y una explicacion mas detallada
de los insumos y procesos que intervienen en la produccion de cerveza artesanal.

6.2 Insumos Yy eleccion de proveedores

6.2.1 Agua

El agua es el componente principal de la cerveza. Esta debe ser de buena calidad, con el pH
adecuado (cercano menor que 7) y debe controlarse la dureza (de manera de no dafiar las
maquinas). Para ello, el agua se trata en un proceso que se vera mas adelante.

Los minerales que mas interesa su presencia en el agua son:
e Calcio: aumenta la extraccién tanto de la malta como del Ipulo.
e Sulfuros: Refuerzan la sequedad y amargor del lGpulo
e Cloruros: dan cuerpo y dulzura.

El agua a utilizar depende del lugar donde esté localizada la planta.

6.2.2 Malta

La malta, que proviene de la cebada, es la base de la cerveza. Esta es la responsable de
otorgarle el sabor y el color a la bebida, por lo que la calidad del grano es fundamental. En la
tabla a continuacion se pueden ver las clases de malta utilizadas para los diferentes tipos de
cerveza:
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Cerveza Malta 1 Malta 2 Malta 3 Malta 4
Blonde (Golden) Ale Pilsner Munich Carapils o Carafoam
English Style IPA Pale Ale Crystal, Caramunich I1l o Caramelo 60
Honey Pale Ale Melanoidina Honey

Irish Style Dry Stout | Pale Ale Cebada tostada o Negra Chocolate

Tabla 6.1: Tipos de malta para cada tipo de cerveza.

Los principales productores nacionales de maltas analizados son BA-Malt S. A. y Maltear, los
cuales producen y comercializan un mix de productos muy similar. Entre estos se encuentran
los siguientes tipos de maltas: Pilsen, Pale Ale, Munich, Viena, de Trigo, Caramelo (15, 30,
60, 120 y 140), Carapils, Melanoidina, Tostada, Chocolate, entre otras. Esta seleccion de
maltas establece una buena base para la produccion de cerveza artesanal, dado que las maltas
tipo Caramelo puede substituir cierto tipo de maltas que no son producidas nacionalmente y,
por lo tanto, deberian ser importadas.

Por otra parte, también estan lo distribuidores de maltas en el pais. Tomamos en cuenta los
principales en la zona de Buenos Aires, siendo estos Brewing, CIBART S. R. L. y finalmente
Insumos para Cerveza, esta Ultima destinada a la microproduccion de cerveza. Cabe destacar
que estos productores cuentan con la distribucién del producto, por lo que la decisién del
proveedor se reduce a precio y calidad.

A continuacion se ilustran los precios de las maltas segun proveedor. Las maltas mas
comunes, Pilsner, Vienna y Munich, son analizadas particularmente, mientras que las
categorias Especiales 1 y Especiales 2 agrupan maltas para la produccién de cervezas menos
comunes®.

! Los tipos de malta dentro de especiales 1 y 2 se encuentran en el Anexo.
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Precios de maltas de diferentes proveedores

B Insumos para Cerveza

B BA-Malt SA Min
BA-Malt SA May

393 B Maltear Min

B Maltear May

B Brewing (Weyermann)

M Brewing (Castle
23.6 Malting)
B CIBART S R. L.
157 W Hacé Cerveza
(Maltear)
7.9 M Hacé Cerveza
(Weyermann)
0.0

Vienna y Munich Pilsen Especiales 1 Especiales 2

Precios por Kg

Figura 6.1: Precio por kg de malta segln proveedor.

En primer lugar, tanto las maltas Viena, Munich, como las Pilsen, el menor precio es ofrecido
por la marca local Maltear y en segundo lugar BA-Malt S. A.. Esto era de esperarse porque
son productoras nacionales. Dado que la calidad de estas maltas ademas es buena, se opta
por la empresa Maltear como proveedor.

Para la categoria de Especiales 1 y 2, los precios de Maltear para este segmento también
representan los mas bajos entre las empresas analizadas. Sin embargo para cierto tipo de
maltas especiales, esta empresa no tiene oferta de producto. En estos casos se debera recurrir a
las opciones propuestas por los distribuidores. Dado a preferencias de los socios de la empresa
y el hecho de que representa el precio més bajo dentro de las maltas importadas, se decide el
uso de la marca Castle Malting para este tipo de maltas especiales. Por ultimo, en caso de
ser necesario, se pueden utilizar maltas nacionales equivalentes indicadas en la tabla de
equivalencias en el Anexo.

6.2.3 Lupulo

El lapulo es una pequefia flor encargada de equilibrar el dulzor de la malta. Al igual que la
misma, también existen diferentes tipos de lapulos, que brindan aromas y amargores
diferentes a la cerveza. Existen lupulos amargos, aromaticos y mixtos. A continuacion se
pueden ver los tipos de lpulo utilizados para diferentes clases.
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Cerveza Lapulo 1 Lupulo 2 Lapulo 3 Lapulo 4
Blonde (Golden) Ale Cascade Fuggle

English Style IPA Goldings Fuggle Target

Honey Cascade Goldings

Irish Style Dry Stout | Goldings Fuggle, Challenger, Target o Northdown

Tabla 6.2: Tipos de lupulo para cada tipo de cerveza.

En el primer casillero de la tabla se puede observar el tipo de lupulo mayormente utilizado
para la elaboracion de ese tipo de cerveza y los casilleros adyacentes representan las clases de
lupulo que pueden reemplazar a la primera o utilizarse en conjunto con la misma.

En cuanto a la provision, en Argentina se cultiva lupulo gracias a las temperaturas y altitudes
adecuadas que son criticas para el desarrollo de esta actividad. Los principales distribuidores
y productores con presencia en el pais y sus precios se encuentran en el siguiente gréafico.

Precios de lapulos de diferentes proveedores

1.200,00
$ B Insumos para
$1.066,67 cerveza
B BA-Malt SA
$93333 Brewing
$800,00 (Hopsteiner)
B Hacé Cerveza
2 poseeT B Lupulos de la
g $533,33 Patagonia
o >
2 B El Lupular
[a N
i B Luapulos
$266.67 Patagonicos
$133,33
$0,00

Fuggle v Goldings Cascade y Progress Nugget, Challenger y Tettanger
Figura 6.2: Precios por kg de lpulo segin proveedores.

El precio del lapulo significativamente mayor al de la malta y su calidad es fundamental para
el producto. Todos los proveedores de lupulo nacionales se encuentran en el sur del pais y
tienen los precios mas competitivos, estos son Lupulos de la Patagonia, EI Lupular y Lapulos
Patagdnicos. En cambio los distribuidores de productos importados se encuentran en la
Provincia de Buenos Aires, pero sus precios son mayores.
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Entonces, parece conveniente la compra de lUpulo Cascade y Nugget a nivel nacional a
proveedores nacionales mencionados anteriormente, pero para otras variedad es necesario
importar o tratar con alguno de los distribuidores incluidos en el grafico anterior que posean
los mejores precios.

A diferencia de la malta, es mas dificil encontrar equivalencias entre lo que se produce afuera
y lo que se produce a nivel nacional, por lo que se debe importar si es requerido.

6.2.4 Levadura

Estos son organismos encargados de consumir el azucar proveniente de la malta para producir
alcohol y dioxido de carbono. Existen levaduras para la produccion de cerveza tipo Lager y
otras para tipo Ale.

Por lo general, se utilizan més las levaduras de tipo Lager, ya que las variedades son mas
estandar y baratas. En cambio, cuando se utiliza levadura tipo Ale se complejiza la operacion,
aunque tienen mayor variedad de aromas. Esto hace que el uso de la Ale sea mas caro, pero
crea un producto de mayor calidad.

A continuacion se pueden ver los tipos de levaduras utilizados para diferentes clases de
cervezas.

Cerveza Levadura 1 Levadura 2 Levadura 3 Levadura 4

Blonde (Golden) Ale | Safale US-05

English Style IPA Ringwood Safale S-04 White Labs WLPO017
Ale
Honey Danstar Nottingham Ale
Irish Style Dry Stout | Wyeast 1056 | White Labs WLPO001 | Danstar Irish Ale
American Ale | California Ale Nottingham
Ale

Tabla 6.3: Tipos de lupulo para cada tipo de cerveza.

Estos tipos de levadura pueden ser reemplazados por cualquier otro tipo en los casilleros
adyacentes y varia dependiendo de lo que se busque en cada tipo de cerveza.

En cuanto a los proveedores, las principales marcas son Fermentis y Lallemand distribuidas
por algunas de las empresas mencionadas anteriormente, es decir, Insumos para Cerveza, BA-
Malt S. A., Brewing, Hacé Cerveza y CIBART S. R. L.

Las de marca Fermentis son de mayor calidad, por lo tanto para definir el proveedor como
indicadores de precio aquellas variedades mas conocidas, estas levaduras seran Saf Ale US-04
0 S-04, Saf Ale US-05 o S-05, Saf Brew WBO06, Saf Brew S33, Saf Brew T58 y Saf Lager
W34/70 referidas a la marca conocida Fermentis.
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Precios de Levaduras Fermentis segiin Proveedor

M Insumos para
$3.500,00 cerveza
$3.000,00 B BA-Malt SA
$2.500,00 Brewing

o B CIBART SRL
$200000 B Hacé Cerveza
$1.500,00
$1.000,00

$500,00

$0,00

Saf Brew S33  Saf Brew Saf Ale US-  SafAle US- Saf Brew T58  Saf Lager
WB06 05/8-05 04/8-04 W34/70

Figura 6.3: Precio por kilogramo de diferentes levaduras de marca Fermentis seglin proveedores.

A partir del gréfico anterior, se aprecia que para la totalidad de las variedades de levaduras
establecidas, los precios en orden descendiente van de: Insumos para cerveza, CIBART S. R.
L, Hacé Cerveza, BA-Malt S. A. y finalmente Brewing. Por lo tanto se opta con adquirir este
tipo de insumos de la distribuidora Brewing, particularmente de la marca Fermentis.

Por otro lado, se analizan los precios de la marca Lallemand, reconocida por variedades de
levaduras. En este caso se tomaran como referentes de precio las siguientes: Windsor,
Munich, Nottingham, Belle Saison y Diamond. A continuacion se muestran la comparacion
de precios segun variedad y dependiendo de los proveedores en el mercado.

Precios de Levaduras Lallemand segiin Proveedor

3.500.00 $3.381,34 $3.381,34
$3.500, B CIBART
SRL
$3.000,00 s
BA-Malt
$2'499g5’.400,00 52.400,0[?2'49952400,032'499g5’.400,00 $2.400,00 SA 4
$2.500,00
51‘900,0-0 31‘900,0'0 31.900,0'0 51.900,0'0 31‘900,0'0 B Hacé
$2.000,00 Cerveza

$1.500,00

$1.000,00

$500,00

$0,00

Windsor Munich Nottingham Belle Saison  Diamond

Figura 6.4: Precio por kilogramo de diferentes levaduras de marca Lallemand segln proveedores.
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A diferencia del grafico anterior, podemos ver que la distribuidora Brewing no comercializa
esta marca de levaduras, en este caso el distribuidor con mejor precio es BA-Malt S. A..
Aunque es preferible la marca Fermentis, se tiene que tener en cuenta que en caso de falta de
abastecimiento se puede optar por una opcion secundaria, en este caso, levadura de marca
Lallemand.

6.3 Diagrama de procesos

A continuacion, se ilustra el diagrama de procesos genérico para cualquier tipo de cerveza. Es
importante destacar que para producir diferentes variantes, se modifican las proporciones de
los ingredientes, los tiempos de maduracion y la temperatura de fermentacion, pero el proceso
es basicamente el mismo.

Barriles Levadura Lﬁﬁulo Maltas Agua

Stock de Stock Stock Stock Tratamiento
Barriles Levadura Lapulo Malta de Agua
Preparacion Tanques de

Zelc.;‘cimﬁ Y LS‘ele;“on y mezcla seglin agua
1 ()SI' 1cacion ] USI' icacion lipO de cerveza
segun cerveza segun cerveza
Calentar
E> |:> 2 Temp: 62-65C

Molienda

Lavado

Maceracion
3 Temp: 62C
90 minutos

4 Filtrado
Resto de
malta no
Mosto disuelta

e
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Se puede agregar el lipulo antes o
en partes durante la coccién.

Se agrega la levadura con aire.

OO

_®

Coccién
(Hervido y
Filtrado)
90 minutos

Enfriamiento
(Intercambiador
de calor de placas)
Hasta 20C

Tanques de
fermentacion

Medicion del
nivel de azicar

Agrega agua o
azicar

(segin medicidn)

Aireacion/
Oxigenacion

Fermentacion
aprox 1 semana

Control del pH
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Figura 6.3: Diagrama de procesos de produccion de cerveza.

6.4 Descripcion del proceso

A continuacion se explican cada uno de los pasos del proceso, tomando como ejemplo una
planta de cerveza artesanal de capacidad de 20.000 | mensuales para que el lector tenga un
mayor entendimiento sobre el mismo.

6.4.1 Agua

El agua es la materia prima que se usa en mayor cantidad, tanto para la composicion de la
cerveza como su uso para la refrigeracion y lavado de maquinaria entre otros. La obtencién y
el tratamiento del agua son de particular importancia para el cervecero, dado que la calidad
del agua influye sobre la calidad de cerveza a fabricar.

Es importante que el agua base que se vaya a usar en cualquier fabrica contenga pocos
minerales para que luego pueda ser tratada facilmente y ademas para evitar depositos de sarro.
Si el agua contiene demasiados minerales estos se podran eliminar mediante diferentes
métodos técnicos o quimicos para adaptar el agua al nivel exacto de estos minerales
requeridos en cada momento.

En cuanto al pH, al proceso de elaboracion de cerveza le ayudan valores de pH por debajo de
7 (generalmente alrededor de 6.5 en la escala de pH o menor). Para esto es necesaria la
eliminacién de carbonatos. Los métodos mas sencillos son: calentar el agua a 75 grados
centigrados y/o afiadir cal.

Por otro lado, como se dispone de agua potable en condiciones de dureza normal no sera
necesario ningun tratamiento del agua. Por ultimo, cabe destacar que la calidad del agua
juega un papel fundamental en la preparacion de la cerveza, y es un factor importante a
la hora de decidir donde ubicar una planta (como se vera mas adelante).
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6.4.2 Malta: Preparacion y molienda

La malta se recibe y es almacenada junto a la materia prima. Se compran diversas variedades
de malta, dado que para cada tipo de cerveza se requieren mezclas particulares de las mismas.
Estas se dosifican segun el tipo de cerveza que se quiera lograr y se las vuelca en una tolva,
donde pasan a ser trituradas y preparadas para el proceso de macerado. El rendimiento de la
molienda depende del tipo de maquina que se utiliza.

Figura 6.4: Trituradora de malta.
6.4.3 Macerado

La maceracion consiste en mezclar la malta molida con agua a una temperatura determinada,
lo cual extrae las enzimas naturales del grano y convierte los almidones en azUcares
fermentables. Este proceso dura aproximadamente 90 minutos para todo tipo de cervezas y se
hace a una temperatura de 62°C. Una vez disueltos, segiin la temperatura del agua, actuaran
diferentes enzimas sobre los almidones produciendo diferentes tipos de azucares fermentables
y no fermentables, asi como otros componentes secundarios.

Al conjunto de los componentes de la malta disueltos en el agua se le denomina extracto. De
la cantidad inicial de malta molida conseguiremos que entre el 80% y el 84% de su extracto se
disuelva en el agua, esto depende del tipo de molienda utilizado. Una maceracion bien hecha
debe obtener la mayor cantidad de extracto posible.

6.4.4 Filtrado

Una vez terminada la maceracion, se filtran los s6lidos no disueltos, quedando como producto
intermedio el mosto. Todo lo que se desecha de esta etapa, es decir toda la porcion de malta
no disuelta, se vende a empresas como alimentos para animales.

Una vez pasados los filtros, el mosto es bombeado al hervidor, donde se realiza la coccion.
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Figura 6.5: Boca inferior de Maceradora para retirar los sélidos remanentes.

6.4.5 Coccion

El mosto pasa un tanque donde se hierve para esterilizarlo, y se le afiade el lGpulo con un
doble objetivo: proporcionar un aroma caracteristico y al mismo tiempo frenar los procesos
enzimaticos.

El lupulo o la mezcla de los mismos puede ingresar al hervidor antes o durante el hervor, esto
varia segun el tipo de cerveza que se desee hacer. En ocasiones, el lupulo también se puede
agregar en la etapa fermentacion pero solo para proporcionar aroma.

Tras terminar la coccion, se espera aproximadamente veinte minutos para que los elementos
no disueltos se depositen en el fondo de la paila. Se filtra mediante purgas de fondo para que
salga el mosto turbio y luego de 15 segundos sale el mosto claro final filtrado.

Figura 6.6 y 6.7: Tanques hervidores y bomba de alimentacion de mosto.
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6.4.6 Enfriamiento

El mosto, ain muy caliente tras la coccion y filtrado es enfriado para lograr condiciones
ideales para la adicion de levadura. Aqui se suele utilizar un intercambiador de calor de placas
(muy comun en la industria de los alimentos), para enfriarlo a 20°C. El fluido refrigerante
suele ser de agua fria depositada en un tanque adyacente al intercambiador de calor.

A su vez, en esta etapa se mide el nivel de azlcar y se puede agregar agua con el fin de diluir
la solucidn segln sea necesario. De esta manera cuando llega a la etapa de fermentacion la
proporcion de alcohol es la misma en el producto final.

Figura 6.8: Intercambiador de calor de placas.

6.4.7 Aireado y adicion de levadura

El mosto ha de ser aireado ya que el oxigeno sirve a la levadura como elemento de
multiplicacién. La aireacién del mosto se hace en frio (si se hiciera en caliente provocaria una
oxidacion del mosto, oscureciendo su color y haciéndolo méas amargo).

Esta aireacion se puede realizar inyectando aire esterilizado en la tuberia por donde sale el
mosto camino del tanque de fermentacion. Pero también se agrega aire con un compresor en
el momento en el cual se adiciona la levadura al tanque de fermentacion.

La adicion de levadura se realiza sobre un mosto con una temperatura dada para el tipo de
levadura que vayamos a utilizar y suficientemente oxigenado para que la levadura se
multiplique antes de empezar su proceso de metabolizacion de los azucares.

6.4.8 Fermentacion

La fermentacion es el paso méas importante del proceso de elaboracion de la cerveza, por ello,
se controla la temperatura, la presion y el metabolismo de la levadura de manera constante.
Este metabolismo variard segun la pureza y tipo de la levadura. La fermentacion se hace a
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temperaturas menores a la ambiente, por lo que los tanques poseen serpentinas cubiertas por
un encamisado por donde circula agua fria o glicol propileno.

Gracias al oxigeno, la levadura se reproduce y llega al doble o triple de su masa al consumir el
azucar y el oxigeno. Hasta que este ultimo se termina y asi concluye la etapa aerobica.

Una vez agotado el oxigeno, comienza la etapa anaerdbica, donde empieza a generar etanol,
didxido de carbono y acido orgénico a partir de los azlcares contenidos®:
C ¢H 1,0 (=>2C ,H OH + 2C0 , + Q (calor)
Ecuacion 6.1

Al mezclarse el alcohol y el acido organico se forma un éster, que le da el aroma a cada una
de las cervezas. La produccion de alcoholes organicos y otros subproductos dependen de las
temperaturas de fermentacion y de los ingredientes contenidos en el mosto, lo cual afectara en
gran medida al sabor, aroma y calidad de la cerveza que se esté elaborando. Por ejemplo el
acetato de etilo es el aroma a banana, el acetaldehido es el de manzana verde, entre otros. La
reaccion genérica es la siguiente:

0] O

H,SO )L
AOH + < oH — 07 + HO

Ecuacion 6.2

Existen muchas variables que afectan la fermentacion, sin embargo la temperatura es una de
las mas importantes. Esta afecta directamente la velocidad de fermentacion de las levaduras,
cuanta mas alta sea, mas rapida sera la fermentacion. De manera opuesta, la presion en
tanques cerrados de fermentacion afecta a la levadura, cuanta mas presion, mas lenta es la
fermentacion. Asimismo, la geometria de los tanques de fermentacién también juegan un
papel relevante en la velocidad de la reaccion que debera tenerse en cuenta a la hora de elegir
la maquinaria. En este caso, cuanto mas ancho sean los tanques, mas lenta sera la
fermentacion.

Otro aspecto importante es el pH, ya que si comienza a aumentar, significa que hay autolisis.
Esto sucede cuando muere la levadura dado que la concentracién de azlcar fuera de la misma
es muy alta, por lo tanto libera su citoplasma que es alcalino contaminando la cerveza. Con la
medicién del pH se analiza la salud de la levadura, por ende de la fermentacion.

En el comienzo del proceso de fermentacion, el pH ideal del mosto debe situarse entre 5,1 y
5,5 para que la multiplicacion de la levadura se realice en condiciones dptimas. A medida que
avanza la fermentacion y metaboliza la levadura, el pH desciende durante los primeros dias
hasta un punto que se encuentra entre 4,1y 4,5.

En cuanto a la duracion de este proceso, es de aproximadamente una semana
independientemente del tipo de cerveza a fabricar, en la cual se genera el alcohol que contiene
la cerveza. A mayor proporcion de azlcar al inicio de la fermentacion, luego mayor
graduacion alcohdlica tendréa esa cerveza.

A mayor proporcion de azlcar al inicio de la fermentacion, luego mayor graduacion alcohodlica tendrd esa
cerveza.
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Figura 6.9: Tanque para fermentacion y maduracién.

6.4.9 Enfriado, purgas y maduracion

Una vez terminada la etapa de fermentacion, la mezcla es enfriada hasta temperaturas entre
0°C y 2°C. Esto produce la sedimentacion de la levadura, por lo tanto se realizan purgas de
fondo a las 48 hs y varias méas segun sea requerido. El enfriamiento también se logra con
glicol propileno por su accesibilidad y capacidad de enfriarse a menos de 0° sin solidificar.

Una vez ya fermentada la cerveza y sedimentada la levadura, la etapa de maduracion depende
de la variedad de cerveza producida. Esta etapa puede durar desde una semana hasta incluso
mas de veinte dias. EI proceso total de fermentacién/maduracion puede ir de 10 a 30 dias.
En la tabla a continuacion se presentan los tiempos de maduracion para algunas cervezas.

Canillas Fijas Canillas Variables

Cerveza Tiempo Cerveza Tiempo
Blonde (Golden) Ale 30 dias English Style Sweet Stout 30 dias
English Style IPA 15 dias Smoked Porter 20 dias
Honey 20 dias Old Ale 30 dias

Irish Style Dry Stout 10 dias Scotch Ale 30 dias
Irish Style Red 30 dias Wheat Beer 30 dias

Tabla 6.4: Tiempos de maduracion y fermentacion por tipo de cerveza.
6.4.10 Adicidn de CO,Yy estabilizacion

Luego se envia la cerveza casi terminada al tanque de carbonatacion donde se le agrega
didxido de carbono. Este tanque estd compuesto por un cartucho con un metal sinterizado que
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crea burbujas muy chicas. El proceso se acaba cuando la cerveza llega a una presion definida
estable. Luego se deja un dia en reposo para que se estabilicen las presiones.

6.4.11 Lavado de barriles y llenado

En este punto, se incorporan los barriles al proceso. En primer lugar se lavan con una maquina
especial de ciclo automaético, la cual los lava con soda caustica y acido peracetico, para
eliminar toda sustancia organica e inorganica del mismo.

Luego sigue el proceso de llenado. Al rellenar los barriles o las botellas, hay que tener en
consideracién la temperatura de estos asi como la temperatura de las lineas 0 mangueras por
donde circulara la cerveza a presion. A su vez, serd necesario controlar que no haya una
disminucion de presion considerable durante el recorrido del tanque de almacenaje a los
barriles o botellas para que no se forme espuma.

Figura 6.10 y 6.11: Lavadora (izquierda) y llenadora (derecha) de barriles.

6.4.12 Embotellado

Esta etapa no se encuentra en el diagrama de procesos presentado, dado que reemplazaria a la
parte de llenado de barriles. Se comenzara a producir en botellas de vidrio de 500cc a partir
del afio 5 del proyecto y para esto se necesita una linea embotelladora como la que se ve en la
foto a continuacion. Las cerveza artesanal no se suele vender en retornables debido a la
complicacion de la logistica inversa y porque el costo de la botella no incide demasiado sobre
el precio del producto, que ya es alto.
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Figura 6.12 : Maquina embotelladora de cerveza.

6.4.13 Control de calidad

Siempre es importante llevar un seguimiento de la calidad de la cerveza elaborada, por lo
tanto se extraen y envian muestras (por ejemplo al INTI), donde se mide en nivel de asepsia
que tiene la cerveza. De la misma manera se efectia un control del amargor para monitorear
el rendimiento del IUpulo. Esto se realiza aprox una vez por semana.

6.4.14 Almacenamiento

Una vez llenados los barriles con la variedad de cerveza especificada, se procede a
almacenarlos. Por lo general es ventajoso tener una cdmara de frio para almacenar la cerveza
a temperaturas de aproximadamente -4°C a 0°C. Esto sirve para extender la vida del producto
hasta un promedio de 5 meses segun el tipo de cerveza. Generalmente las cervezas con mayor
graduacién alcohdlica o las negras duran mas, por ejemplo del estilo Barley Wine. En cambio
la cerveza rubia se deteriora muy rapido, ya pasados los 3 meses debe ser descartada.

6.4.15 Control del proceso
Todas las temperaturas y presiones de los fermentadores, soluciones, condensadores,
hervidores y tanque de agua se controlan desde un centro de control automatizado. Asimismo,
la velocidad del variador de las bombas se controla del mismo lugar. Esto facilita a mantener
la calidad del producto final.
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Figura 6.13: Tablero de Control.

6.5 Mantenimiento

A su vez, es relevante considerar el mantenimiento de la planta para aumentar la vida util de
las maquinas. Basicamente, lo que se suele hacer es una limpieza luego de cada lote. Para ello
se utiliza una maquina que se va trasladando por la planta para limpiar cada uno de los
tanques que se han utilizado en el proceso. Se le agrega agua para enjuagarlo y luego soda
caustica a 85°C para disolver todas las sustancias organicas adheridas a los tanques. También
se le agrega acido peracético que ayuda a neutralizar y sacar todas las sustancias inorganicas.
Esto evita a su vez la contaminacion cruzada entre tipos de cerveza.

Por otro lado, también se debe efectuar una limpieza profunda, la cual se recomienda que se
haga una vez por semana removiendo todas las piezas.

La foto a continuacidn muestra un ejemplo de una planta de cerveza artesanal con los
componentes vistos anteriormente.

93



Figura 6.14: Vision general de una planta de cerveza artesanal con flujo de materiales en U.

6.6 Mermas del proceso y rendimiento del grano

Si bien las mermas de cada proceso dependen realmente del tipo de tecnologia y de la escala
de la planta, a continuacion se ilustran lo que seria la merma estandar en la produccion de
cerveza. Es de esperarse que las grandes plantas de cerveza industrial tengan menor
porcentaje de merma en el proceso global que las microcervecerias o plantas mas pequefias. A
continuacion se presenta una tabla que muestra el rango estandar en el cual varia la merma
para cada proceso identificado anteriormente.

Proceso Merma Estiandar
Filtrado / Macerado 3-5%
Fermentacion y Maduracion 7-10%
Llenado de Barriles Aproximadamente 0%
Embotellado 2-3%

Tabla 6.5: Mermas estandares del proceso.

Por otro lado, también se debe considerar el aprovechamiento del grano. Estos suelen adoptar
valores de:
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Materia Prima Rendimiento

Lipulo 88-96%

Malta (en molienda) 16-20%

Tabla 6.6: Mermas estandares del proceso.

Por ultimo, se expone a continuacion el diagrama de bloques de manera de tener un mayor

entendimiento del proceso y las mermas de cada etapa del mismo.

. Maceracion ey
Molienda g Coccion
y Filtrado
W Mermas B e
R“’“ndu”'l Lapulo Levadura Purgas
(4 /o) (5-800)
—.
Cerveza
Verde 5
Maduracion

Purgas
(200)

Cerveza
Verde

Mosto

Malta

Barriles

Embarrilado

Botellas

A
Embotellado

Mermas
(2-3%)

Agua

Tanques de
Carbonatacion

Carbonatacion

Cerveza
sin CO2

Figura 6.15: Diagrama de blogues del proceso.
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7 PLAN DE PRODUCCION

A fin de determinar las capacidades estimadas de la tecnologia a emplear, de manera de poder
compararlas, se comienza por exponer el plan de produccion, basado en un analisis del

momento Optimo a producir en base a la demanda

7.1 Pronostico de ventas

El plan de produccién anual por tipo de cerveza fue definido en el estudio de mercado y se

ilustra en las siguientes tablas:

Demanda Ce:;;eza Ce;fleza
— —— Barriles | Botellas

(x10001) | - 1000 1) | (x1000 1)
2018 121,15 | 121,15 | 0,00
2019 37897 | 37897 | 0,00
2020 864,58 | 864,58 | 0,00
2021 148577 | 1.485.77 | 0,00
2022 214774 | 2.147.74 | 0,00
2023 298424 | 2.476.92 | 50732
2024 329551 | 2.735.27 | 560,24
2025 364542 | 3.025.70 | 619,72
2026 391229 | 3.247.20 | 665,09
2027 454820 | 3.775.01 | 773.19
2028 4.780,09 | 3.967.47 | 812,62

Tabla 7.1: Proyeccion de ventas de la empresa.

Recordar también que hay cervezas que son estacionales, y se venden durante invierno,
primavera 0 verano segun sus caracteristicas.

7.2 Ritmo de produccién mensual

Como se identifico al principio del trabajo, la demanda de la cerveza presenta cierta
estacionalidad, ilustrando picos de consumo en verano por el tipo de bebida del que se trata y
menor demanda durante el invierno.

Entonces, surge la necesidad de decidir si es conveniente producir durante los meses de menor
consumo para los de mayor consumo. Hacer esto permite a la planta trabajar con menor
capacidad ociosa y con un ritmo mas parejo, pero genera el inconveniente de tener que
incrementar los stocks, lo que significa una mayor necesidad de metros cuadrados y barriles.
El andlisis a realizar entonces es netamente de costos. Producir con un maximo de 5 meses de
anticipacion (para evitar que el producto venza) requiere una inversion en barriles, espacio de

96



deposito y cdmara de frio, mientras que producir con méximo un mes de anticipacion requiere
la inversion en fermentadores mas grandes.

De esta forma, se utilizO programacion lineal para minimizar la capacidad requerida,
determinando el porcentaje de la produccion del mes n a realizarse en los meses n-1 hasta n-4.
Los resultados indicaron que esto no es factible, ya que no solo requiere invertir en barriles,
sino que en una camara de frio para evitar que la cerveza se descomponga, acabando en una
inversion extremadamente elevada. EI mismo andlisis se realizé suponiendo que se produce
como maximo dos meses antes del consumao, pero los resultados fueron parecidos.

Por esto, se llegd a la conclusion que es conveniente “producir para vender” y minimizar los
stocks para optimizar la distribucidn, que es un punto critico en el proyecto. Ademas, asi es
como operan a su vez las grandes cervecerias, dejando los meses de baja demanda para tareas
de mantenimiento y remodelaciones de la planta.

El siguiente gréfico permite observar el stock medio de barriles llenos que se tendrian durante
los 10 afios del proyecto. Programando la produccién hasta 2 meses antes el stock resulta muy
alto en verano, lo que va a requerir comprar mayor cantidad de barriles y tener que lidiar con
barriles vacios en invierno. En cambio, produciendo un mes antes del consumo, el stock se
estabiliza.

Stock en cantidad de barriles
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Figura 7.1: Stock Final de Barriles llenos de cada mes segln la programacion de produccion.

Entonces, se toma la decision de producir un mes antes del consumo para cumplir con la
demanda requerida.

De esta manera, se lleva a cabo un plan de produccion de cada tipo de cerveza principalmente
tomando en cuenta los tiempos de maduracion de cada una y las caracteristicas estacionales
de algunas cervezas. En la siguiente imagen se indica en qué momento entra un batch a la
produccién y en qué momento sale como producto terminado para asi abastecer la demanda.
Las cuatro tablas siguientes (Tabla 7.2-7.5) se encuentran conectadas entre ellas, simplemente
se dividen en trimestres para ayudar a la visualizacion del lector. Las filas representan las
diferentes cervezas que se elaborarén y para cada una se indica el momento de entrada de un
batch y el momento de salida. Luego, en cada mes se muestra la semana en la que se elabora
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un batch, por ejemplo en la semana 1 de Enero para la Blonde Ale se indica la entrada al
proceso con “S1 Ene” en la fila correspondiente. Para indicar la fecha de salida se ubica el
mismo nombre de batch, en este caso “S1 Ene”, pero en la fila de salida de esa misma

cerveza.
Tipos de cerveza Enero Febrero Marzo
1 | 2 [ 2 | 4 1| 2 | 3 | 4 1| o2 | 3 ] 4
Blonde Ale (19% Entr. | 51 Ene 52 Ene 51 Feb 52 Feb 51 Mar | 52 Mar
demanda mensual) Sal. | Sln-1  S2n-1 - - 81 Ene S2 Ene 51 Febh 52 Feh . .
English IPA (23% Entr. - - 53 Ene 531 Feb 83 Mar .
demanda mensual) Sal. | 83 n-1 - - 53 Ene - 53 Feb - -
Irish Dry Stout (%%  Entr. - - - 54 Ene 54 Feb
demanda mensual) Sal. - S4n-1 - - 54 Ene 24 Feb
Honey (20% demanda  Entr. 54 Ene 54 Febh
mensual) Sal. - 84 n-1 - . S4 Ene 84 Feb
Irish Red (7%  Entr. |S1 Ene S1 Feb | |
demanda mensual) Sal. | 5l n-1 - - 51 Ene 81 Feb
English Sweet Stout  Entr. - - -
(8% de Jun-Sept) Sal. - - -
Old Ale (B% de Entr. - . -
Jun-Sept) Sal. - = = .
Smoked Porter (8% de Entr. - - - 52 Mar
Abr-May/Oct-Nov) Sal. - - - -
Scotch Ale (8% de  Entr. - - - 53 Mar
Abr-May/Oct-Nov)  Sal. - - - -
Wheat Beer (15% de  Entr. - - 51 Ene 53 Feb
Dic-Mar) Sal. - - 51n-1 - 53 Ene 53 Feb
Especiales (7% Entr. 52 Ene | 52 Feb | |
demanda mensual) Sal. - 52 n-1 - - 52 Ene 52 Feb .

Tabla 7.2: Plan de produccion semanal general para todas las variedades de cerveza (Ene-Mar).

Tipos de cerveza

Ahril

Mayo

Junio

1| o2 | 3

| 4

2 3

1 | 2 ] 3 | 4

Blonde Ale (19% Entr. | S1 Abr 52 Abr €] Jun 82 Jun
demanda mensual) Sal. | 81 Mar 82 Mar 51 Abr| 82 Abr
English IPA (23% Entr.
demanda mensual) Sal. | 83 Mar
Irish Dry Stout (9%  Entr.
demanda mensual) Sal.
Honey (20% demanda  Entr.
mensual) Sal.
Irish Red (7% Entr.
demanda mensual) Sal. - - .
English Sweet Stout  Entr. 82 May - - - 52 Jun - -
(8% de Jun-Sept) Sal.
01d Ale (8% de Entr.
Jun-Sept) Sal.
Smoked Porter (8% de Entr.
Abr-May/Oct-Nov)  Sal.
Scotch Ale (8% de  Entr.
Abr-May/Oct-Nov)  Sal.
Wheat Beer (15% de  Entr.
Dic-Mar) Sal.
Especiales (7% Entr.
demanda mensual) Sal.

Tabla 7.3: Plan de produccion semanal general para todas las variedades de cerveza (Abr-Jun).
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Tinos d Julio Aposto Septiembre
ipos de cerveza
P 1 2 3 4 1 2 3 4 1 | 2 | 3 | a
Blonde Ale (19%  Entr. |51 Jul 82 Jul 51 Ago 52 Apo S1 Sept| 52 Sept
demanda mensual)  Sal. | 81 Jun  S2 Jun - - 81 Jul 82 Jul - - 51 Ago 52 Ago - -
English IPA (23%  Entr. - 83 Jul - 53 Ago - 83 Sept
demanda mensual) = Sal. &3 Jul 33 Ago
Irish Dry Stout (5%  Entr.
demanda mensual) Sal.
Honey (20% demanda Entr.
mensual) Qal.
Irish Red (7% Entr.
demanda mensual) Sal.
English Sweet Stout  Entr.
(8% de Jun-Sept) Sal.
0ld Ale (8% de Entr.
Jun-Sept) Sal.
Smoked Porter (8% de Entr.
Abr-May/Oct-Nov)  Sal - - - - - - - - - - - -
Scotch Ale (8% de  Entr. - - - - - - - - - - 53 Sept
Abr-May/Oct-Nov)  Sal - - - - - - - - - - - -
Wheat Beer (15% de  Entr. - - - - - - - - - - - -
Dic-Mar) Sal. - - - - - - - - - - - -
Especiales (7% Entr. 82 Apo 52 Sept
demanda mensual) Sal. - - - - - - - | SZAE‘D | - -

Tabla 7.4: Plan de produccion semanal general para todas las variedades de cerveza (Jul-Sept).

Tinos d Octubre | Noviembre | Diciembre
ipos de cerveza
P 1 2 3 L [ 2 | 3 [ s
Blonde Ale (19%  Entr. | 81 Oct 52 Oct S1 Dic 52 Dic
demanda mensual)  Sal. 52 Sept
English IPA {23%  Entr.
demanda mensual) Sal.
Irish Dry Stout (9%  Entr.
demanda mensual) Sal.
Honey (20% demanda Entr.
mensual) 2al.
Irish Red (7% Entr.
demanda mensual) Sal.
English Sweet Stout  Entr.
(8% de Jun-Sept) Sal.
Old Ale (8% de Entr.
Jun-Sept) Sal.
Smoked Porter (8% de Entr.
Abr-May/Oct-Nov)  Sal.
Scotch Ale (8% de  Entr.
Abr-May/Oct-Nov)  Sal.
Wheat Beer (15% de  Entr.
Dig-Mar) Sal.
Especiales {7% Entr.
demanda mensual) Sal.

Tabla 7.5: Plan de produccion semanal general para todas las variedades de cerveza (Oct-Dic).
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8 SELECCION DE TECNOLOGIA

Para la seleccion de tecnologias no solo se tomaron en cuenta los modelos y tamafios de las
diferentes maquinas y elementos necesarios, sino también los precios de las mismas.

Los principales componentes son importados dado a su ausencia en el mercado nacional. Los
importadores mas fuertes son los chinos. Tienen una elevada relacion precio/calidad en
comparacion a los productores americanos o europeos. Los proveedores de maquinaria
para la produccién de cerveza artesanal estan especializados en el rubro. Todos proveen
soluciones personalizadas a los requerimientos particulares de cada cliente, disefiando
maquinaria especializada.

Se toma como punto de partida el plan de produccion. Los requerimientos de capacidad
definieron el marco de busquedas; maquinas con capacidad de 1000L/batch, 2000L/batch,
5000L/batch y 10000L/batch. Se desarroll6 a su vez un plan de compras para la maquinaria
en funcién a los niveles crecientes de produccion buscando las mejores opciones segun los
precios. A continuacidn se muestran los mejores proveedores para cada sistema por capacidad
instalada. Adicionalmente, se tuvo que tener en cuenta los costos de puesta en marcha de cada
maquina, en especial aquellas sujetas a la dosificacién de materia prima; cocina y molienda.
Se tomdé como referencia el testimonio de los BrewMaster de General Stud quienes
mencionan que hasta poder sacar un batch utilizable de cada proceso requieren entre 5y 10
batch dependiendo de la complejidad de las maquinas. Se tomaron como gastos de puesta en
marcha 10 batches de blonde ale y se incorporaron a los presupuestos de los proveedores.

8.1 Magquinaria para coccion

Esta etapa estd compuesta en cuatro partes: macerado (Mash), filtrado (Lauter), hervido
(Kettle Brew) y segundo filtrado (Whirlpool).

Para la composicion de la cocina existen dos alternativas que son mayormente utilizadas en la
industria craft. La primera es el “4-Vessel Brewhouse” donde cada etapa estd separado en una
olla diferente lo que permite mayor aprovechamiento y flexibilidad a la hora de producir. La
segunda es el “2-Vessel Brewhouse”, el cual posee dos ollas una de macerado/filtrado y otra
de hervido/filtrado. Es decir que una vez terminado el macerado, se filtra en la misma olla y
luego pasa a la olla de hervido.

Al comparar estas dos opciones, se presenta una gran ventaja en el sistema 4-Vessel
dado que el batch elaborado estara un menor tiempo neto promedio en cada olla. De esta
manera, la primera olla se liberara mas rapido del batch para poder comenzar el preparado del
préximo. En contraste, el sistema 2-Vessel debera esperar que también acabe el filtrado para
poder liberar la primera olla.

Todos los proveedores para ambos sistemas ofrecen ollas de acero inoxidable 304 con
insulado de doble pared y “Clean-in-Place” (CIP) rotary sprays, vendiendo el sistema como
conjunto. Ambas incluyen las bombas, conexiones insuladas, mangueras, calentadores
necesarios para el proceso.
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El 4-Vessel tiene un precio significativamente mayor a su contraparte. Por esta razon se llevo
a cabo un andlisis para contemplar y cuantificar la flexibilidad que tendria el proceso con cada
uno de los Brewhouse, realizando un diagrama hombre maquina para un turno con cada
sistema. El mismo se incluye en el Anexo 8 del trabajo.

Los resultados indican que el tiempo ganado con la mayor flexibilidad no lleva a una mayor
productividad significante. EI 4-Vessel produce 2 Batch en 5,18 horas, 3 Batch en 7,7 horas y
4 Batch en 9,5 horas. Su contraparte produce 2 Batch en 6.17 8 horas, 3 Batch en 8.33 horas y
4 Batch en 10,5 horas.

Se escogio el 2-Vessel-Brewhouse como cocina de la planta porque los requisitos productivos
no requieren méas de 2 batch por dia con el fin de optimizar la cantidad de fermentadores y
ademaés considerando el tiempo disponible de los operadores en planta ambos Brewhouse solo
pueden producir 2 batch por dia. A continuacion en la Tabla 8.1 se presentan los mejores
proveedores encontrados para diferentes capacidades de 2-Vessel Brewhouse, considerando
tanto precio como recomendaciones de personas expertas en la industria.

2 - Vessel Brewhouse (Macerador + Hervidor)

Proveedor Jinan | Proveedor Shandong Proveedor Jinan
Proveedor Haolu Weize Tiantai
Elemento Caracteristicas $12,817.50 $ 46,486.00 $ 74,200.00
Dimension (mm) | ®1360x3600mm | ®1900x4000mm ®2500x5600mm
Mash-Lauter Tun
(Macerador) Capacidad Operativa
(L) 1000 2000 5000
Dimension (mm) | ®1360x3600mm | ®1900x4000mm ®2500x5600mm
Kettle-Whirlpool Tun
(Hervidor) Capacidad Operativa
(L) 1000 2000 5000
. : : CIP rotary spray device; With grist-hydrator; Work Platform.
Elementos auxiliares incluidos

Tabla 8.1: Especificaciones de proveedores para una 2-Vessel Brewhouse.

Seguida, en la Tabla 8.2, se encuentran los principales proveedores de 4-Vessel Brewhouse
para diferentes capacidades de cocina. Incluye también las dimensiones y precios de cada uno
de los elementos establecidos.
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4 - Vessel Brewhouse (Macerador + Hervidor + Filtrados)

Proveedor Jinan Proveedor Proveedor Jinan Proveedor
Proveedor Haolu Shandong Weize Tiantai Shandong Weize
Elemento Caracteristicas $17,090.00 $58,107.50 $ 105,650.00 $ 285,255.00
Mash Tun Dimension (mm) | ®1360x2600mm | ®1900x3300mm | ®2500x4800mm | ®4800x7400mm
(Macerador) Capacidad
Operativa (L) 1000 2000 5000 10000
Lauter Tun | Pimension (mm) | ®1360x2600mm | ®1900x3300mm | ®2500x4800mm | $4800x7400mm
(Filtrador) Capacidad
Operativa (L) 1000 2000 5000 10000
Kettle Tun Dimension (mm) | ®1360x2600mm | ®1900x3300mm | ®2500x4800mm | ®4800x7400mm
(Hervidor) Capacidad
Operativa (L) 1000 2000 5000 10000
Whirlpool Tun Dimension (mm) | ®1360x2600mm | ®1900x3300mm | ®2500x4800mm | ®4800x7400mm
(Filtrador) Capacidad
Operativa (L) 1000 2000 5000 10000

Elementos auxiliares incluidos

CIP rotary spray device; With grist-hydrator; Work Platform.

Tabla 8.2: Especificaciones de proveedores para una 4-Vessel Brewhouse.

Es importante elaborar algunas aclaraciones que llevaron al desarrollo de la seleccion de

maquinas.

1. No se pueden mezclar batches de cerveza. Es decir, si se querria elaborar un batch

de 10000 L con una cocina de 5000 L, no es posible cocinar un batch atras de otro y
cargarlos a destiempo en el fermentador. Tampoco es posible tener 2 cocinas de
5000L vy elaborar los batch en paralelo y cargarlos en simultaneo. La razon detras es

que cada batch es diferente a un nivel quimico, especialmente una vez puesta la
levadura. Mezclarlas puede afectar el gusto y la calidad de la cerveza.

2. Las ollas, tanto en la cocina como en los fermentadores, no pueden producir a
menos del 50% de su capacidad. A mayor capacidad de las ollas, se maneja un

mayor poder calorifico. Una olla con un bajo nivel de aprovechamiento puede dafar el
proceso de macerado y/o hervido ademas de estar desaprovechando una mayor
inversion.

La primer aclaracion lleva a dos conclusiones. En primer lugar, que el fermentador debe
ser de la misma capacidad que la cocina y segundo, la cocina determina el tamafio del
batch y la cantidad de fermentadores necesarios.
El segundo punto indica que se debe agrandar la cocina a medida que incrementa la
produccién para maximizar el aprovechamiento de los tanques y mantener la cantidad de
fermentadores necesarios a un minimo comenzando con una cocina de 2000 L y luego de 2

afios de produccioén agrandar la instalacion de 5000L, ambos 2-Vessel-Brewhouse.
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A comienzos del 5to afio la produccion escala de manera tal que la cocina de 5000 L es
insuficiente. Las alternativas analizadas fueron comprar otra cocina del mismo tamario y tener
2 lineas de produccién o comprar una cocina de 10000 L con sus respectivos fermentadores.
Sin embargo, el tener dos cocinas de 5000 L en paralelo aumentaba demasiado la cantidad de
fermentadores necesarios ademas de dafar la calidad de la cerveza. Por lo tanto, se opto por la
segunda opcion, una cocina de 10000 L. Est4 dltima compra es un 4-Vessel-Brewhouse ya
que a esta escala productiva no se construye la alternativa de 2 ollas.

En resumen, en el afio 0 del proyecto se comprara una 2-Vessel Brewhouse de 2000L del
proveedor Shandong Weize (Tabla 8.1). Luego se hara un aumento en capacidad al
comprar una cocina de sistema 2-Vessel Brewhouse de 5000L del proveedor Jinan
Tiantai (Tabla 8.1), a fines del afio 2. Finalmente, en el afio 5 se invertird en una 4-Vessel
Brewhouse de 10000L del proveedor Shandong Weize (Tabla 8.2) nuevamente.

8.2 Fermentadores y dosificadores de levadura

En la actualidad, practicamente todos los fermentadores son cerrados y existen varias formas
de tanques para fermentacion, entre ellos los se pueden mencionar: Cilindro-horizontal,
cilindro-vertical, cilindro-conico e incluso esféericos.

Entre los mencionados, se ha optado por fermentadores del tipo cilindro-cénico dado que
poseen numerosas ventajas con respecto a otros tipos de fermentadores. Este tipo de
fermentadores permite llevar a cabo la etapa de fermentacion, maduracion y almacenamiento
en el mismo tanque. Ademas, ocupa poca area superficial, tiene una capacidad de
enfriamiento mucho mas répida y eficaz, y un menor riesgo de infecciones. Asimismo, existe
la posibilidad de usar sistemas CIP de limpieza y este tipo de fermentadores permiten la
recoleccion del CO2 generado durante la fermentacion.

Los fermentadores se compran acorde al tamafio de la cocina. En cambio, para la compra del
tanque de levadura existen dos alternativas. La primera es comprar un tanque de 50 L,
adecuado para una cocina de 5000 L en el afio 0 y en el 5to afio cuando se duplica la
capacidad se adquiere otro del mismo tamafio. La segunda es comprar uno de 50L en el afio 0
y luego uno de 100L de capacidad en el 5to afio. Se realizaron y compararon VANs (Anexo 5)
para estos casos bajo dos supuestos. EI primero es el Valor Residual de las maquinas (Valor
Residual 0 a 5 afios) y el segundo es el Costo de Capital (20% anual).

A continuacion se presentan fermentadores de diferentes capacidades, al igual que
dosificadores de levadura para diferentes proveedores del mercado. En la misma tabla se
especifican algunas caracteristicas de estas tecnologias.
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Tanques de Fermentacién + Dosificacion de Levadura

Proveedor Jinan Proveedor Proveedor Jinan | Proveedor Shandong
Proveedor Haolu Shandong Weize Tiantai Weize
Precio (US$) $ 3,240.00 $4,694.25 $8,535.00 $17,923.50
Fermentation Tank — :
(Tanque de Dimension (mm) | ®1260x2400mm | ®1440x3700mm | ®1760x4540mm ®3650x6500mm
Fermentacion) Capacidad (L) 1000 2000 5000 10000
Precio (US$) 260 N/A $ 740.00 $ 1,560.00
Yeast Dosing Tank — -
(Dosificacion de Dimension (mm) [ 1000x700xH1500 N/A 1000x700xH1500 | 1200x1700xH1900
Levadura) Capacidad (L) 10 N/A 50 100

Tabla 8.3: Especificaciones de proveedores para tanques de fermentacion y dosificadores de levadura.

Para las maquinas complementarias al proceso, se utilizd la condicion necesaria que sean
adecuadas para una produccién minima de 2000 L/batch por lo que se descartd al proveedor
Jinan Haolu que ofrecia soluciones adecuadas a 1000 L/batch.

El segundo punto de comparacion era el precio y el orden de compra de la maquinas segun la
evolucion de la capacidad.

Por lo tanto, se opt6 por comprar en el afio 0 un tanque de dosificacion de levadura de 50L del
proveedor Jinan Tiantai y repetir la compra en el afio 5. En relacion a los tanques de
fermentacion, estos creceran acorde a lo que dicta la cocina. Entonces se compraran en el afio
0 tanques de 2000 L del proveedor Shandong Weize, luego a fines del afio 2 tanques de
5000L del proveedor Jinan Tiantai y finalmente para el afio 5 tanques de 10000 L del
proveedor Shandong Weize. La cantidad de los mismos sera indicada en el Balance de Linea
mas adelante en el trabajo.

8.3 Molienda y tolva

Como se ha mencionado al describir el proceso de produccion, existen diferentes tipos de
moliendas. Por un lado se tiene el molino a doble rodillo y por otro el molino con filtro
prensa, este Ultimo posee un rendimiento mayor. Sin embargo, se suelen utilizar molinos a
doble rodillo porque son méas econémicos y faciles de conseguir en el mercado.

Para la seleccién de molienda se analizaron los proveedores y maquinas indicadas en la
siguiente tabla. Al igual que en los casos anteriores se tomaron los mejores proveedores para
cada capacidad de molienda, como muestra la Tabla 8.4.
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Proveedor Shandong| Proveedor Jinan |Proveedor Shandong
Proveedor Weize Tiantai Weize
Precio (US$) $980.00 $3,200.00 $ 3,450.00
Dimension (mm) 1300x1450x1600 | 1900x1500x1800 | 1900x1500x1800
Milling Unit Capacidad (kg/h) 300 2000 2500
elEsgy Potencia (kw) 15 75 75
Peso (kg) 180 860 860

Tabla 8.4: Especificaciones de proveedores para la molienda.

La mejor opcion financieramente resultd ser el proveedor Shandong Weize, comprando
primero la molienda de 300 kg/h y a los 2 afios comprar el de 2500 kg/h suficiente para una
produccion igual y mayor a 10000 L. El flujo de fondos y VAN finalmente obtenido para
tomar esta decision se puede ver en el Anexo 10.

También hay que considerar la manera en la que la malta ya molida llega al macerador. Para
esto se utiliza una maquina que carga directamente todo en la olla, especificamente disefiada
para la industria cervecera. En este caso, Jinan Tiantai es el mejor proveedor y a continuacion
se muestran las especificaciones del Flexible Auger a comprar para el proyecto.

Elemento Caracteristica Proveedor Jinan Tiantai
Precio (US$) $4,500.00

Dimension (mm) 8000
Capacidad (t/h) 2
Flexible Auger Potencia (kw) 3

(Carga Molienda y Silo)

Peso (kg) 110

Cantidad Requerida 2

Tabla 8.5: Especificaciones de proveedor de tolva.

8.4 Tanques auxiliares
Los tanques necesarios son aquellos para almacenar:

1. Agua que enfria el mosto en su camino a los fermentadores

2. Agua caliente para el macerado

3. Gilicol para enfriar los fermentadores en la maduracion

4. Tangue de carbonatacion para terminar de carbonatar cada batch de cerveza.
Se emplean tanques verticales, simplemente por motivos de espacio dado que estos ocupan
una superficie en planta mucho menor que los tanques de tipo horizontal. Los tanques,
ademas de estar aislados térmicamente, cuentan con un equipo de refrigeracion autébnomo
conectado al sistema de control centralizado. También se considera el “Grist Silo” que sirve
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como pulmon de produccidn entre la molienda y el macerador donde se mezcla el agua y la
malta molida antes de entrar a la tanque.

Se eligio al proveedor Jinan Tiantai ya que ofrecia precios competitivos para el conjunto y
cumplia con los requisitos de capacidad para los 10 afios. Ademas de ofrecer las tolvas
necesarias para llevar la malta a la molienda y la camara de pre macerado llamada Grist Silo.

La Tabla 8.6 muestra las caracteristicas principales de los diferentes tanques auxiliares del
proveedor Jinan Tiantai.

Tanques Auxiliares
Elemento Caracteristica Proveedor Jinan Tiantai
Precio (US$) $ 5,750.00
Hot Liguor Tank Dimension (mm) $2260mmx6300mm
(Tanque de agua
caliente) Capacidad (L) 10000
Precio (US$) $5,750.00
Cold Liquor Tank Dimension (mm) $2260x4000mm
(Tanque de agua fria)
Capacidad (L) 10000
Precio (US$) $5,750.00
Tanque : :
Carbonatador Dimension (mm) ®2260x4000mm
Capacidad (L) 10000
Precio (US$) $28.360,00
Glycol Chilling Unit . .
(Unidad Dimension (mm) ®1960x3000mm
de refrigeracion) Capacidad (L) 5000
Precio (US$) $ 3,950.00
Gri}st Sifo Dimension (mm) ®1800x2500mm
(Camara
Pre macerado) Capacidad (L) 3000

Tabla 8.6: Especificaciones de proveedor de tanques auxiliares necesarios.

8.5 Llenadora y limpieza de barriles

Una vez terminada la maduracion de la cerveza esta se debe embarrilar en contenedores de
aluminio inoxidable de 50 L. Estos barriles deben ser limpiados cuando ya fue consumida la
cerveza y son devueltos a la planta. Para estas dos actividades se tienen dos estaciones
diferentes, cada una especializada en las tareas de limpieza y llenado respectivamente. Una
vez mas, se optd por Jinan Tiantai para abastecer a la planta de esta maquinaria. En la Tabla
8.7 se observan las especificaciones de la tecnologia elegida para el proyecto.
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Elemento Caracteristica Proveedor Jinan Tiantai
Precio (US$) $9.500,00
Double Keg Washer / Dimension (mm) 1200x1350%x1900mm
Filler
(Llenadora y Limpieza Peso (ko) 1950kg
de barriles) Capacidad (keg/h) 80

Tabla 8.7: Especificaciones de proveedor de llenadora y limpieza de barriles.

8.6 Embotelladora

A partir del afio 6 se comienza la venta Off-Premise en Botellas de 0.5 L. Por esta razon se
requiere de una embotelladora automatica que pueda cumplir con las demandas de
produccion. Estd maquina es ajustable segun el tamafio de botella, pudiendo variar entre 0.3L
y 2L aportando flexibilidad en caso de desear cambiar el tamafio de botellas en el futuro.

Se va utilizar el proveedor Jiangmen Greenfall Water Treatment Technology Co.Estos
ofrecen una solucion integral al llenado y tapado de botellas. En la Tabla 8.8 se presentan las
especificaciones de la maquina a emplear, incluida su capacidad teérica.

Caracteristica .
Jiangmen Greenfall Water

Elemento Treatment Technology Co.
Automatic Bottling & Precio (US$) $15,000.00
Capping Dimension (mm) 2100x1400%x25000

(Embotelladora)

Capacidad (bot/h) 1000
Tabla 8.8: Especificaciones de proveedor de embotelladora.

8.7 Intercambiador de calor

El intercambiador de calor mas empleado en la industria cervecera es un intercambiador de
placas. Una de las principales ventajas de este tipo de cambiadores es el elevado coeficiente
de transferencia de calor para tener mayor control de la temperatura del semielaborado, por
esta razon se opta por este tipo de intercambiador.

Los tamafios de estos intercambiadores es relativamente pequefio y los costes resultan aun
menores que en las unidades tubulares. Son facilmente desmontables, con lo cual se puede
proceder a su limpieza manual, asi facilitando el mantenimiento de la maquina. Ademas que
resulta sencillo aumentar el tamafio y superficie de intercambio de este tipo de
intercambiadores, simplemente al agregar placas al mismo gracias a su caracteristica modular,
lo cual resulta ideal para el proyecto en cuestion.

Con relacion al tipo de placa seleccionada para utilizar en el intercambiador de calor, seran
placas con ondulaciones del tipo “V”, que provocan un aumento de la turbulencia lo que
conlleva una mejor transferencia de calor (coeficientes de transmision mayores que el caso de
carcasa Yy tubo). Este tipo de intercambiadores es proveido por Jinan Tiantai, como se muestra

en la Tabla 8.9 a continuacion.
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Elemento Caracteristica Proveedor Jinan Tiantai
Intercambiador Precio (US$) $6.300,00
de Calor Dimension (mm) 1000x590x1550mm

Tabla 8.9: Especificaciones de intercambiador de calor de placas.

En el caso del intercambiador de calor de placas, es necesario comprar uno solamente dado
que asi lo estipula el proceso productivo.

8.8 Sistema de control centralizado de temperaturas y presiones

Durante el proceso es sumamente importante tener un control de temperaturas y presiones,
por lo tanto se utiliza un sistema de control centralizado. EI mismo se encuentra dividido en
dos paneles de control, uno para la totalidad de la cocina (macerador, hervidor, etc.) y los
tanques auxiliares y el segundo, para el control de todos los fermentadores. Estas representan
las dos partes centrales al proceso donde se debe tener constante control sobre las presiones y
temperaturas para asegurar un producto uniforme y de calidad. A continuacion, en la Tabla
8.10 se presentan los proveedores analizados para la compra de esta tecnologia.

Proveedor Jinan
Elemento de Control Caracteristicas Proveedor Jinan Haolu Tiantai
Precio (US$) 2480,00 2950,00
Brewhouse

Control Cabinet Dimension (mm) Pared Pared

. Precio (US$) 2850,00 2750,00

Fermentation

Control Cabinet Dimension (mm) Pared Pared

Tabla 8.10: Especificaciones de paneles de control.

Dado que se eligi6 a Jinan Tiantai como proveedor de gran parte de los tanques auxiliares y
una de las cocinas con sus fermentadores, se consider6é adecuado utilizar el mismo proveedor
para los paneles de control. Junto con esto, ofrecen el servicio de un equipo de ingenieros para
la instalacion y el servicio técnico en caso de enfrentar problemas.

8.9 Sistema de limpieza: CIP

El sistema automatico mas empleado en las plantas cerveceras es el conocido como Cleaning
In Place, mayormente conocido como CIP. Este tipo es mayormente utilizado emplea en
procesos y depdsitos cerrados, existen tipos estacionarios como moviles. Generalmente el
ciclo de limpieza opera automaticamente y comienza con un preenjuagado con agua, luego
circulacion con un agente de limpieza, enjuagado intermedio, desinfeccion y enjuagado final
con agua.

Para realizar las operaciones de limpieza en la cerveceria se apuesta por un sistema CIP
portatil y autbnomo. Este tiene varias ventajas, entre ellas es que esta especialmente disefiado
para instalaciones con espacio reducido, auto-limpieza y empleo de reducidas cantidades de

agua y productos quimicos durante las operaciones de limpieza.
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Como se ha visto, muchos de los tanques elegidos ya tienen sistemas CIP incorporados, sin
embargo resulta necesario adquirir una unidad separada para los que no lo tienen.
Nuevamente se elige Jinan Tiantai como proveedor, principalmente para guardar
compatibilidad entre las maquinas dado que esta es una unidad que se utilizara en varias de
ellas. La tabla a continuacion muestra las especificaciones de la tecnologia elegida.

Elemento Caracteristica Proveedor Jinan Tiantai
Precio (US$) $11,500.00

CIP Unit Dimension (mm) 3050%1900mm
Capacidad (L) 3000

Tabla 8.11: Especificaciones de CIP Unit.

8.10 Bombas centrifugas

Este tipo de bombas estd disefiada para cumplir con los requisitos de higiene de productos
lacteos, alimenticios y bebidas. Estas se utilizan para bombear el mosto a través del proceso
productivo. En la Tabla 8.12 se presentan diversas bombas centrifugas de proveedores

analizados y sus especificaciones.

Proveedor Shandong| Proveedor Jinan | Proveedor Shandong
Elemento Caracteristicas Weize Tiantai Weize
Precio (US$) $525.00 $1,200.00 $1,650.00
Capacidad (m3/h) 5 12 15
Bombas ;
Gentiitligas Potencia (kw) 15 15 1.5
Cantidad Req 3 3 5

Tabla 8.12: Especificaciones de bombas centrifugas de varios proveedores.

Al analizar la capacidad necesaria, considerar la relacion ya establecida con los proveedores
se optd por utilizar la bomba centrifuga ofrecida por Jinan Tiantai los primeros 5 afios de
produccién y luego cambiar al proveedor Shandong Weize para los Gltimos 5, donde los
requisitos de capacidad son mayores. Ademas, se especifica la necesidad de tres bombas,
estipulado por el tipo de planta a emplear.

8.11 Tuberias y accesorios

Las tuberias, uniones y demas accesorios para tubos son elementos necesarios para
transportar el mosto y demas liquidos de un punto a otro, en su disefio se debe tener en cuenta
la cantidad, calidad y presion del liquido a conducir. Las tuberias son los conductos
cilindricos a través de los cuales circulan los fluidos y los accesorios comprenden una gama
de insumos para acoplar, direccionar y sellar las tuberias.

En este caso, el material de las tuberias y accesorios sera igual al de los fermentadores, cubas
y demas, es decir de acero inoxidable.
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Asimismo, también son necesarias diferentes tipos de valvulas, colocadas estratégicamente en
las tuberias seleccionadas. Una vez mas, la compra de las mismas se negociard con los
proveedores de la cocina. Las valvulas necesarias seran: tipo mariposa, tipo globo y de corte.

8.12 Movimiento de materiales

En primer lugar, para el movimiento de materia prima se utilizaran zorras manuales para
ayudar al operario en el traslado desde el depdsito de materia prima hasta la molienda. Se
elige este dispositivo de movimiento de materiales dado que no se trata de gran peso neto en
movimiento y resulta mas comodo su utilizacion para cualquier operario.

Por otro lado, para el manipuleo de producto terminado en barriles se utilizard un
autoelevador eléctrico de marca Toyota, modelo Toyota-8FB15-30. No se utiliza uno a
combustion dado que su uso sera en un recinto cerrado. Para ambos se utilizan proveedores
nacionales, en el caso de Toyota este es un modelo comercializado en Argentina.

8.13 Instrumentos variados

Finalmente, existen algunos elementos principalmente destinados a la medicion y control del
proceso producto para los cuales se utilizaran los mismos proveedores de la etapa de cocina.
Estos elementos son:

e Balanza
TermoOmetros o RTD (Resistance temperature detector)
Sensores de nivel
Sensores de temperatura
Sensores de 0,y C0,disuelto

e Medidores de caudal
En los casos en los que sea conveniente, principalmente con respecto a los sensores, se
negociara con los proveedores de la cocina para obtener un precio unitario competitivo que de
otra forma no se lograria. En el caso opuesto, se procederd a comprar estos elementos de
proveedores nacionales.
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9 BALANCE DE LINEA

9.1 Ritmo de trabajo

Para llevar a cabo el balance de linea del proyecto, se basé en el lineamiento del Manual de
Ingenieria de la Cétedra de Proyecto Final. Este comienza por calcular el ritmo de trabajo,
empezando con la cantidad de dias héabiles que se presentan para trabajar. Por lo tanto se
plantea la cantidad de dias en el afio, restando los feriados y se obtienen la cantidad de dias
por mes como se puede ver en la siguiente formula.

365 dias/afio X ;—10 feriados/afio x s

Z=21,13 =~ 21 dias/mes

Dias habiles mensuales =
12 meses

Ecuacion 9.1

Luego estimando que se trabajard un turno por dia en la planta, se calculan la cantidad de
horas por mes trabajadas con la siguiente ecuacion.

Horas por mes = 21 dias/mes X 8 horas/dia = 168 horas/mes
Ecuacion 9.2

Finalmente, al considerar 11,5 meses al aflo tomando en cuenta las dos semanas de vacaciones
dadas por ley a los trabajadores, podemos calcular las horas totales por afio.

Horas al aio = 168 hs/mes X 11,5 meses/afio = 1932 horas/afio
Ecuacion 9.3

Luego, para calcular la produccion por unidad de tiempo no resulta un célculo directo, dado
que la demanda de la cerveza presenta estacionalidad. Por lo tanto no se producira la misma
cantidad de cerveza en cada mes del afio, ni tampoco las mismas variedades a lo largo del afio.

9.2 Balance de produccion

El balance de la produccién y de todos los materiales comienza por la Gltima seccion del
proceso productivo, calculando que su salida sera aquella calculada en el plan de produccién
previamente presentado. Para establecer el balance de produccién se tomaran en cuenta las
mermas y desperdicios de cada uno de los procesos, como también serdn necesarias las
recetas para cada tipo de cerveza elaborada.

Los requerimientos de agua y malta para la produccién de cada producto, tomando como base
que se desea sacar 1 barril o una botella de cada una se ilustran en las tablas a continuacion.
Cabe destacar que la tabla contiene la cantidad de agua y de malta necesaria (que conforman
casi el 100% de la cerveza), pero no la levadura, lapulo y aditivos, que, ademas de manejar
volimenes muy pequefios, dependen del maestro cervecero.
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Densida
Barriles . Entrada| Salida Entrada | Salida Entrada| Salida Salida ddel Desper-d| TOTAL Malta
Salida (1 L A,
(s01) O P gl o Moo [ o M0 | 0 e meso ke | k) 20 Gy
(kg/D)
Blonde Ale 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 5,00% 53,71 53,71 18,69% 66,05 | 66,05 68,69 1,04 4% 71,55 61,05 10,50
English IPA 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 7,00% 54,86 | 54,86 22,89% 71,14 | 71,14 74,77 1,051 4% 77,89 63,22 14,67
Irish Dry
Stout 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 6,88% 54,79 | 54,79 16,30% 6545 | 6545 68,40 1,045 4% 71,25 61,00 10,25
Honey 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 800% 5546 | 5546 21,08% 7027 | 70,27 73,57 1,047 4% 76,64 63,76 12,88
Irish Red 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 5,00% 53,71 | 53,71 14,93% 63,13 | 63,13 66,35 1,051 4% 69,11 58,52 10,60
English
Sweet Stout 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 7,00%6 54,86 | 54,86 20,56% 69,06 | 69,06 72,30 1,047 4% 75,31 64,12 11,19
Old Ale 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 500% 53,71 | 53,71 16,50% 64,32 | 64,32 67,85 1,055 4% 70,68 59,01 11,67
Smoked
Porter 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 6,00% 54,28 | 54,28 17,22% 65,57 | 65,57 68,98 1,052 4% 71,85 59,22 12,63
Scotch Ale 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 8,00% 55,46 | 55,46 2832% 77,37 | 7737 8449 1,092 4% 88,01 66,27 21,74
Wheat Beer 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 7,00% 54,86 | 5486 13,13% 63,15 | 63,15 65,68 1,04 4% 68,41 57,41 11,00
Especiales 1,00 50,00 2,00% 51,02 | 51,02 8,00% 5546 | 55,46 25,07% 74,01 | 7401 77,86 1,052 4% 81,11 59,37 21,74
Densidad
Botellas Merma Salida Entrada | Salida Entrada | Salida Entrada| Salida Salida del  Desper-d| TOTAL et Malta
0,51 (U] (U] o £ (U] U] U] (0] (kg)  mosto icio (kg) (kg)
(kg/l)
Blonde Ale 1,00 200% | 051 200% 052 | 052 500% 055 | 055 1869% 067 | 067 070 1,04 4% 073 063 0,11
English IPA 1,00 2,00% 051 200% 052 | 052 700% 056 | 056 228% 073 | 073 0,76 1,051 4% 0,79 065 0,15
Irish Dry
Stout 1,00 2,00% 0,51 2,00% 0,52 0,52 6,88% 0,56 0,56 16,30% 0,67 0,67 0,70 1,045 4% 0,73 0,62 0,10
Honey 1,00 2,00% 051 200% 052 | 052 800% 057 | 057 21,08% 072 | 072 075 1,047 4% 0,78 0,65 0,13
Irish Red 1,00 2,00% 051 200% 052 | 052 500% 055 | 055 1493% 064 | 064 068 1,051 4% 071 0,60 0,11
English
Sweet Stout 1,00 2,00% 0,51 2,00% 0,52 0,52 7,00 0,56 0,56 20,56% 0,70 0,70 0,74 1,047 4% 0,77 0,66 0,11
0ld Ale 1,00 2,00% 0,51 2,00% 0,52 0,52  500% 0,55 0,55 16,50% 0,66 0,66 0,69 1,055 4% 0,72 0,60 0,12
Smoked
Porter 1,00 2,00% 051 200% 052 | 052 600% 055 | 055 17,22% 0,67 | 067 0,70 1,052 4% 0,73 061 0,13
Scotch Ale 1,00 2,00% 0,51 2,00% 0,52 0,52 8,00 0,57 0,57 2832% 0,79 0,79 0,86 1,092 4% 0,90 0,68 0,22
Wheat Beer 1,00 2,00% 0,51 2,00% 0,52 0,52 7,006 0,56 0,56 13,13% 0,64 0,64 0,67 1,04 4% 0,70 0,59 0,11
Especiales 1,00 2,00% 051 200% 052 | 052 800% 057 | 057 2507% 076 | 076 079 1052 4% 083 061 022

Tablas 9.1y 9.2: Balance de linea para la produccion de 1 barril de 501 y una botella de 0,5 |

El resultado de requerimientos de materia prima para cada cerveza se muestra en la siguiente
tabla segln el balance de linea y las tecnologias empleadas (aqui si se incluyen las cantidades
de lapulo, levadura y aditivos necesarios).

Recetas Canillas Fijas (100 L)

Blonde Malta Base: 20 Kg Pilsen | Cascade pellets: 45gr | Safale US-05: Irish Moss 20gr 122 Litros
(Golden) Ale | Malta Caramelo: 1 Kg Fuggle pellets: 40gr | 559r (clarificante)
Carapils o Carafoam
English Style Pale Ale: 26,7 Kg Goldings: 400gr Danstar Irish Moss 20gr (si | 126 Litros
IPA Crystal: 1,3 Kg Nugget: 67gr Nottingham Ale: se desea aclarar)
Munich: 1,3 Kg 5591
Honey Pale Ale: 18,75 Kg Cascade: 94gr Danstar - 122 Litros
Melanoidina: 3,5 Kg Goldings: 250gr Nottingham Ale:
Honey: 3,125 Kg 5591
Irish Style Dry | Pale malt: 13,5 Kg Goldings: 285gr Danstar - 128 Litros
Stout Cebada tostada: 2,5 Kg Nottingham Ale:
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Cebada/Chocolate: 4,5 Kg

55¢gr

Irish Style Red

Pale Ale: 23,8 Kg
Caramel: 952¢r
Carared: 952gr
Cebada tostada: 238gr

Fuggle: 133gr
Goldings: 133gr

Irish Ale: 55gr

Irish Moss 20gr (si
se desea aclarar)

117 Litros

Recetas de Canillas Variables (100 L) ‘

Pilsner: 11 Kg

100gr

ar

English Style Pale Ale: 14,29 Kg Goldings: 190 gr Nottingham o - 128 litros
Sweet Stout Cebada: 4,76 Kg Safale US-05: 55
Chocolate: 952 gr gr
Cebada Tostada: 1,9 Kg
Crystal/Caramelo 60: 476
gr
Smoked Porter | Pale Ale: 14,21 Kg Fuggle: 147 gr Safale US-05: 55 - 118 litros
Smoked: 8,42 Kg Cascade: 73 gr gr
Cebada tostada: 895 gr Challenger: 73 gr
Negra: 580 gr
Chocolate: 580 gr
Trigo Tostado: 580 gr
Old Ale Pale Ale: 18,95 Kg Progress/Goldings: British Ale (White | - 118 litros
Crystal/Caramelo 60: 3,58 | 300 gr Labs WLP005): 55
Kg Fuggle: 300 gr gr
Chocolate: 580 gr
Cebada tostada: 237 gr
Scotch Ale Pale Ale: 40,52 Kg Northern Endinburgh Ale - 133 Litros
Carafoam: 2,37 Kg Brewer/Nugget: 558 | (reemplazable): 55
Cebada tostada: 580 gr ar gr
Wheat Beer Trigo Malteado: 11 Kg Tettnager/Fuggle: Safbrew WB06: 23 | - 1,15 Litros

Tabla 9.3: Recetas para cervezas en canillas fijas y variables, por 100 litros de producto.

Esto se llevo a cabo para todos los afios del proyecto, asi se conoceran los requerimientos de
insumos a tener previstos. Esto se puede evidenciar en la siguiente tabla, considerando todas
las mermas del proceso.
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Malta Agua Lupulo Levadura Irish Moss
Afio Volumen (kg) | Bolsas (25 kg) | Volumen (I) |Volumen (kg) [Volumen (kg) Volumen (kg)
2018 39652 1586 179365 486 80 115
2019 109996 4400 497315 1351 223 319
2020 241095 9644 1089711 2968 489 698
2021 407798 16312 1843784 5024 828 1181
2022 585753 23430 2648365 7217 1189 1697
2023 797891 31916 3607617 9840 1620 2311
2024 878418 35137 3971834 10832 1784 2544
2025 969412 38776 4383034 11957 1969 2808
2026 1046314 41853 4730802 12900 2124 3030
2027 1209164 48367 5467185 14912 2455 3502
2028 1131749 45270 5109051 14057 2306 3270

Tabla 9.4: Insumos requeridos para la produccién anual.

9.3 Capacidad real y teorica

En esta etapa se calcula la capacidad real de los principales elementos del proceso productivo,
es decir la maceracion, la coccion y finalmente la fermentacion.

En el caso de las primeras dos, fue sencillo calcular la cantidad de lotes por mes dado que el
tiempo que el producto se encuentra en estas cubas es relativamente corto. Para el macerado y
el hervido se hacen dos batch por dia, considerando un turno por dia. Sin embargo, para el
caso de los fermentadores, el producto puede quedarse en el mismo fermentador hasta 30 dias
seguidos. Por lo tanto, se calcularon la cantidad de batch por mes de los mismos considerando
el mix de productos y sus tiempos de fermentacion. Estos varian afio a afio dado que la
demanda de cada cerveza no se mantiene estable por mes ni por afio del proyecto.

Afio Seocit'?n Capacidad Batch por | Batch por| Capacidad Tedrica Rﬂndimi_enm Capacidad Real
Operativa Tedrica (L/Batch) dia mes mensual (L/mes) | Operativo Mensual (L/mes)
Macerado 2000 2 42 84000 96% 80640
2018 Hervido 2000 2 42 84000 80% 67200
Fermentado 2000 1 1,05 2105 92% 1937
Macerado 2000 2 42 284000 96% BOG40
2019 Hervido 2000 2 42 24000 B0% 67200
Fermentado 2000 1 1,25 2500 92% 2300
Macerado 5000 2 42 210000 96% 201600
2020 Hervido 5000 2 42 210000 80% 168000
Fermentado 5000 1 1,35 6750 92% 6210
Macerado 5000 2 42 210000 96% 201600
2021 Hervido 5000 2 42 210000 80% 168000
Fermentado 5000 1 1,43 7155 92% 6583
Macerado 5000 2 42 210000 96% 201600
2022 Hervido 5000 2 42 210000 80% 168000
Fermentado 5000 1 1,48 7375 92% 6785
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Macerado 10000 2 42 420000 865 403200

2023 Hervido 10000 2 42 420000 80% 336000
Fermentado 10000 1 1,30 12963 92% 11526

Macerado 10000 2 42 420000 06% 403200

2024 Hervido 10000 2 42 420000 80% 336000
Fermentado 10000 1 1,27 12667 02% 11653

Macerado 10000 2 42 420000 06% 403200

2025 Hervido 10000 2 42 420000 80% 336000
Fermentado 10000 1 131 13125 02% 12075

Macerado 10000 2 42 420000 06% 403200

2026 Hervido 10000 2 42 420000 80% 336000
Fermentado 10000 1 1,33 13265 92% 12204

Macerado 10000 2 42 420000 065 403200

2027 Hervido 10000 2 42 420000 80% 336000
Fermentado 10000 1 1,28 12840 92% 11812

Macerado 10000 2 42 420000 865 403200

2028 Hervido 10000 2 42 420000 80% 336000
Fermentado 10000 1 1,33 13250 92% 12190

Tabla 9.5: Capacidad teérica y real del macerado, hervido y fermentado.

Por su parte, el rendimiento operativo se obtiene segiin la tecnologia adoptada y las
caracteristicas de la maquinaria a instalar.

Ahora lo mismo se llevé a cabo para la embarriladora y embotelladora, pero en este caso la
embarriladora se compra directamente una capacidad para toda la duracién del proyecto y la
embotelladora se compra a fines del quinto afio. Entonces para todos los afios sera la misma
capacidad real calculada en la Tabla 9.6 a continuacion.

Seccién Capi?c_idad Horas por C?pﬁcidad Rendimiento Sl
Operativa Teorica mes Tedrica mensual Operativo Mensual
{Env/hora) (Env/mes) (Env/mes)
Embarriladora B0 168 13440 59% 13306
Embotelladora 1000 168 168000 97% 162960

Tabla 9.6: Capacidad teérica y real del embarrilado y embotellado.

9.4 Cantidad de méaquinas operativas - Grado de aprovechamiento

Luego, al dividir la produccién requerida mensual por la capacidad real mensual calculada
anteriormente y redondeando para arriba, se obtienen la cantidad de maquinas necesarias en
cada etapa. El resultado se evidencia en la Tabla 9.7 a continuacion.
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Afio Scoc:irf_m Capacidad Real Pico de produccion Cantidj_ad de Capacidnd_ Real Grado dﬂ
Operativa Mensual (L/mes) (L/mes) Maguinas de Seccion Aprovechamiento

Macerado 80640 30100 1 80640 37.33%

2018 Hervido 67200 30100 1 67200 44,79%

Fermentado 1937 30100 16 30989 97.13%

Macerado 80640 70200 1 80640 87.05%

2019 Hervido 67200 70200 2 134400 52,23%

Fermentado 2300 70200 3l 71300,0 08,46%

Macerado 201600 123400 1 201600 61,.21%

2020 Hervido 168000 123400 1 168000 73.45%

Fermentado 6210 123400 20 124200 09,36%

Macerado 201600 189200 1 201600 03.85%

2021 Hervido 168000 189200 2 336000 56,31%

Fermentado 6583 189200 29 190300 99,11%

Macerado 201600 267900 2 403200 66,44%

2022 Hervido 168000 267900 2 336000 79,73%

Fermentado 6785 267900 40 271400 08,71%

Macerado 403200 313900 1 403200 77.85%

2023 Hervido 336000 313900 1 336000 03.,42%

Fermentado 11926 313900 27 322000 07.48%

Macerado 403200 346700 1 403200 85,99%

2024 Hervido 336000 346700 2 672000 51,59%

Fermentado 11653 346700 a0 349600 99,17%

Macerado 403200 382100 1 403200 94,77%

2025 Hervido 336000 382100 2 672000 56,86%

Fermentado 12075 382100 32 386400 98,89%

Macerado 403200 426800 2 806400 52,93%

2026 Hervido 336000 426800 2 672000 63,51%

Fermentado 12204 426800 a5 427143 99,92%

Macerado 403200 479400 2 806400 59,45%

2027 Hervido 336000 479400 2 672000 71,34%

Fermentado 11812 479400 41 484306 08,99%

Macerado 403200 451600 2 806400 60,96%

2028 Hervido 336000 451600 2 672000 73.15%

Fermentado 12190 451600 41 499790 98,36%

Tabla 9.7: Requerimiento de maquinas del macerado, hervido y fermentado.

Dado que la demanda varia durante el afio, se tomoé el pico mensual de la produccién de cada
afio. De esta manera, en todo momento se podra cumplir con la demanda estipulada.
En la Gltima columna de la tabla se puede ver el grado de aprovechamiento de cada maquina
afio a afio. Como era de esperarse, los fermentadores son los que tienen mayor porcentaje
de aprovechamiento ya que representan el cuello de botella del proceso.
Luego en los afios del proyecto en los cuales la tabla indica que se necesitan mas de una cuba
de maceracion o hervidor, realmente se compraran uno de cada uno. Esto se debe a que es
preferente pagar horas extras durante los meses de alta demanda, antes que comprar

maquinaria extra que sera desaprovechada el resto del afio.
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En la siguiente tabla se presentan la cantidad de turnos extra que deberdn tomarse en los
meses de demanda pico, dado que se fuerza a tener siempre un macerador y un hervidor. Son
en estos meses donde la cocina se convierte en la etapa limitante del proceso.

_ Seccién Cantidad de |  CRotidadde
Afio Operativa Estado Batch por mes Turnos extra por
mes
Macerado CO -
2018 Hervido CO -
Fermentado NiA -
Macerado CO - -
2019 Hervido 3000 1.88 |
Fermentado MNiA -
Macerado CO -
2020 Hervido CO -
Fermentado NiA -
Macerado CO - -
2021 Hervido 21200 5,30 3
Fermentado MNiA - -
Macerado 6300 13,81 7
2022 Hervido 99900 24 98 13
Fermentado NiA -
Macerado CcOo - -
2023 Hervido Cco - -
Fermentado N/A - -
Macerado Cco - -
2024 Hervido 10700 1.34 1
Fermentado N/A - -
Macerado CcOo - -
2025 Hervido 46100 5,76 3
Fermentado N/A - -
Macerado 23600 2,46 2
2026 Hervido 0800 11,35 6
Fermentado N/A - -
Macerado 76200 7.94 4
2027 Hervido 143400 17,93 9
Fermentado N/A - -
Macerado 28400 9,21 5
2028 Hervido 155600 19,45 10
Fermentado N/A - -

Tabla 9.8: Cantidad de turnos extra necesarios al tener un macerador y un hervidor.
En la columna indicada como “Estado” se establece en el caso de los fermentadores un N/A,
indicando “No aplica” dado que la cantidad de fermentadores calculada anteriormente es la
correcta. Luego CO indicando “Capacidad Ociosa”, dado que para ese afio en particular lo
que se obtuvo cuantitativamente en el paso anterior fue un macerador y un hervidor.
Finalmente los nimeros en la columna “Estado” indica lo que no alcanza a fabricarse si se

tiene Unicamente un macerador y un hervidor, operando durante un turno. Por lo tanto se
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calculan los turnos extras que seran necesarios en ese mes de produccion pico para satisfacer a
la demanda.

En segundo lugar, se hace lo mismo para el caso de la embarriladora y la embotelladora. La
diferencia es que para los picos de demanda en los meses que se comienza a embotellar, se
toma 17% de la produccion para vender en botellas y el resto para vender en barriles. En la
tabla a continuacion se presentan los resultados.

Capacidad Real | Pico de produccién | Cantidad de | Capacidad Real de Grado de

Afio Seccion Operativa

Mensual (L/mes) {L/mes) Miéquinas Seccidn Aprovechamiento
2018 Embarriladora 665280 30100 1 665280 4,52%
2019 Embarriladora 665280 70200 1 665280 10,55%
2020 Embarriladora 665280 123400 1 665280 18,55%
2021 Embarriladora 665280 189200 1 665280 28,44%
2022 Embarriladora 665280 267900 1 665280 40,27%
2023 Embarriladora 665280 313900 1 665280 47,18%
Embotelladora 81480 53363 1 81480 65,49%
2004 Embarriladora 665280 287761 1 665280 43,25%
Embotelladora B1480 58939 1 81480 72,34%
2025 Embarriladora 665280 317143 1 665280 47,67%
Embotelladora B1480 64957 1 81480 79,72%
2026 Embarriladora 665280 354244 | 665280 53,25%
Embotelladora B1480 72556 1 81480 89,05%
2027 Embarriladora 665280 397902 1 665280 59.81%
Embotelladora B1480 81498 2 162960 50,01%
2028 Embarriladora 665280 408028 1 665280 61,33%
Embotelladora B1480 83572 2 162960 51,28%

Tabla 9.9: Cantidad de embotelladoras y embarriladoras necesarias por afio.

Como se puede ver, en el comienzo del proyecto el grado de aprovechamiento de las
maquinas es bastante chico pero va creciendo afio a afio a medida que aumenta la demanda.
En resumen, se necesita una sola llenadora de barriles y en la mayoria de los afios indica una
sola embotelladora con excepcion del Gltimo afio. Se ve que en el afio 2027 y 2028 el grado de
aprovechamiento de cada embotelladora sera de 50,01% y 51,28% respectivamente, por lo
tanto se opta por seguir con una sola maquina y agregar un turno adicional para suplir con la
demanda.

Cabe aclarar que los tanques auxiliares descriptos en la parte de seleccion de tecnologias se
usaran en la misma proporcion que el hervidor y macerador, es decir uno de cada tipo.

9.5 Cantidad de operarios - Grado de aprovechamiento

En esta seccion, se determinara el requerimiento de personal por sector y tarea.

Dada la naturaleza semiautomatica del proceso productivo, la cantidad de operarios
necesarios en ciertos sectores resulta cuasi-independiente a la capacidad de la planta. Es decir,
las etapas de maceracion, hervido, fermentacion y maduracion requerirdn supervisores
Unicamente. Entonces, el personal necesario se obtiene teniendo en cuenta que los procesos de
coccion, fermentado y embotellado son “automaticos”, es decir, se requiere del operario para
setear la maquina y para limpiarla.
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Luego, en el caso de las transportes, se estimd segun la capacidad productiva, teniendo en
cuenta cOmo se realizan estas tareas en plantas de similar calibre.

El caso del embarrilado es el Unico en el que la capacidad del operario es influyente, ya que es
el encargado de intercambiar los barriles a medida que son llenados. En la siguiente tabla se
calcula capacidad real mensual por operario.

. il Capacidad Capacidad Real
Seccidn Tedrica . . Suplemento
- arriles/H Horas Efectivas Teérica mensual 30% Mensual
I L ora) (Barriles/mes) ? (Barriles/mes)
Embarriladora 30 168 13440 61.5 10338.5

Tabla 9.10: Capacidad teérica y real de la mano de obra (embarriladora).

A falta de informacion empirica sobre la capacidad tedrica operativa, se utilizé la indicada por
el proveedor de la maquina. Luego, se tomé un suplemento de 30% para obtener la capacidad
real mensual por operario. Finalmente, se calcula la cantidad de operarios necesarios para esta
etapa del proceso por afio y su grado de aprovechamiento afio a afio.

) Seccién Capacidad Real Pico d_ﬂr Cantidat;l de Grado de
— Operativa Mf_:nsua] pm{_iucumn Op CTArios Aprovechamiento
{Barriles/mes) (Barriles/mes) necesarios

2018 Embarriladora 10338.5 602.0 1 5.8%
2019 Embarriladora 10338.5 1404.0 1 13.6%
2020 Embarriladora 10338.5 2468.0 1 23.9%
2021 Embarriladora 10338.5 3784.0 1 36.6%
2022 Embarriladora 10338.5 5358.0 1 51.8%
2023 Embarriladora 10338.5 6278.0 1 60.7%
2024 Embarriladora 10338.5 6934.0 1 67.1%
2025 Embarriladora 10338.5 7642.0 1 73.9%
2026 Embarriladora 10338.5 8536.0 1 82.6%
2027 Embarriladora 10338.5 9588.0 1 92.7%
2028 Embarriladora 10338.5 9832.0 1 95.1%

Tabla 9.11: Cantidad de operarios y grado de aprovechamiento para llenado de barriles.

Como puede observarse en la tabla, el operario necesario en los primeros afios tiene un grado
de aprovechamiento muy bajo, por lo que se determina que puede realizar tareas de transporte
y carga de producto terminado, y descarga y limpieza de barriles vacios.

A diferencia del llenado de barriles, la embotelladora es automatica, por lo tanto no es
necesario que una persona cambie cada botella manualmente. Entonces, para esta etapa solo
se requerird a una persona para que haga el set-up de la maquina y supervise ante cualquier
eventualidad del proceso.

También, se calculan los relevamientos necesarios teniendo en cuenta la cantidad de horas de
descanso que se precisan en total (17% de todo el personal).

Adicionalmente, los calculos de los requisitos de mano de obra se basaron en el tiempo neto
de trabajo. Es decir, se contemplaron ademas de los descansos los dias de vacaciones y
promedio de feriados. Los meses de demanda y produccién pico siendo durante el verano,

coincide con la temporada alta de vacaciones para los operadores. Se tuvo en cuenta en la
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cuantificacion de los costos de mano de obra la contratacion por temporada de operadores
adicionales para poder cumplir con los requisitos de MOD.

En resumen, se presenta la siguiente tabla dividida en sector operativo y tarea a llevar a cabo.
Para cada afio y sector/tarea se resume la cantidad de operarios necesarios segun lo
comentado anteriormente, ya sea habiendo calculado el requerimiento o por relevamiento de
otras plantas y cervecerias conocidas.

Sector Tarea 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
oo Descarga 2 2 2 2
Materia P 1 1 1 1 1 2
aleria rima Dosificacion 1 1 1 1 1
Producto Terminado | Carga + Movimiento | | 1 1 1 1 1 1 1 1
Control de Calidad 1 1 1 1 1 1 1 1
Set Up
1 1 2 2 2 2 2 3 3 4
Caoccion Limpieza / Asistencia 1
Supervision 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
_ __ Sctlp 1 2 2 2 3 3 3 3 3 3
Fermentacion Limpieza / Asistencia 1
Supervision 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Embotelladora Set Up + Supervision - - - - - 1 1 1 1 1
Embarriladora Set Up + Operacion
Barriles Vacios D_e sce_u‘ga ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
Limpieza
Relevamientos - - 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TOTAL 4 7 9 11 11 12 14 15 16 16 17

Tabla 9.12: Requerimientos de mano de obra afio a afio del proyecto.

Se comienza el proyecto con un total de 4 personas en planta y se determinaron finalmente un
total de 17 operarios necesarios en 2028, para realizar las tareas de la planta.

9.6 Estructura organizacional

La estructura que tendra la cerveceria es simple. Los inversores estan puestos a la “cabeza” de
la asociacion, dado que proveen el capital. Los gerentes de Planta, Logistica y Ventas reportan
directamente a los Inversores.

El gerente de Planta es el responsable de la produccion de la cerveza. Este sector es el que
mas crecera con el pasar de los afios. Tendrd a cargo desde 4 a 17 operarios a 10 afios. Es
importante destacar que los operarios se consideran polivalentes, es decir, pueden realizar
todas las tareas de la planta sin problema. Esto se debe a las caracteristicas semiautomaticas
del proceso.

El gerente logistico sera responsable de la relacion con los proveedores de y distribuidores, de
la carga y descarga en la planta.

Por altimo, el gerente de ventas sera responsable de la relacion con los clientes, la generacién
de nuevos mercados tanto on y Off-Premise, y del desarrollo de estrategias de marketing.
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INVERSORES
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[Gereme de Administracién] [Gerente de Ventas] [Gerente de PlantaJ [ Gerente Logistico J
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Movimiento de
Materiales

Clientes

Figura 9.1: Esquema de la estructura organizacional de la empresa
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10 DISTRIBUCION Y ALMACENAMIENTO

10.1 Distribucion

Ademaés del proceso productivo, es importante analizar la cadena de distribucion del PT. Aqui
se hard mencion especialmente a los barriles y no a las botellas, que no son retornables y no
presentan una alta complicacion.

Esto implica que luego de que el distribuidor haya entregado el producto final al cliente, es
necesario gestionar la logistica inversa de los contenedores que poseen alto valor unitario.
Esto se conoce como ciclo cerrado o closed loop supply chain.

En el caso de la industria cervecera, el envase retornable es el barril o keg. Estos son
fabricados con acero inoxidable, poseen una capacidad de 50L y una vida util de
aproximadamente 30 afios. Los barriles de cerveza representan una inversion econdmica
importante dado que cada uno cuesta aproximadamente 4000$ (pesos argentinos), por ser
importados. Por lo tanto, al ser activos de gran valor unitario, estos deben ser recuperados de
los clientes. Al final de su vida til se pueden vender por el precio de su valor residual, a la
industria metalUrgica u a otras cervecerias dependiendo de su estado.

Figura 10.1: Barril de cerveza 50L DIN — & 363mm.

La logistica inversa de estos envases es un problema recurrente en la industria de la cerveza,
por esto se analiz6 el caso de Heineken (The Chip in Crate) donde se posiciona a estos
procesos como un area estratégica en las operaciones de la empresa. La mejora de los
procesos logisticos inversos permiti0 a Heineken aumentar la rotacion de los activos
retornables y por lo tanto disminuir el nimero de elementos necesarios en inventario para
asegurar el buen funcionamiento del sistema.

Esto es exactamente lo que se buscard imitar en el proyecto, asi reducir los costos de
inventario, de activos inmovilizados de alto valor y disminuir el tamafio de los depositos
requeridos. Aunque el tener menor cantidad de barriles, dejard a la planta vulnerable a las
posibles ineficiencias externas del proceso de recuperacion y le sera dificil amortiguar las
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mismas por falta de stock de envases. Esto puede llegar a complicar la produccion vy
comprometer las fechas de entrega a los clientes.

El proceso de planificacion y programacion de las operaciones de llenado de envases se ve
directamente afectado por el nimero de envases que podran ser recuperados en el dia anterior,
en el caso de no tener stock de seguridad de envases. Por lo tanto es sumamente importante
determinar el tiempo que requiere un barril para recorrer el ciclo logistico completo, desde la
salida de la planta al cliente hasta que vuelve. Esto también serd determinante en el calculo
del stock de seguridad necesario para evitar la rotura de stock. Para lo siguiente se utilizo la

siguiente férmula:

Stock de Seguridad
= (Periodo entrega maximo — Periodo entrega habitual) X Demanda media

Ecuacion 10.1

Se tomd un periodo de entrega maximo de 20 dias y periodo de entrega habitual de 15 dias
para que el distribuidor devuelva el barril que se llevo en primer lugar. Ademas se toma la
demanda media mensual obtenida del estudio de mercado. En el siguiente grafico se puede
ver de qué manera aumenta el Stock de Seguridad y el requerimiento de barriles minimo, asi

como también la inversién en barriles.
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Figura 10.2: Cantidad de barriles requeridos.

Las etapas de inversion en barriles que se muestra en el grafico justificara la programacién de
la produccidn introducida en la seccién anterior. Es decir, estimar en qué momento en el mes
sera conveniente comenzar a elaborar cada tipo de cerveza, considerando el tiempo de
maduracion de cada una, para poder abastecer la demanda del mes siguiente. También,
asegurandose de que en el momento en que se termina de fabricar un batch se reciba del
proveedor los barriles de hace dos o tres semanas atras. De esta manera se evita tener stock de
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barriles excesivo, considerando una vez que el ciclo entre planta-distribuidor-bar entra en
régimen. A continuacion se presenta la tabla asociada al grafico anterior, para establecer la
inversion en barriles por semestre del proyecto.

- Cantidad de Cantidad de
Mes & Ao Barriles Totales | Barriles en Planta
ler Sem 2018 320 130
2do Sem 2018 BR7 465
ler Sem 2019 1186 506
2do Sem 2019 2070 1084
ler Sem 2020 2572 1180
2do Sem 2020 3637 1905
ler Sem 2021 39359 2074
2do Sem 2021 5058 2922
ler Sem 2022 5697 2084
2do Sem 2022 7262 4137
ler Sem 2023 2066 4225
2do Sem 2023 8610 4847
ler Sem 2024 0253 4641
2do Sem 2024 10169 5353
ler Sem 2025 10219 5353
2do Sem 2025 11262 5899
ler Sem 2026 11262 5800
2do Sem 2026 12580 6390
ler Sem 2027 12580 6390
2do Sem 2027 12941 7401
ler Sem 2028 14130 7401
2do Sem 2028 14488 7589

Tabla 10.1: Inversion en barriles/mes por semestre.

La tabla anterior indica por semestre cuantos barriles es necesario comprar, considerando que
la inversion puede ser distribuida a lo largo de los seis meses que lo componen. Por ejemplo,
que en el primer semestre de 2018 el pico en requerimiento de barriles serd de 320 por mes,
incluido el stock de seguridad.

Ademas, se calcula la cantidad de barriles estimados que se encontraran en la planta en un
determinado momento. Para esto se cuenta el stock de seguridad completo y un tercio del
stock medio en barriles, considerando que !5 se encuentra en posesion del distribuidor, otro %3
con el cliente final (bar) y el ultimo % en planta aguardando ser llenado.

Entonces, el stock dependera de que todos lo actores involucrados (clientes, distribuidores y
transportistas) cumplan con sus roles, para que el ciclo cerrado mencionado funcione
eficientemente. Por ende, una opcidn es disefiar un sistema de incentivos para que los mismos
tengan interés en mantener un nivel de rotacion adecuado de los barriles. Se intentara llegar a
un acuerdo en el cual la empresa facturara una tasa a los distribuidores y clientes por dia de
tenencia del barril. Se cobra un alquiler por los barriles, registrando cada entrega y recogida
de los mismos y al final del periodo se factura. Con este sistema se prima al cliente que hace
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uso del producto y retorna el envase vacio rapidamente. También se pueden aplicar
penalizaciones por pérdida de envases, si al cerrar una cuenta se observa en el histérico que el
namero de barriles entregadas es superior al de las recogidas.

Otro sistema similar es, en lugar de cobrar un alquiler, simplemente se le pide al cliente un
depdsito por un porcentaje del costo del barril barriles en su tenencia que luego sera devuelto
en cuanto vuelvan esos barriles. De esta manera si se pierde o roba el envase, la empresa se
queda con el depdsito. Sin embargo, se tomara la opcién anterior como mejor opcion,
tomando como referencia el caso Heineken.

Se estima que la merma en el proceso de distribucion dado a pérdida, hurto o destruccion de
envases se posiciona en un 5% segln relevamiento de la industria.

Con el fin de tener un correcto funcionamiento del sistema, es de suma importancia la
existencia de un sistema de informacion adecuado y una capacitacion del personal para que la
entrada de datos sea correcta. Por ejemplo, distribuidores que utilicen terminales de mano
tipo handheld. Asimismo, la esta tecnologia permite actualizar instantaneamente la base de
datos, lo que hace posible recalcular en el instante la cantidad de envases que tiene el cliente y
avisar a la planta la cantidad de barriles vacios que se van a recibir de una determinada ruta de
transporte. Esto otorga la posibilidad de tener una mejor programacién de los procesos de
llenado.

Asimismo, es necesaria la adopcion de una actitud mas activa por parte de la empresa ante la
recuperacion de envases a manos de estos clientes. Lo cual permitiria a la empresa tener un
mayor control sobre la disponibilidad de barriles vacios de los clientes finales, asi adoptando
un enfoque VMI (Vendor Managed Inventory) en este tipo de cadenas de suministro.

Por ultimo, en las etapas finales del proyecto se envasara no sélo en barriles sino también en
botellas, pero estas no seran reutilizable, sino que seran botellas de 500cc que no es necesaria
su devolucion a la planta con lo cual no se requiere el andlisis de su logistica inversa.

10.2 Almacenamiento

Por dltimo, en cuanto al almacenamiento de producto terminado y de barriles y botellas
vacias, se descartan las estanterias ya que presentan una alta inversiéon, la cual no se considera
necesaria al tener un producto con alta rotacion que se mueve en grandes lotes. Por estas
razones, se adopta la aplicacion en pallets. como mejor opcién. Esto permite aprovechar el
espacio disponible y aprovechar el hecho de que los cajones de botellas y barriles de acero
son suficientemente resistentes como para soportar hasta 8 veces su peso. De acuerdo a esto
se disefiaron los depositos en la planta.

Para los barriles, caben 2x2x2 por pallet (8 barriles)
Para las botellas caben 4 cajones x 3 cajones x 4 de altura x 12 botellas/cajon.
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11 LOCALIZACION

11.1 Macrolocalizacién

A nivel macro, el proyecto tendré alcance nacional, por lo que tiene sentido instalar la planta
en suelo argentino.

Luego, al analizar una porcion geografica mas acotada, los factores mas influyentes a la hora
de instalar una planta de cerveza artesanal son:

1. Costo de transporte de materias primas y productos terminados
Facilidad de traslado de Malta
Proximidad a clientes/proveedores
Proximidad a distribuidores
Disponibilidad de mano de obra
Disponibilidad de agua de calidad

7. Desgravaciones
Cabe destacar, que el punto de proximidad a distribuidores resulta de especial importancia ya
que estos actuardn como socios estratégicos, como se menciond anteriormente en la seccion
de Logistica y Distribucion. Esto implica que se le debe facilitar la operacion al distribuidor,
mas que nada en un principio, cuando la marca es poco conocida. Por lo tanto, el negocio, es
ofrecer un alto margen al distribuidor en un principio, e ir disminuyendo este margen a
medida que la marca gana reconocimiento, apalancando en el poder de negociacion. Esto
implica la necesidad de ubicarse cerca de las vias principales de transporte, que si bien
aumenta el precio de los terrenos, es la forma éptima de escalar.
En cuanto a los proveedores de materia prima (sin incluir al agua), los productos son
accesibles. Se le dio especial atencion a la malta siendo esta la materia prima base del
producto y aquella que mayores volimenes transportados posee. No representa un problema
ya que estos hacen envios a todo el pais y los volimenes comercializados seran relevantes,
por lo cual se ganara poder de negociacion. En el caso de la malta, los proveedores
seleccionados proveen la materia prima para varias cervecerias en la region metropolitana de
Buenos Aires. Esto genera una facilidad a la hora de reducir costos de transporte
aprovechando la red logistica y las economias de escala de los proveedores de malta.

o gk wd

Los clientes en cambio si representan un punto clave, ya que se encuentran mayoritariamente
distribuidos por Buenos Aires. Por lo tanto, resulta conveniente en un principio ubicarse en el
Gran Buenos Aires cerca de las principales arterias de transporte por lo mencionado
anteriormente. Asimismo, el agua en esta region es suficientemente buena como para producir
cerveza, lo cual es fundamental.

Por altimo, es importante considerar si el terreno en el que se situara la planta adquirira valor
en los proximos 10 afios por la urbanizacion. Los terrenos en el Gran Buenos Aires cumplen
con esta tendencia.
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11.2 Microlocalizacion

Una vez establecido que la planta se radicara en algun sector del conurbano de Buenos Aires,
queda por definir el lugar especifico en donde se llevara a cabo la obra. Para este punto, se
tomaron varios factores en cuenta, principalmente la cercania a un buen centro de distribucion
para asi aumentar al maximo la llegada a los clientes dentro y fuera de la ciudad de Buenos
Aires. De esta manera, lo que parece mas favorable es una ubicacion levemente alejada de
centros densamente poblados y proximos a las principales vias de acceso.

Con el fin de encontrar un sitio beneficioso, se realiz6 un relevamiento de los parques
industriales dentro de la zona mencionada. Para esto, se tuvo en cuenta que estos parques
incorporen los servicios basicos de infraestructura, como por ejemplo un buen acceso a agua
potable y de calidad. Ademas, se consideraron aquellos parques industriales con importantes
beneficios impositivos que permitan reducir los costos del proyecto.

De esta forma, se obtuvieron cuatro posibles opciones:
1. Polo Industrial Ezeiza (Carlos Spegazzini)
Canning Industrial Parque Privado

2
3. Parque Industrial Suarez
4. Parque Industrial Pilar

Bares Cerveza Artesanal
Proveedores Levadura
Proveedores Lupulo
Polos Industriales
Centros de Distribucion
Proveedores de Malta
Plantas Cerveza

m

0 José C Paz

E
a
©
©
[
®0e® O

Parque Industrial Pilar
Parque Industrial Suarez

B o a ' Polo Industrial Ezeiza

Canning Industrial Parque
Privado

B Gougle
m[-- Pweon

Figura 11.1: Distribucién de potenciales clientes, proveedores y polos industriales.

En primer lugar, el Polo Industrial Ezeiza, como su nombre lo indica, se encuentra ubicado en
el Municipio de Ezeiza con una superficie total de 300 hectareas. Su localizacion, proxima a
la Capital Federal, le confiere un elemento de centralidad y un fécil acceso a los mercados
nacionales e internacionales gracias a las infraestructuras de transporte proximas. Estas son: la
red de autopistas, el aeropuerto internacional de Ezeiza, la proximidad al Puerto de Buenos
Aires y La Plata, ademéas del acceso a la nueva autopista Presidente Peron. Empresas
conocidas radicadas en este parque son BGH, Bridgestone, y Buller (cerveceria) entre otras, y
los tamafios de terrenos se encuentran entre 10.000 m? a 40.000 m?.
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Luego, el Canning Industrial Parque Privado se encuentra muy cerca del mencionado
anteriormente como se ve en la Figura 11.1, por lo tanto la ubicacion presenta los mismos
beneficios que el anterior. La gran diferencia es que presenta lotes més chicos comparado al
anterior y un predio de menor tamafio. Al igual que el Polo Industrial Ezeiza tiene servicios de
infraestructura adecuados para la planta de cerveza deseada. Este tiene menor presencia de
empresas, pero es el primer parque con Decreto de Homologacion Provincial de la zona, lo
que permite hacer uso de los beneficios impositivos que la ley de Promocion Industrial prevé
(Ingresos Brutos, Inmobiliario, Patentes, entre otros).

En tercer lugar, el Parque Industrial Suarez, se encuentra establecido en el Partido de San
Martin, primer cordén del conurbano bonaerense. Este cuenta con multiples vias de rapido
acceso, cercania a grandes centros urbanos, puertos y aeropuertos; ademas de un facil acceso
a través de medios de transporte publico para los trabajadores. A pesar de todas sus ventajas,
este parque no tiene gran lugar para escalar a futuro dado a que los espacios ofrecidos son
relativamente pequefios hasta 2500 m?.

Finalmente, el Parque Industrial Pilar (PIP) se desarrolla en un area de 920 Has y esta
integrado por mas de 200 copropietarios. Este esta ubicado en la localidad de Pilar, provincia
de Buenos Aires, proxima al Km. 60 de la Ruta Nacional N° 8 y cercana a la Ruta Provincial
N° 6, lindante ademas con las vias del ex FFCC Belgrano (ver Figura 11.1). Por lo tanto, se
tiene rapido acceso a vias transitadas y posee todos los servicios de infraestructura necesarios
para la elaboracién de cerveza. Este parque es el que presenta mayor presencia de empresas,
como por ejemplo Bayer, 3 Arroyos, la planta de generacion de Edenor y variadas empresas
de logistica.

Finalmente, para ayudar en la toma de decision se llevo a cabo una Matriz de Decision para
las opciones de microlocalizacion planteadas. En la misma se establecen necesidades
obligatorias y otras deseables, siendo las obligatorias aquellas que deben cumplirse si o si para
que la ubicacion sea considerada como una posibilidad. Por otro lado, las necesidades
deseables se ponderan segln su importancia al proyecto. A continuacién se presenta la matriz
teniendo en cuenta lo descrito anteriormente y el analisis llevado a cabo de cada parque
elegido.

A Alternativas de localizacion
Mecesidades -
P.l. Ezeiza |P.l. Canning| P.I. Sudrez | P.l. Pilar
A ) Infraestructura de servicios basico | | sl sl
Obligatorias . i
Posibilidad de expansion sl sl MO sl
Degravacion impositiva 15 10 10 10
Cercania a centro de distribucion | 30 8 3 9
Espacio de almacenamiento 10 10 10 10
Deseables Acceso de Proveedores 15 7 7 7
Cercania CDs/Clientes 25 7
Otro fabricante del rubro ya
] 5 10 0 0
establecido
TOTAL 100 820 770 0 825

Tabla 11.1: Matriz de Decision.

Luego de realizar la matriz de decision, se llegd a la conclusion de que se debe optar por el
Parque Industrial Pilar, por su mayor cercania a los centros de distribucion que se encargan de

comercializar el producto, y su cercania a los potenciales clientes. Si bien en el Parque
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Industrial Ezeiza se encuentra también instalada la fabrica de cerveza Buller, este factor no
llega a superar las ventajas previamente mencionadas, por la ponderacion que se le asigné a

cada variable.

Parque Industrial
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Figura 11.2: Ubicacidn del Parque Industrial Pilar (PIP), cercania a distribuidores y terreno.

En el mapa anterior se puede ver la clara cercania a muchos distribuidores de la zona y su
accesibilidad. Ademas se puede ver una imagen satelital de un potencial terreno dentro del
complejo seleccionado, el cual tiene un tamafio de aproximadamente 7.000 m?> con el fin de

poder escalar a futuro.
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12 LAYOUT DE LA PLANTA

12.1 Relevamiento de Plantas

Previo a disefiar el layout, se analizo la planta de cerveza artesanal de Funes, con el fin de
obtener un mayor conocimiento de la disposicion de las méaquinas. Esta presenta una
capacidad mensual productiva de 20.000 litros por mes.

En el predio ocupado se establece tanto la planta como el bar al cual abastecen de cerveza. La
planta ocupa aproximadamente ¥4 del predio total y la misma alberga una cuba de maceracion,
un hervidor, dos tanques y diez fermentadores de 1200 litros de capacidad. El layout se
encuentra dispuesto en U como se ve en la Figura 12.1. Esto evita un excesivo movimiento de
materias primas a lo largo de la planta, al igual que la utilizacion de mangueras o sistemas de
uniéon extremadamente largos para transportar el semielaborado a la siguiente etapa del
proceso lo cual puede ser riesgoso. Sin embargo, una vez llenado el barril, este tiene que
recorrer una mayor distancia hasta la cdmara de frio que accede directamente al bar o hacia la
entrada para ser retirada.

Otro inconveniente es el hecho de que la planta se encuentre en la parte posterior del terreno.
El bar se encuentra en la salida a la calle para asi tener mayor exposicion, pero a la hora de
retirar producto terminado o abastecer a la planta de materia prima, se entorpecen estas

operaciones.
o > - 1. Tanque de agua
. Molienda

3. Cuba de maceracion
- 4. Hervidor
:
6. Tanque de Glicol
® 7
® Bt

2

. Tanque de Agua

. Fermentadores

. Tanque de carbonatacion
. Llenadora de barriles

EI E 10. Limpieza barriles
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12. Sistema de control

’
: Céamara de Frio

13. CIP transportable
Stock MP
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(Espacio abierto) (Espacio cerrado)

Figura 12.1: Layout de la planta de Funes Birreria, Chacarita.
El total del terreno tiene aproximadamente 15 metros de ancho por 43 de largo, de esta
manera ocupa un total de 645 m®. Se estima que alrededor de 484 m” estan destinados a la
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planta de cerveza. La mayoria del espacio se encuentra ocupado por los tanques de gran
magnitud y los espacios destinados para el almacenamiento de producto terminado y materia
prima necesaria.

Finalmente, es relevante destacar que en la planta de Funes no tiene mucha flexibilidad para
aumentar su capacidad, aunque en la actualidad se encuentra trabajando a un 70% de su
capacidad maxima.

Los inconvenientes y ventajas mencionadas anteriormente fueron consideradas a la hora de
disefiar un layout 6ptimo en el predio de Pilar.

12.2 Layout Propuesto

De acuerdo al balance de linea, se tienen las maquinas y tanques necesarios, y las etapas de
expansion de la planta. Estas etapas estan divididas en 3 a lo largo de los 10 afios. En un
principio, se desaprovecha una cantidad considerable de espacio, pero a medida que aumentan
los requerimientos, las maquinas necesarias son mas grandes y los stocks crecen.

Al disefar los layouts, se priorizo la circulacion de los materiales y la posibilidad de contar
con un autoelevador para el movimiento de pallets y la carga de MP a las tolvas.

En cuanto a los fermentadores, en las figuras se muestra la planta con la maxima cantidad de
fermentadores para cada capacidad, aunque estos van a ser comprados afio a afo. El espacio
entre fermentadores es el minimo requerido (0,5 m), de maner de maximizar la utilizacion del
espacio.

Por otro lado, tal como se puede ver en las figuras, los layouts de los primeros afios fueron
realizados en base al layout con capacidad de hasta 10.000 litros, de manera de optimizar la
disposicion de la maquinaria en esa etapa.

Para una capacidad de produccion de 2000 litros por lote de coccion el layout es el siguiente:
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Para una capacidad de produccion de 5000 litros por lote de coccion el layout es el siguiente:

Figura 12.2: Layout para tandas de 2.000 |
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Figura 12.3: Layout para tandas de 5.000 .

Para una capacidad de produccion de 10000 litros por lote de coccién el layout es el siguiente:
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Figura 12.4: Layout para tandas de 10.000 I.

La ventaja con la que se cuenta, es que se pueden aumentar la cantidad de fermentadores,

incrementando la capacidad de la planta con inversiones relativamente bajas.
Los puntos relevantes del layout son:
1) El area de maniobra de camiones es lo suficientemente grande como para que un semi
pueda maniobrar. Esto no sera necesario en un principio, pero se considera que una

vez realizada la obra, es muy dificil ser flexibles en este aspecto.
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2) El deposito tendrd un grado de utilizacion bajo durante los primeros afios de
operacion, por lo que se puede evaluar la opcion de alquilar parte.

3) Algunos tanques y maquinas tienen flexibilidad en cuanto a la movilidad de los
mismos. Entre ellos el CIP, los tanques de agua, molino, tanques de glicol,
intercambiador de calor. Sin embargo, los lugares fisicos deben respetarse, asi como la
instalacion de la torre de enfriamiento, ubicada en el techo de la planta.

En cuanto a la circulacion de materiales, queda de la siguiente manera:
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Figura 12.5: Circulacion de materiales en la planta.
Por altimo, en caso de necesitar mas produccion al final del Gltimo afio, es posible realizar
una inversion extra en fermentadores.

13 GESTION AMBIENTAL

13.1 Analisis de consumo y contaminacion

Para comenzar el analisis de gestion ambiental, corresponde determinar cuales son los
consumos y cuales los efectos contaminantes de la industria de la cerveza artesanal.

El mayor consumo se observa en el agua, que es utilizada fundamentalmente en el
mantenimiento de los equipos, como también para producir la cerveza.
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En cuanto a los contaminantes, estos se pueden dividir en tres categorias: vertientes liquidas,
residuos sélidos y emisiones gaseosas. Se deja de lado la generacion de ruidos y olores dado
que no se considera algo determinante en este tipo de proceso.

13.2 Residuos y Subproductos
13.2.1 Efluentes Liquidos

Aguas usadas para intercambios de calor

Son las que se utilizan tanto para calentar como para refrigerar, en las distintas etapas. Pueden
ser vertidas sin ningun tratamiento previo a la red general, siempre y cuando no hayan sufrido
alteraciones. Sin embargo, en la planta se utilizara un sistema de recuperacion, basado en la
instalacion de una torre de enfriamiento como se mencion0 anteriormente.

Aguas de macerado

En el macerado se logra disolver la mayor cantidad de materia organica fermentable. En este
sentido, no son consideradas toxicas, pero tienen un alto contenido organico.

Aguas de mantenimiento

El agua utilizada en la limpieza de los equipos y de la planta en si, tiene alta cantidad de
contaminantes. Se deben tratar antes de ser vertidas a la red. No son sustancias altamente
toxicas, pero si tienen una alta complejidad para su tratamiento. Algunas caracteristicas
destacables pueden ser su elevado contenido organico, tanto en forma sélida como soluble, y
su pH bajo (acido).

El cuerpo receptor de estos residuos debe ser una red de saneamiento o una depuradora.
También se puede invertir en una planta de tratamiento de efluentes propia, pero esta opcion
fue descartada por su alta inversion.

De mas esta decir que todos los vertientes deben cumplir con las normativas municipales,
provinciales y nacionales.

13.2.2 Efluentes Gaseosos

Las principales emanaciones son de gases de combustién, mas un adicional de gases de
fermentacion (mayormente didxido de carbono). Luego tenemos vapor de agua y una pequefia
fraccion de fuga de fluidos refrigerantes.

El CO2 generado en la fermentacion se supone que debe quedar atrapado en el mismo
fermentador, ya que parte del proceso de carbonatacion es natural. De todas formas, se debe
tener un importante sistema de ventilacion para disponer de estos gases producidos. Por lo
tanto, se tendra en cuenta la altura necesaria y la cantidad de ventanas para diagramar el
layout.

Ademas, para evacuar el vapor se instalaran chimeneas en las calderas de mosto, para que el
vapor no se fugue al resto de la planta. Estas ya vienen incorporadas como parte de la
especificacion de la maquinaria elegida.

En lo que respecta a los gases de combustion, se cumpliré con la legislacion correspondiente.
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13.2.3 Efluentes Solidos

Todos los residuos sélidos seran tratados conforme a las normativas vigentes. En este caso
también tenemos subproductos sélidos, siendo el grano y el lGpulo usados.

El grano y el IUpulo usado seran retirados de la planta por un productor o productores
de compost y fertilizante cercano. Si bien no se obtendran ganancias de este trato, podremos
asegurarnos de poder deshacernos de este subproducto de una forma no contaminante, y sin
costo alguno.

14 TERCERIZACION DE FUNCIONES

Algunas de las funciones necesarias buscan tercerizarse para poder enfocarse en la tarea con
mayor importancia, que es lograr una cerveza de alta calidad y originalidad.

La principal tarea que serd tercerizada es la distribucion y comercializacion del
producto a otros bares, el cual se le otorgara a distribuidores de la zona. Por esta razon,
este fue un factor determinante al elegir la localizacién de la planta.

Como se menciond en la seccion anterior, la parte del proceso de tratamiento de residuos sera
tercerizada. EIl residuo solido de la etapa de macerado serd retirado por productores de
alimentos para animales y los demés residuos por empresas de tratamiento de aguas
contaminadas.

Luego, existen varias tareas de las cuales se encargara el Parque Industrial Pilar. La seguridad
del predio industrial es una de sus tareas, sin embargo si habréd seguridad contratada por la
empresa para la entrada a la planta de cerveza.

Ademas el servicio de limpieza de la planta y las oficinas comerciales y el servicio de
comedor se tercerizard a una empresa. En muchos casos el parque industrial ofrece una
compafiia con la cual trabajan la mayoria de las empresas en el predio, de esta manera tienen
precios muy competitivos.

Asimismo, dada la importancia de la maquinaria principal, el mantenimiento de las mismas
sera llevado a cabo por personal propio. Esto sera asi para todas las ollas, tanques auxiliares,
intercambiador de calor. Sin embargo, aquellos elementos que tengan un mantenimiento
ofrecido por la marca original (como por ejemplo el autoelevador), estos servicios si seran
tercerizados. Ademas se contratard a una empresa para el mantenimiento de bombas,
compresores y equipos de aire acondicionado necesarios.

En caso de que fuese necesario contratar personal, para el caso de planta, sera el Jefe de
Planta encargado dado que se necesita personal altamente especializado. En cambio, para
personal de oficina, para las Ultimas etapas del proyecto este proceso se tercerizara a una
empresa de recursos humanos.
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15 MARCO LEGAL

15.1 Normativa aplicada a la cerveza

Toda planta productiva de alimentos se ve regulada por el Cédigo Alimentario Argentino,
cuyo ente regulador es la Administracion Nacional de Medicamentos, Alimentos y
Tecnologia Médica (ANMAT), quien a su vez depende de la Secretaria de Politicas,
Regulacidn e Institutos del Ministerio de Salud.

Los capitulos que nos importan son los | y Il (Marco Legal General) y el capitulo XIlII
(Bebidas fermentadas).

En este dltimo, precisamente en el Articulo 1080, es donde se define a la cerveza como “la
bebida resultante de fermentar, mediante levadura cervecera, al mosto de cebada malteada o
de extracto de malta, sometido previamente a un proceso de coccion, adicionado de Itpulo.
Una parte de la cebada malteada o de extracto de malta podra ser reemplazada por adjuntos
cerveceros.” También distingue distintos tipos de cerveza, sea por color o por aditivos: “La
cerveza negra podra ser azucarada. La cerveza podrd ser adicionada de colorantes,
saborizantes y aromatizantes.”

También se establecen los ingredientes obligatorios que debe tener toda cerveza, y se
clasifican las distintas cervezas por color, graduacién alcohdlica, entre otras caracteristicas.
Asimismo, incluye los métodos analiticos por los cuales la cerveza debe ser evaluada, los
cuales son los impuestos por ASBC: American Society of Brewing Chemists (ASBC) y
European Brewery Convention (EBC).

El apartado 3.2 de este mismo articulo indica los requisitos que deben tener los insumos
utilizados para la elaboracion del producto final, como por ejemplo, el agua debe ser apta para
consumo humano. Como también se incluye los requisitos que debe seguir el producto
terminado con respecto a su aspecto, sabor y su rotulado indicado en el apartado 8, avalando
lo indicado en la Ley de Defensa al Consumidor en cuanto a lo referente a la informacion
establecida en los productos. Ademas el Articulo 1083 de este mismo capitulo indica lo
relacionado al envasado de la cerveza.

En segundo lugar, el Articulo 1081 indica las practicas permitidas y prohibidas a la hora de
elaborar la cerveza y el Articulo 1082 presenta las exigencias a las cuales debera responder el
producto final. Estas exigencias se muestran anexadas (Anexo 11) y son reglamentaciones
relevantes a la hora tanto de preparar las recetas de las cervezas, como también de elaborarlas
y finalmente medir especificamente el batch producido.

15.2 Normativa aplicada a la cerveza artesanal

En el afio 2014 se agregd un articulo al Codigo Alimentario Argentino particularmente en
relacion a la cerveza artesanal, dada su diferencia en el proceso de elaboracion con respecto a
la industrial. Al capitulo analizado en el apartado anterior se agrego el Articulo 1082 bis, el
cual se remite a los requerimientos especificos que debe tener la cerveza para considerarse
artesanal. Este dice:
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“Podra incluirse la leyenda “Elaboracion Artesanal™ en el rotulo de aquella cerveza que
cumpla con las siguientes exigencias:

a. Que no utilice en su produccion aditivos alimentarios; y
b. Que se encuentre adicionada Unicamente con ingredientes naturales; y
c. Que la elaboracion sea de manera manual o semiautomatica; y

d. Que en el caso que se le agregue jugos o extractos de frutas, éstos sean previamente
pasteurizados.
A la cerveza que se comercialice con la leyenda “Elaboracion Artesanal” no se le aplicara el
pardmetro de turbidez establecido en el articulo 1082 inciso b). Se permitird el uso del gas
autorizado en el articulo 1067.”
Dadas estos requisitos, se puede concluir que el producto elaborado en este proyecto puede
llevar la leyendo de “Elaboracion Artesanal” para su comercializacion.

15.3 Seguridad e Higiene

Adicionalmente, se debe tener en cuenta la ley 19587 de Seguridad e Higiene en el Trabajo.
en esta misma se establecen las obligaciones de la empresa y de los trabajadores, para cumplir
con las normativas.

El articulo 4° dicta que “La higiene y seguridad en el trabajo comprendera las normas técnicas
y medidas sanitarias, precautorias, de tutela o de cualquier otra indole que tengan por objeto:

a. proteger la vida, preservar y mantener la integridad sicofisica de los trabajadores;
b. prevenir, reducir, eliminar o aislar los riesgos de los distintos centros o puestos de
trabajo;
c. estimular y desarrollar una actitud positiva respecto de la prevencion de los accidentes
o enfermedades que puedan derivarse de la actividad laboral.”
Queda como responsabilidad de la empresa proveer a los trabajadores con la proteccion
necesaria durante el proceso, como también de invertir en las instalaciones, colocando
extinguidores, dispensers de agua y desfibriladores, entre otras cosas.

Para el disefio del proceso se tuvieron en cuenta las medidas cautelares a tomar, para poder
proveer un lugar de trabajo saludable e higiénico. En la seccién 15.5 se detalla segun los
diferentes efluentes.

15.4 Polos Industriales

Los polos industriales en la provincia de Buenos Aires estan regulados por la ley 13.656, que
dispone, entre otras cosas, las disposiciones generales, los requisitos y beneficios que se
extienden a los distintos tipos de centros industriales. La ley se encuentra en el Anexo 12.

15.5 Medio Ambiente

La Radicacion y gestion ambiental integral de la industria en la provincia de Buenos Aires
estd regulada por la Ley 11459, donde se marcan las condiciones que debe cumplir cada
empresa segun la categoria, como también las habilitaciones que se deben tramitar.
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La Ley 12257 establece, como marca su articulo primero, las restricciones a los efluentes
liquidos provenientes de las plantas industriales: “Articulo 1°: El presente Codigo establece el
régimen de proteccion, conservacion y manejo del recurso hidrico de la Provincia de Buenos
Aires.”

Por otro lado, la Ley 25612 regula todo lo relacionado a los residuos industriales generados.
Esta define residuo industrial como “cualquier elemento, sustancia u objeto en estado solido,
semisolido, liquido o gaseoso, obtenido como resultado de un proceso industrial (...)”" y
determina que “la responsabilidad del tratamiento adecuado y la disposicion final de los
residuos industriales es del generador.”. La totalidad de esta ley es sumamente importante
para la disposicion de los residuos de la fabrica ya sea accion dentro de la misma o si se
utilizaran terceros para su disposicion. Asimismo, la ley 11720 indica las particularidades
aplicadas a la Provincia de Buenos Aires, lugar donde estara instalada la fabrica.

Como fue visto en la seccion de mantenimiento (Seccion 13), la planta posee efluentes
solidos, liquidos y gaseosos. El primero incluye los residuos de granos y lapulos utilizados. Al
ser organicos, no poseen normativa legal extraordinaria mas sin embargo se acordd con
productores de compost y fertilizantes para que estos los retiren y los usen de una forma no
contaminante sin generan costo adicional para la planta.

Los residuos liquidos en su mayoria no generan obligaciones legales al no ser consideradas
toxicas. El agua utilizada para intercambios de calor puede ser recuperada y el agua del
macerado es un residuo organico. En cambio, el agua utilizada para mantenimiento si posee
un alta cantidad de contaminantes, esta debe ser tratada, particularmente incrementar su pH.
El cuerpo receptor de estos residuos debe ser una red de saneamiento o una depuradora.
Finalmente los efluentes gaseosos incluyen los gases subproductos de la maceracion y
combustion y aquellos de la fermentacion (CO2). Este ultimo no genera ninguna obligacion
legal ya que el dioxido de carbono es lo que carbonata naturalmente el producto final.
Cualquier residuo sera dispuesto mediante con el sistema de ventilacion del establecimiento.
La altura necesaria de la planta y las ventanas de la misma han sido contempladas para
proveer un espacio de trabajo saludable y en cumplimiento con la legislacion. Para el sector
de coccion se consideraron chimeneas en los Brewhouses para que el vapor no se fugue al
resto de la planta. Estas ya vienen incorporadas como parte de la especificacién de la
maquinaria elegida.

140



CAPITULO II:
DIMENSIONAMIENTO ECONOMICO-FINANCIERO

RESUMEN:

A partir de la informacion obtenida en los dos capitulos anteriores, se tiene como objetivo de
la actual entrega, el analisis de la situacion econdmica y financiera del proyecto en cuestion.
Para esto se utilizaran los datos de precio y cantidad proyectada de la demanda, obtenidos del
Estudio de Mercado. Por otro lado, del Estudio de Ingenieria, se toman en cuenta los
requerimientos de materia prima y MOD para confeccionar la estructura de costos y las
inversiones en maquinaria, terreno y demas para elaborar el flujo de fondos del proyecto.

De esta manera, se llevan a cabo los cuadros de resultados y balances anuales proyectados a
10 afios, ademas de la evaluacién de flujos de fondos del proyecto, de la deuda y del inversor.
Todo con el fin de concluir si el proyecto es rentable o no, decidir si vale la pena invertir en el
mismo.
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16 PROYECCIONES Y DATOS GENERALES

16.1 Tipo de cambio

La proyeccion del cambio de divisas de USD a ARS fue provista por la catedra de la materia.
La tabla a continuacién muestra los valores:

AROD UsD

2017 19,02
2018 21,77
2019 23,82
2020 24,83
2021 2541
2022 27,72
2023 28,76
2024 2994
2025 31,40
2026 2.7
2027 34,05
2028 3538

Tabla 16.1: Tipo de cambio para el periodo 2018-2028.

16.2 Inflacion

Como con el tipo de cambio, la proyeccion del crecimiento inflacionario fue provista por la
catedra para el periodo 2018-2028. La tabla siguiente muestra los valores:

Curva Inflacién
Afio Inflacion Acumulada +1
2018 18% 118%
2019 14% 135%
2020 12% 151%
2021 11% 167%
2022 10% 184%
2023 10% 202%
2024 10% 223%
2025 10% 245%
2026 9% 267%
2027 9% 291%
2028 9% 317%

Tabla 16.2: Crecimiento inflacionario para el periodo 2018-2028.
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16.3 Riesgo

16.3.1 Riesgo pais

En relacion al Riesgo Pais, este es definido como “el riesgo de una inversion econémica
debido solo a factores especificos y comunes a un cierto pais”. El mismo tiene en cuenta el
entorno politico, econémico, seguridad publica, entre otros, con lo cual cambia afio a afio
segln la variacion del pais analizado.

Se tomara un riesgo pais constante de 368, el cual fue elaborado por J.P. Morgan en base al
EMBI+, dado que se asume que las condiciones en el pais se mantendran constantes para los
préximos 10 afios del proyecto.

16.3.2 Beta de riesgo sistematico

El coeficiente g se asume también constante a lo largo de la década del proyecto y se toma el
propuesto por la Catedra®. Este coeficiente “mide el riesgo no diversificable vinculado al

Industry Name |Number of firms Beta D/E Ratio| Tax rate Unlevered beta

25 0.79 29.02% 10.86% 0.63

Beverage Alcoholic | Cash/Firm value | Unlevered beta corrected for cash|HiLo Risk|c of equity | o in operating income (last 10 years)

11.30% 0.71 5.805 44.18% 27.49%

mercado” y para el sector de bebidas alcohdlicas se obtuvieron los siguientes valores:
Tabla 16.3: Beta del sector de bebidas alcohdlicas en Estados Unidos, Enero 2017.

16.4 Sueldo y cargas sociales

En primer lugar, se establece que en ningun caso la remuneracion total que perciba un
trabajador mensualizado que cumpla una jornada tiempo completo podra ser inferior al salario
minimo vital y movil establecido, el cual a partir del mes de julio de 2017, representa $ 8.860
ARS.

Ademas, todos los trabajadores deben recibir un Sueldo Anual Complementario (aguinaldo) y
este debe calcularse sobre el calculo del 50 % de la mayor remuneracion mensual devengada
por todo concepto dentro de los semestres que culminan en los meses de junio y diciembre de
cada afo. El sueldo anual complementario debe ser abonado en dos cuotas, la primera de ellas
el 30 de junio y la segunda el 18 de diciembre de cada afio.

Por otro lado, las cargas sociales estan establecidas en la ley argentina, estas representan
aportes que debe hacer el empleador por cada trabajador. En la Tabla 16.4 se pueden ver los
porcentajes sobre el sueldo que aportaria el empleador y el trabajador.

3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
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Contribuciones Empleador | Trabajador

Jubilacidn 16% 11%

PAMI 2% 3%

Obra Social 5% 3%
Asignaciones familiares 7,50% -
Fondo Nacional de Empleo 1,50% -
Seguro de Vida Obligatorio 0,03% -
ART -

Tabla 16.4: Tabla de aportes y contribuciones - Seguridad Social.

Para los calculos se redondea a un 33% de cargas sociales. Dentro de los cargos de ART se
toma un valor de 5% sobre el sueldo.

16.5 Impuestos

A continuacién se analizan los diferentes impuestos que impactaran en el analisis econémico
y financiero del proyecto. Estos incluyen impuestos nacionales, provinciales y municipales.

16.5.1 Nacionales

En primer lugar, se tomara el Impuesto a las Ganancias (IG) como un 35%, aplicado en el
resultado antes de impuestos, dado que se trata de un persona juridica®. Para el mismo existen
diferentes categorias, entre ellas: Renta del suelo (locacion de inmuebles), renta de sociedades
0 empresa (comercio, industria, servicios) y auxiliares, renta del trabajo personal (honorarios,
sueldos).

Luego, el Impuesto al Valor Agregado (IVA) representa un 21% aplicado a toda compra y
venta. Este sera aplicado y visualizado como un flujo de fondos paralelo, para poder obtener
el IVA saldo por afio.

Ademas, dado que nuestro producto es una bebida alcohdlica, existe un Impuesto Interno el
cual representa un 8% segun la Ley 24.674 Cap. III Art. 25 y en el Articulo 4 indica “los
gravamenes de esta ley se liquidaran aplicando las respectivas alicuotas sobre el precio neto
de venta que resulte de la factura o documento equivalente, extendido por las personas
obligadas a ingresar el impuesto.”

Por otro lado, la Ley de Competitividad establece un impuesto a aplicar sobre los débitos y
créditos en las cuentas corrientes bancarias, una alicuota de 0,6%.

Finalmente, la Ganancia Minima Presunta, es un impuesto con alicuota de 1% sobre los
activos gravados como maquinas, campos, entre otros. Este impuesto nacional se deduce
directamente mediante el Impuesto a las Ganancias, se considera como pago a cuenta de este
impuesto.

4 Ley N° 20628 Impuesto a las Ganancias
> Ley 24.674 Capitulo 111
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16.5.2 Provinciales

En primer lugar, el impuesto a Ingresos Brutos (I11BB) en el caso de la Provincia de Buenos
Aires, donde se situa la planta, se deduce un 5% sobre el precio de venta sin IVA incluido. La
alicuota se determina segun el sector, que en este caso es de venta por mayor o menor de
bebidas o por la elaboracién de cerveza.

Luego, otro impuesto provincial a tener en cuenta es el Impuesto de Sellos, aplicado en
contratos con distribuidores, con proveedores de materias primas, entre otros. La alicuota es
aproximadamente de 0,5% dependiendo del tipo de contrato en cuestion.

16.5.3 Municipales

Finalmente, como impuesto municipal se incluye el ABL (Alumbrado, Barrido y Limpieza)
asignado por la zona de Pilar en la cual se situa el predio.

16.6 Demanda y precios

En la Entrega de Mercado se proyectaron la demanda y precios que se tendran en cuenta para
el andlisis econdmico financiero, como en su momento también fueron utilizados para realizar
el balance de linea. Se presentan las tablas con la informacion de cantidades demandadas y
precios de venta, tanto para el comprador como para el consumidor final. Estos dos precios
son diferentes dado que la distribucion se lleva a cabo por medio de distribuidores y
supermercados.

Precios de venta al consumidor sugerido x litro | Precios de venta al distribuidor x litro
Ano Botellas Barriles Botellas Barriles
2018 $134,73 $72,50 $56,59 $43,50
2019 $153,75 $82,74 $64,58 $49,64
2020 $172,32 $92,73 $72,38 $55,64
2021 $191,01 $102,79 $86,91 $66,81
2022 $210,30 $113,17 $95,68 $73,56
2023 $230,57 $124,08 $104,91 $80,65
2024 $252,17 $135,70 $123,56 $94,99
2025 $275,37 $148,19 $134,93 $103,73
2026 $300,43 $161,67 $157,72 $121,25
2027 $327,58 $176,28 $171,98 $132,21
2028 $357,06 $192,14 $187,46 $144,11

Tabla 16.5: Precios de Venta proyectados. Periodo 2018-2028.
A continuacion, se comparte la tabla con la evolucion de los margenes de los distribuidores, y
del margen de los supermercados. Luego en la Tabla 16.7 se identifica el market mix, es
decir, el porcentaje de tipo de cerveza vendido por afio.

145



Ademas, en la Tabla 16.8 se evidencian por cada afio la demanda anual total, en barriles y en
botellas, obtenida en la Entrega de Mercado, y finalmente las Ventas por afio utilizando los
precios identificados anteriormente.

Aiio Margen del distribuidor Tipo de Cerveza Anual
2018 40,0%
0,
209 o .
2020 40,0%| R °
Irish Dry Stout 9%
2021 35,0%
, Honey 20%
2022 35,0% Irish Red 7%
0
2023 35,0% English Sweet Stout 3%
2024 30,0%| [o1d Ale 3%
2025 30,0%)| |Smoked Porter 3%
2026 25,0%( |Scotch Ale 3%
2027 25,0%| |Wheat Beer 5%
2028 25,0%| |Especiales 7%

Margen al Supermercado | 30,00%

Tabla 16.6: Mérgenes para los distribuidores y supermercados (izquierda).
Tabla 16.7: Porcentaje de la produccion por tipo de cerveza (derecha).

Afio Demanda Anual | Cerveza en Barriles Cerveza en Botellas Total Ventas ($
(x1000 I) (x1000 I) (x1000 I) Nominales)

2018 121,20 121,20 0,00 $5.272.545,47
2019 379,15 379,15 0,00 $18.803.379,73
2020 865,38 865,38 0,00 $48.066.847,04
2021 1.488,26 1.488,26 0,00 $99.404.249,20
2022 2.153,59 2.153,59 0,00 $158.227.153,43
2023 2.996,01 2.486,69 509,32 $254.515.237,02
2024 3.313,41 2.750,13 563,28 $333.443.570,24
2025 3.671,53 3.047,37 624,16 $406.430.599,70
2026 3.929,81 3.261,74 668,07 $508.043.527,75
2027 4.557,81 3.782,98 774,83 $642.262.111,87
2028 4.780,09 3.967,47 812,62 $734.207.086,00

Tabla 16.8: Cantidades de cerveza producidas. Periodo 2018-2028.
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17 INVERSIONES EN ACTIVO FI1JO
17.1 Terrenos e instalaciones

17.1.1 Inversiones
En la Entrega de Ingenieria se calculé la cantidad de maquinas y mano de obra necesarias
para la produccion calculada en la Entrega de Mercado. A raiz de esto, surge la necesidad de
adquirir un terreno. El terreno elegido fue uno de 7.000 m2 en el Parque Industrial Pilar. El

costo tanto del terreno como de la construccién de las instalaciones se muestran en la
siguiente tabla.

| TERRENO | UsD 800.000 |
TOTAL m2 7.000,00
Metros cuadrados cubiertos 3.071,34
INVERSION EN OBRA | COSTO (ARS)
Trabajos Preliminares $283.526,00
Movimiento de Suelos $8.049.734,00

Galpon y Oficinas

$41.546.757,00

Playas y Obras exteriores

$14.104.921,00

TOTAL

$63.984.938,00

Tabla 17.1: Inversién en terreno y total de inversion en la obra.

17.1.2 Alquileres
En la entrega anterior se mencion6 que parte del deposito serd arrendado para tener un ingreso
extra gracias al lugar no utilizado del predio. A medida que pasen los afios, la superficie a
alquilar se ir& reduciendo gracias a la compra gradual de fermentadores para cumplir con la
demanda creciente. Considerando esta superficie y al tomar un valor por metro cuadrado y
teniendo en cuenta la inflacion afio a afio, se obtuvieron los ingresos por alquileres del

proyecto.

Superficie Ocupada | Superficie disponible Superficie Precio alguiler Ingresos
Afio Planta (m2) {m2) Alquilada (m2) ($/m2) alquileres
2018 500 3629,8 2500 $100,00 $250.000,00
2019 862,98 3266,82 2300 $118,00 $271.400,00
2020 1225,96 2903,834 2200 $158,73 $349.213,92
2021 1588,94 2540,86 2150 $239,15 5514.176,48
2022 1951,92 217788 2000 $399.95 §799.892.46
2023 23149 18149 1500 $735,74 $1.103.604,37
2024 267788 1451,92 1000 $1.488.80 $1.488.796,65
2025 3040,86 1088,94 800 $3.313,91 $2.651.131,60
2026 3403,84 725,96 0 58.114,09 $0,00
2027 3766,82 362,98 0 $21.655,34 $0,00
2028 41298 0 0 $62.996,53 $0,00

Tabla 17.2: Ingresos por alquileres del deposito.
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17.2 Maquinaria y equipos

17.2.1 Inversiones

Para hacer frente a la demanda proyectada se obtuvieron la cantidad de maquinas necesarias y
al analizar diversos proveedores se eligieron las marcas finales de toda la maquinaria
necesaria. Como se mencioné anteriormente, a medida que avanza el proyecto hay dos saltos
en aumento de capacidad de la planta, para la situacion inicial las inversiones seran las que se
muestran en la siguiente tabla.

Maquinaria Aifio | Cantidad por afo | Costo Unitario (USD) | Costo Total (USD)

2-Vessel Brewhouse 20001 0 1 $46.486,00 $46.486,00
Fexmentadnres 2000L 0 16 54.694,25 $75.108,00
1 15 54.694,25 $70.413,75

Molienda 300kg/h 0 1 S980,00 S980,00
Cargador molienda y silo 0 1 $4.500,00 §4.500,00
Tanque de agua calienie 0 1 §5.750,00 §5.750,00
Tanque de agua fria 0 1 §5.750,00 §5.750,00
Tangue carbonatador 0 1 §5.750,00 §5.750,00
Unidad de refrigeracion 0 1 $28.360,00 $28.360,00
Camara premacerado 0 1 §3.950,00 §3.950,00
Llenado y liempieza barriles 0 1 §9.500,00 §9.500,00
Intercambiador de calor 0 1 $6.300,00 $6.300,00
Brewhouse Control Cabinet 0 1 §2.950,00 §2.950,00
Fermentador Control Cabinet 0 1 §2.750,00 §2.750,00
CIP Unit 0 1 £11.500,00 $11.500,00
Bomba centrifuga 0 1 §1.200,00 §1.200,00
Autoelevador Toyota-8FB15-30 0 1 $20.000,00 $20.000,00

Zorra manual 0 1 §275,61 §275,61

Tabla 17.3: Maquinaria a invertir en el afio 0 y 1 del proyecto, su costo y cantidad.
A principio del proyecto es cuando hay una mayor inversion de maquinaria y equipos, dado
que muchos de los mismos se utilizaran durante los 10 afios. El afio de inversién en su
mayoria es el cero (fin de 2017), esto es al final del Afio 0 para poder comenzar a producir en
el Afio 1. Luego, el primer salto de produccion ocurre de 2019 a 2020, por lo tanto a fines del
Afo 2 se deben vender las ollas de menor capacidad y comprar los equipos indicados en la
siguiente tabla.

Magquinaria Ano | Cantidad por aiio | Costo Unitario (USD) | Costo Total (USD)
2-Vessel Brewhouse 50001 2 1 $74.200,00 $74.200,00
2 20 58.535,00 $170.700,00
Fermentadores 5000L 2 9 58.535,00 %76.815,00
2 11 58.535,00 $93.885,00
Molienda 2500 kg/h 2 1 £3.450,00 §3.450,00

Tabla 17.4: Maquinaria a invertir en el afio 2 del proyecto, su costo y cantidad.

A partir del afio 2023 también hay un gran aumento en la demanda, por lo cual se decidid
cambiar a una planta de capacidad de 10.000L por batch. De esta manera, en la Tabla 17.5 se

pueden ver las inversiones en este afio, aumentando la capacidad de los fermentadores, la
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cocina, la bomba centrifuga y adquiriendo una embotelladora para comenzar la
comercializacion de cerveza en botellas.
Magquinaria Aifio | Cantidad por afio | Costo Unitario (USD) | Costo Total (USD)
4-Vessel Brewhouse 10000L 5 1 $285.255,00 $285.255,00
5 27 $17.923,50 $483.934,50
6 3 $17.923,50 $53.770,50
7 2 $17.923,50 $35.847,00
Fermentadores 10000L
8 3 $17.923,50 $53.770,50
9 6 $17.923,50 $107.541,00
10 0 $17.923,50 $0,00
Embotelladora 5 1 $15.000,00 $15.000,00
Bomba ii‘:;g‘ﬁ mayor 5 1 $1.650,00 $1.650,00

Tabla 17.5: Maquinaria a invertir a partir del afio 5 del proyecto, su costo y cantidad.

17.2.2 Amortizaciones
Para calcular las amortizaciones de todos los equipos mencionados anteriormente, se tomé un
Valor Residual nulo a 10 afios de periodo de amortizacion, que es lo que usualmente se toma
para maquinaria y equipos. Las amortizaciones se ven en la siguiente tabla:

Maquinaria Costo Total | Amortizacion Valor Amortizacion Tioo de Cambio Amortizacion
q (USD) (Afios) Residual | por Aiio (USD) | P por Aifio (ARS)
2-Vessel Brewhouse 20001 546.486,00 10 0 $4.648,60 19,02 $88.416,37
2-Vessel Brewhouse 50001 £74.200,00 10 0 $7.420,00 23,82 $176.744,40
4-Vessel Brewhouse 100001 $285.255,00 10 0 $28.525,50 27,72 §790.726,86
$75.108,00 10 0 $469,43 19,02 $8.928.46
Fermentadores 20001
570.413,75 10 0 $4609.43 21,77 $10.219,38
$170.700,00 10 0 $853,50 23,82 $20.330,37
Fermentadores 50001 $76.815,00 10 0 $853,50 24,83 §$21.192,41
$93,885,00 10 0 $853,50 2541 §$21.687,44
$483.934,50 10 0 $1.792,35 27,72 $49.683,94
$53.770,50 10 0 $1.792,35 28,76 §$51.547,99
$35.847.00 10 0 $1.792,35 29,94 $53.662,96
Fermentadores 10000L
$53.770,50 10 0 $1.792,35 31,40 $56.279,79
$107.541,00 10 0 $1.792,35 32,71 $58.627,77
0,00 10 0 $1.792,35 34,05 $61.029,52

Tabla 17.6: Amortizaciones en dolares y pesos argentinos de las cocinas y fermentadores.
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Magquinaria Costo Total | Amortizacion Valor Amortizacidn Tipo de Cambio Amortizacion

(USD) (Afios) Residual por Aiio (USD) por Aiio (ARS)
Molienda 300kg/h $980,00 10 0 $98,00 19,02 51.863,96
Molienda 2500 kg/h $3.450,00 10 0 $345,00 23,82 SR.217,90
Cargador molienda y silo £4.500,00 10 0 $450,00 19,02 $8.559,00
Tanque de agua caliente $£5.750,00 10 0 $575,00 19,02 $10.936,50
Tanque de agua fria $5.750,00 10 0 §575,00 19,02 $10.936,50
Tanque carbonatador £5.750,00 10 0 £575,00 19,02 $10.936,50
Unidad de refrigeracion $28.360,00 10 0 $2.836,00 19,02 §53.940,72
Camara premacerado $3.950,00 10 0 $395,00 19,02 §7.512,90
Llenado y liempieza barriles $£9.500,00 10 0 $950,00 19,02 $18.069,00
Embotelladora $15.000,00 10 0 $1.500,00 27,72 $41.580,00
Intercambiador de calor £6.300,00 10 0 $630,00 19,02 $11.982,60
Brewhouse Control Cabinet $2.950,00 10 0 $295,00 19,02 §5.610,90
Fermentador Control Cabinet $2.750,00 10 0 §275,00 19,02 §5.230,50
CIP Unit §11.500,00 10 0 $1.150,00 19,02 $21.873,00
Bomba centrifuga $1.200,00 10 0 $120,00 19,02 §2.282,40
Bomba Centrifuga mayor capacidad $1.650,00 10 0 $165,00 27,72 $4.573,80
Autoelevador Toyota-8FB15-30 $20.000,00 10 0 £2.000,00 19,02 $38.040,00

Zorra manual $275,61 10 0 §27,56 19,02 §524,21

Tabla 17.7.: Amortizaciones en dolares y pesos argentinos de varios equipos y maquinaria.

17.3 Bienes de uso varios

Otro bien de uso importante dentro del proyecto es la inversion en barriles, principalmente por
la magnitud de compra de los mismos. Segun lo obtenido en la Entrega de Ingenieria, se
tendrdn que comprar ciertas cantidades de barriles afio a afio para poder cumplir con la
demanda y las posibles pérdidas de unidades o hurtos o roturas. A continuacién se detalla la

inversién en barriles:

Aiio Inversién Cantidad por C!]Stl]. Costo Total Amnrt_i.za::iun Valor Amm:tiznc:iﬂn Tipo de Cambio Amm:tizsc:iﬂn
ailo Unitario (USD) (Aiios) Residual por Aiio (USD) por Aiio (ARS)
2017 888 $68,90 £61.183,20 10 0 $6,89 19,02 $131,05
2018 1.182 $68,90 £81.439,80 10 0 $6,89 21,77 $150,00
2019 1.567 568,90 $107.966,30 10 0 16,89 23,82 164,12
2020 1.421 568,90 £97.906,590 10 0 16,89 24,83 $171,08
2021 2.204 $68,90 $151.855,60 10 0 $6,89 2541 $175,07
2022 1.348 $68,90 £92.877,20 10 0 $6,89 27,72 $190,99
2023 1.560 $68,90 $107.484,00 10 0 $6,89 28,76 $198,16
2024 1.093 $68,90 £75.307,70 10 0 $6,89 29,94 $206,29
2025 1.317 568,90 £90.741,30 10 0 16,89 31,40 321635
2026 36l 568,90 £24.872,90 10 0 16,89 321N $22537
2027 1.548 $68,90 $106.657,20 10 0 $6,89 34,05 $234,60

Tabla 17.8: Inversién, amortizaciones en ddlares y pesos argentinos de barriles.

En la tabla anterior también se detallan las amortizaciones en barriles, al igual que antes,

tomando una vida Util de 10 afios y valor residual nulo.
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17.4 Cargos diferidos: Marca

El registro de marca es necesario para poder proteger la propiedad industrial del producto.
Primero se debe realizar una busqueda de antecedentes, con un precio promedio de $2.250.
Luego se debe pagar un arancel al INPI (Instituto Nacional de Propiedad Industrial), de
$1.700. Los honorarios del abogado rondan, promedio, los $4.750. Por la intervencion de un
agente de propiedad industrial se incluye un costo de $2.000 por la obtencion del titulo. La
vigencia de la marca registrada es de diez afios. En total, hace a una inversion de $10.700 méas
IVA.

17.5 Calendario de inversiones y amortizaciones

A continuacion se aprecia el calendario de inversiones para el proyecto y luego su valor en
pesos, al aplicar el tipo de cambio del afio correspondiente. A su vez, se incluyen los ingresos
financieros por la venta de bienes de uso a valor residual (VO-amortizaciones acumuladas).

Inversiones 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Valor real BU $4.456.942,55 $151.853,55 $356.316,30 $174.721,90 $245.740,60  $878.716,70  $161.254,50 $111.154,70  $144.511,80  $132.413,90  $124.580,70 50,00
TC (USD) 19,02 21,77 2382 24,83 25,41 27,72 28,76 29,94 31,40 2N 34,05 35,38
Inversion Valor Nominal
(ARS) $84.771.047,22 $3.305.851,78  $8.487.454,27 $4.338.344,78 $6.244.268,65 $24.358.026,92 $4.637.679,42 $3327.971,72 $4.537.670,52 $4.331.258,67 54.241.972,84 50,00
Venta de BU Nominal
(ARS) 0,00 0,00 $3.640.716,16 $13.047,72 0,00 $9.471.155,75 50,00 0,00 0,00 0,00 0,00 $115.032.900,96

Tabla 17.9: Calendario de inversiones anuales, en dolares y pesos argentinos.

En la Tabla 17.10 se pueden ver las amortizaciones a valor nominal y las acumuladas por afio.

Amortizaciones 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
‘“:?)::;f;'?:;;;“ $423.083.97  $610.597.80  $965.501,98 $1227.93325  $1.635485,77 $2.539.55136 $2.90022333 $3.179357,54 $3.520.56501 $3.660.552,04 $3.760.874,15
Amortizaciones

Acumuladas $423.083,97 $828.772,71 $1.788.682.81 $3.016.616,06 $3.996.805,27 $6.536.356,63 §9.436.579,96 S$12.615.937,50 £16.136.502,51 819.797.054,55 $0,00

Tabla 17.10: Amortizaciones en pesos y las amortizaciones acumuladas.

Cabe destacar, que al vender una méaquina, las amortizaciones acumuladas de la misma se
excluyen del balance.

151




o L | il _____ o0 mmm L ooal  onaal ool 2025
Vohmmen de Ventas (x 1000 limos) 1215 37897 264,58 148577 2 1-1 74 2 DS-l ’4 3.205,51 3 643 -P 391220
Produccion (x1000 Limos)

Materia Prima

MOD

GGEV

GGFF

GG Adm+Com+Fin

Impuestos sobre Revenue
Impueste sobre Ingresos Brutos
Tmpuesto Int. a Bebidas dlokolicas

18 COSTOS DEL PROYECTO

18.1 Eleccion de Sistema de Costos

Se opta por el sistema de costeo por absorcion, principalmente porque se tienen muchos
productos diferentes al tener varias clases distintas de cerveza. Este sistema representa una
ventaja al poder distinguir cuéles productos resultan los mas rentables entre el mix
propuestos. Parte de la produccion del proyecto es de “Especiales™ las cuales son variedades
que varian mes a mes y Unicamente las favoritas de los consumidores y las mas rentables para
la administracion. Por lo tanto, mediante este sistema de costeo se obtiene una medicion y un
criterio de seleccion para este segmento de cervezas.

15123 419,05 917,61 155132 5,90 302818 3.328,92 366881 3.870.57

S$1.610861 46 S50038028% S11502.36423 S21242070303 S3ITO01244443 S65408664T5 STRE05TE6Al  S0476525615 S11LT4I07300 §141.21282791
§1.386.648,20 $4.769.071,75 56.868.07215 50.315.666,73 510.388.724,70 §12.152 080,08 §15.630.054,28 518.334006,11 $11.383.577,76 $13 45080355

S1.260.608,42 §1.675.189,72 $2.129. 21]'6 ﬂ"

E874.060,96 3014.682.48 113204816 $1.140.649.86 5113166141 1.111.081,69
3358043027 67R332.1003 2124604,054 3145460,791 3703701641 5043640181
550.743.16 18113514 SH:J -J 25 5147 PT 78 $184.750,71 5126.871.29 $275.207,71 3331 Jaa DD 3397, DDJ 35 347507003
S1.060.80575 $1.122.648,57 $1.171.066.81 §1.210.778.72 $1.26'7.356,09 51.114. 1.!0 f.ii £1.367.182,79 $1.421.300.35 $1.470.527.53 £1.542.230,96
Expensas Pargue Industrial 216000 2537326611 250544 4816 3245191137 3507, }j‘ -I_? 4342186324 4748021028 585766.6002
517.230.91 24 606,47 £30.930.36 3536.354.11 352 351.830.6F $37.030.90 fa8 304 064
54.635.46 3531233 5595424 3$6.590.93 871327 30.514.89 31131875
540.000,00 $46.087,33 £53.619.35 $60.006,13 161357 28041086 $87.042,05 3104.771,59
£782.009,38 £702.009.38 E792.00838 57R2.000,38 5702 DDG 38 $702.009.38 5702.000.38 370200938
S1.039.140,35 52.222.092, 70 5818493517 312.395.308,07 $25.054.354,67 520.036.108,28 539 aZl ﬂﬁ"ﬂﬁ
Sueldos Admimistrativos £621.000,00 $720.451,40 $1.306.159,43 5144754503 51.997.405,71 $2.154.503,67 42

$415.140.35 5149161130 LER-I 557-v POETETAITA B 1004746014 $23.056.04806  §I7.851.604.71
S465.485, JS 51.630.504 49 5415192201 $8.967.801.38 3514.271.098,72 $22.2127.767,75 530.046.639,92 $36.334.790,28 546.910.453 .99

X $635.430,29 1 ' 340480479 $5.513.129,00 3B 5E2.480,81 $11.601.080,76 $14.053.506,61 F1E42.482,30
500507420 $5.502.006.50 $8.757.069,71 $13.64528604 §18.445.550,17 $12.281.283,77 $18.867.071.68

COSTEQ FOR ABSORCION

Costo total de fabricacion
Costo unitario {x 1000 litraz)

Stock Inicial
Stock Flnal
Stock Final (§)

Costo de Venra

$6328013,92 §12.6560.802,92 31267171016 §36.636.76532 $52.110.018,23 $83.400.757,71 §100.812.564,23 §120.220.884,66  §141.035.800,05

541.843.60 $30.213.31 514.707.47 313.616.55 2341077 $27.571.28 330.283.82 $32.768.36 $35.520.28
4 30.08 7016 12319 185,73 266.89 310.83 34425 367,64 42592
20,08 70.16 11319 185,73 266,89 31083 34425 346764 415,92 476,92
$1.258.719 §2.119.742 33.043.630 $4.457.264 $6.248.115 $8.570.077 §10.425.203 $12.046.810 §15.128.258 §18.015.347
-53.069.295,09 -311.799.780 - 821747813 -§35.223 140 -330.319.167 - 881.168.795 - 398 957439 -8118.599.278 - 8137953761 - 8170.850.556

Tabla 18.1: Costeo por absorcion para el calculo del costo unitario de fabricacion.

En la Tabla 18.1 se puede observar de qué manera se obtuvo el costo unitario cada 1000 litros
de producto, considerando los costos de materia prima, mano de obra directa, gastos generales
de fabricacion variables y fijos. Todos estos costos seran mencionados a continuacion
entrando en detalle en la obtencién de cada uno de ellos. También, se describiran los gastos
generales de administracion, comercializacién y finanzas.

18.2 Materia Prima

Dado que se tienen muchas variedades de cervezas y estas se elaboran con varios tipos de
maltas, lUpulos y levaduras, se llego a un costo unitario por tipo de cerveza por materia prima.
Segun las cantidades de maltas utilizadas para cada cerveza, segun el balance de linea, y las
variedades de las mismas, segun las recetas, se obtuvo un costo de malta por litro de cerveza
producida. Lo mismo se llevé a cabo para el lGpulo, la levadura y los aditivos, obteniendo la
siguiente tabla.
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Irish Dry English Sweet Smoked

Tipo Cerveza Blonde Ale  English IPA Stout Honey Irish Red Stout Old Ale Porter Scotch Ale  Wheat Beer  Especiales
% Produccion 19% 23% % 20% 7% 3% 3% 3% 3% 5% 7%
MALTAS (3/1t) $2,65 $3,99 $3.27 $3,93 $3,01 $3.,61 $3,37 $5.35 $5,77 $3.17 515,65
LUPULOS (8/t) $0,71 $5,18 $3.42 $3.47 $3,20 $2,29 $6.45 $2.69 £3,14 $0,75 £7.20
LEVADURAS ($/1t) $0,88 $£1,38 $£1,38 $1,38 $1,05 $1,38 $1,05 $0,88 $1,05 $0,48 $1,38
ADITIVOS ($/1t) $0,01 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,01
%2?;?151%1;’ g 510,55 $8,06 38,77 $7,25 $7,27 §10,87 $8,92 9,95 $4,40 §24,23

Tabla 18.2: Costos de materia prima unitarios, distinguida por tipo de cerveza.

A partir de estos valores, se multiplicaron por el volumen de ventas anual de cada tipo de
cerveza, considerando el porcentaje que se observa en la tabla anterior. Al sumar todos los
costos anuales por tipo de cerveza de malta, lGpulo, levadura y aditivos, obtenidos de la
multiplicacién anterior y sumandole el consumo de agua (se vera el calculo mas adelante) y el
costo total por compra de botellas, se obtuvo el costo total de materia prima anual.

COSTO MP Costo Total MP Costo Total MP

(Miles de $) (ARSS) Real (ARSS) Nominal
2018 £1.371.580,31 $1.618.464,77
2019 £3.802.150,53 $5.114.652,90
2020 £8.330.096,79 £12.550.323,75
2021 $14.094.43936 8£23.570.872,87
2022 $20.700.349,01 $38.080.111,66
2023 $32.745.520,06 566.262.088,87
2024 $36.051.783,63 £80.247.714,36
2025 $39.783.458,42 £97.409.459,78
2026 $42.941.189.93 $114.603.841,02
2027 $49.624.601,94 $144.360.584,80
2028 $46.349.038,65 $146.966.660,27

Tabla 18.3: Costos de materia prima totales por afio en moneda real y hominal.

Se pasa a moneda nominal ya que se toma un mismo precio por kg de materia prima, segun su
naturaleza, por lo tanto es necesario ajustar por inflacion los costos totales, utilizando la
inflacion proyectada provista por la catedra.

18.3 Mano de Obra Directa

A partir de los resultados de la Entrega de Ingenieria se obtiene el requerimiento de mano de
obra directa necesaria para la elaboracion de la produccion afio a afio. Los sueldos de los
operarios se determinaron mediante los datos de Convenio Colectivo de los trabajadores del
sindicato cervecero, en particular se tomo el promedio de sueldo de un operario en la planta
de la empresa Quilmes. La ultima columna de la siguiente tabla muestra la inversién en mano
de obra directa constante afio a afio.
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periodo | Cantidad S S oty Salario Anual MOD
R i st T IRl i ]
2018 $36.193.24 $144.772,97 $1.737.275,61
2019 $41.260,30 $288.822,07 $3.465.864,83
2020 $46.211,53 $415.903,78 $4.990.845 36
2021 1 $51.204 80 $564.242,79 $6.770.913,54
2022 1 $56.424 28 $620.667,07 $7.448.004,89
2023 12 $62.066,71 $744.800,49 $8.937.605,87
2024 14 $68.273 38 $055.827,29 $11.469.927,53
2025 s $75.100,72 $1.126.510,74 $13.518.128, 88
2026 16 $81.859,78 $1.309.756,49 $15.717.077,84
2027 16 $89.227,16 $1.427.634,57 $17.131.614,85
2028 17 $97.257.61 $1.653.379,29 $10.840.551,45

Tabla 18.4: Salarios de operarios cerveceros y requerimientos de MOD.

Vale la pena mencionar que en la entrega anterior se optd por comprar menor cantidad de
maquinas y compensar la produccion faltante con turnos y horas extras. Ahora se calcul6 el
total de turnos extras necesarios por afio para considerarlos dentro del costo de MOD. Para
aquellos afios en los cuales la cantidad de turnos extras no era significativa se tomo el salario
por turno de ese afio incrementado en un 50%, que es lo que se cobra por hora extra. En
cambio para aquellos afios en los cuales la cantidad de horas extras si era significativa, se
decide llevar a cabo un contrato por temporada de demanda pico, para poder adjudicarle un

salario promedio en lugar del incrementado.

Costo de
oL L Costo por Costo por Costo por e contrato por
turnos extra turnos extra

mes turno turno extra temporada
por afio por afio

por afio

2018 0 36.193,24 1723,49 $2.585,23 50,00 50,00
2019 1 41.260,30 1964,78 $2.947.16 $2.947,16 50,00
2020 0 46.211,53 2200,55 $3.300,82 50,00 50,00
2021 3 51.294,80 2442 61 $3.663,91 $10.991,74 50,00
2022 39 56.424,28 2686,87 $4.030,31 50,00 5104.787.95
2023 0 62.066,71 2955,56 $4.433,34 $0,00 50,00
2024 1 68.273,38 3251,11 54.876,67 $4.876,67 50,00
2025 8 75.100,72 3576,22 $5.364,34 $42.914,70 50,00
2026 18 81.859,78 3B898,08 $5.847,13 50,00 570.165,53
2027 41 89.227.16 424891 $6.373,37 $0,00 §174.205.41
2028 39 97.257,61 4631,31 $6.946,97 50,00 5180.621,28

Tabla 18.5: Costo MOD por turnos extra por afio.

18.3.1 Seguros
Los seguros de trabajo, comunmente conocidos como Aseguradoras de Riesgos del Trabajo,
se toman como un porcentaje sobre el sueldo, el cual puede variar segun la industria y el
riesgo del trabajo efectuado. En este caso se tomara un 5% de ART sobre el sueldo.
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18.4 Gastos Generales de Fabricacion Variables

Dentro de los GGFVs se considerd, en primer lugar, el mantenimiento. Este serad de naturaleza
correctiva, en el momento que se rompe algin equipo 0 maquina se tomard accion para
intentar arreglarla en el menor tiempo posible. Dado que es un tanto impredecible cuando la
averia sucedera, se toma un porcentaje del 1% sobre el valor de inversion en bienes de uso
para esta clase de mantenimiento. Este monto incluye repuestos y componentes de recambio,
horas de técnico necesarias, filtros, costo de la mano de obra asociada, entre otros.

Por otro lado, el mantenimiento preventivo ya es tomado en cuenta dentro del cargo de agua
fijo utilizado por afio y el costo de MOD asociado. Esto se debe a que, como se menciond en
la entrega anterior, después de cada batch es obligatoria la limpieza de los tanques, lo cual
resulta parte del mantenimiento preventivo de la planta. En la tabla a continuacion se aprecian
los costos dirigidos al mantenimiento correctivo descriptos anteriormente.

Afio Mantenimiento
2018 £35.701,09
2019 EBE.T59.61
2020 £135.177.90
2021 §178.374,95
2022 §240.817,04
2023 £383.133,38
2024 £429.510,18
2025 £462.789.90
2026 £508.166,60
2027 £551.479,19
2028 §387.795,96

Tabla 18.6: Costo de mantenimiento dentro de GGFV.

Para obtener el costo asociado al consumo de gas de la planta, primero se investigé en qué
categoria entraria la empresa dentro de las detalladas en las tarifas de gas actuales. A partir de
esto se obtuvo una tarifa general fija adjudicada y otra variable, la cual dependia del consumo
indicado en la tabla siguiente afio a afio.
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Afio Consumo Consumo
{m3) (ARS)

2018 1.800,00 $64.582,20
2019 1.980,00 $82.910,34
2020 2.178,00 §102.923,78
2021 2.395,80 §125.630,82
2022 2.635,38 5152.095,11
2023 2.898,92 5182.604,95
2024 3.188,81 5219.378,84
2025 3.507,69 §263.717,94
2026 3.858,46 §317.195,20
2027 4.244,31 §378.242,22
2028 4.668,74 5451.250,87

Tabla 18.7: Costo en consumo de gas dentro de GGFV.

En adicion a estos dos costos, se incluye en los gastos generales de fabricacion variable la
cuota variable de energia afio a afio. Este costo sera descrito mas adelante en detalle.

18.5 Gastos Generales de Fabricacion Fijos

Dentro de los gastos generales de fabricacion fijos se incluyen las expensas, los servicios
municipales (como el costo de “Alumbrado, Barrido y Limpieza”, cominmente conocido
como ABL) y los seguros.

Aifio Expensas parque Aiio ABL
industrial

2018 $216.000,00 2018 £40.000,00
2019 $254 880,00 2019 £47.200,00
2020 $290.563,20 2020 £53.808,00
2021 $325.430,78 2021 %60.264.96
2022 $361.228,17 2022 f66.804.11
2023 $397.350,99 2023 §£73.583,52
2024 $437.086,09 2024 §£30.941,87
2025 $480.794,69 2025 §89.036,05
2026 $528.874,16 2026 £97.939,66
2027 $576.472,84 2027 $106.754,23
2028 $628.355,39 2028 $116.362,11

Tabla 18.8: Expensas de parque industrial y servicios municipales (ABL).

Dentro de las expensas se cubren varios servicios necesarios como por ejemplo, el tratamiento
de los residuos, la seguridad externa al parque y la interna al predio, el mantenimiento del
parque, entre otros.
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En el caso de los seguros asociados a instalaciones y terreno, se asegura el predio tomando un
1% de alicuota. Por lo tanto sera el 1% del valor total del edificio y terreno, dividiendo este
costo en 12 meses del afio. Se obtuvo este valor, como valor pesimista, al consultar a
empresarios del rubro.

Al considerar la maquinaria, en su mayoria, se trata de equipos de bajo riesgo porque se
mantienen estaticos, el mayor riesgo que se puede llegar a cubrir es el de incendio. Entonces,
al considerar alicuotas aplicadas a equipos similares en varias industrias, se llegd a una
alicuota aproximada de 0,05% del valor de cada uno de los equipos. Este valor se reparte en
los doce meses del afio en montos iguales.

Ao Seguros Total (BT uinaria (15%)
2018 FLI11.154,74 £711.183,29 £390.971,45
2019 51.134363,88  §711.183.29 £423.180,59
2020 51.155.962,41 5711.183,29 5444.779,12
2021 £1.187.183,75 £711.183,29 £476.000,46
2022 £1.258.341,62  §711.183.29 £547.158,34
2023 £1.281.530,02  §711.183.2% 5570.346,73
2024 $1.298.169,88  §711.183,29 55860.986,59
2025 £1.320.858,23 £711.183,29 2609.674,94
2026 £1.342.514,52 §711.183.29 £631.331,24
2027 £1.360.672,91 E711.183,29 5649.489,63
2028 51.360.672,91 5711.183,29 5649.489,63

Tabla 18.9: Total de seguros y categorizado por terreno y maquinaria.

En el caso del terreno y la edificacion se asumid que el valor del mismo no cambia por los
siguientes 10 afios, no es revalorizado.

Para el caso del inventario, se decide no contratar seguro para el mismo dado que se produce
contra demanda, como se menciono en la entrega anterior, siempre se produce el mes anterior
a la manifestacion de la demanda. Ademas al tener la mayoria de la produccion en
contenedores durables de metal, se reduce el riesgo de rotura o posible dafio hacia la
mercaderia en cuestion.

Ademas, se agregan a los gastos generales de fabricacion fijos los consumos de energia y
agua que llevan una tarifa fija por mes. Estos costos seran desarrollados en el proximo inciso
en el cual se detalla la forma en la cual se obtuvieron.

18.6 Energia, agua y servicios

En el caso de la energia, se obtuvo un consumo promedio de energia por litro de cerveza
fabricada. Luego segln la produccién mensual de obtuvo el requerimiento mensual de
kilowatts para la produccion, se multiplico este valor por una tarifa variable establecida por la
compafiia de suministro de energia y finalmente se le sumé una tarifa fija de energia para la
categoria de industrias. A partir de esto, se obtuvieron los siguientes costos anuales de

energia:
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Aiio Energia Fijo Energia Variable TOTAL
2018 $22.029,42 $429.319,87 $451.349,29
2019 $25.113,54 $693.351,59 $718.465,13
2020 $28.127,16 $974.498,87 $1.002.626,03
2021 $31.221,15 $1.309.863,52 $1.341.084,67
2022 $34.343,27 $1.747.611,45 $1.781.954,72
2023 $37.777,59 $2.539.985,92 $2.577.763,51
2024 $41.555,35 $2.969.452,14 $3.011.007,49
2025 $45.710,89 $3.395.073,61 $3.440.784,50
2026 $49.824,87 $3.911.015,92 $3.960.840,79
2027 $54.309,11 $4.721.648,15 $4.775.957,25
2028 $59.196,93 $5.146.596,48 $5.205.793,41

Tabla 18.10: Costos por consumo de energia eléctrica por afio en ARS.

Para las estimaciones en costos de agua se toma una cuota fija sujeta al tipo de instalacién en
cuestion, tamafio de terreno, tipo de comercio, zona, cantidad de metros cubiertos; tomando
en cuenta el cuadro tarifario de la ERAS (Ente Regulador de Agua y Saneamiento). Por otro
lado se calculan los costos variables asociados al consumo de agua, las cuales fueron
consideradas dentro del costo total de materia prima en un inciso anterior. Para esto el costo
variable se tomo el plan de produccion obtenido en la Entrega de Ingenieria. En la siguiente
tabla se pueden distinguir estas cuotas y finalmente el costo total.

Aiio Reg‘;‘:f“:::’;‘ ) cv CF CV (5) Nominal CF ($) Nominal Total (S) Nominal
2018 1567,434 $1.07526  $3.963,14 $1.268,81 $4.676,51 $5.045,32
2019 4702,302 $3.22578  $3.963,14 $4.339,32 $5.331,22 $9.670,54
2020 10972,038 $7.526,82  $3.963,14 $11.340,08 $5.970,97 $17.311,05
2021 19279,4382 $13.225.69  $3.963,14 $22.118,03 $6.627,78 $28.745,80
2022 277435818 $19.032,10  $3.963,14 $35.011,22 $7.290,55 $42.301,77
2023 39280,2879 $26.94628  $3.963,14 $54.527,05 $8.019,61 $62.546,66
2024 43151,58864  $20.601,99  $3.963,14 $65.891,11 $8.821,57 $74.712,68
2025 47872,83047  $32.840,76  $3.963,14 $80.410,33 $9.703,73 $90.114,05
2026 S0988,75864  $34.97829  $3.963,14 $93.352,01 $10.577,06 $103.929,07
2027 50486,99393  $40.808,08  $3.963,14 $118.712,85 $11.529,00 $130.241,85
2028 64208,10514  $44.04676  $3.963,14 $139.666,44 $12.566,61 $152.233,05

Tabla 18.11: Costos de consumo de agua por afio en moneda real y nominal.
En resumen, los costos variables de agua se asocian al consumo de materia prima, los costos
fijos de agua y energia se encuentran dentro de GGFF y finalmente los costos variables de
energia se incorporan en los GGFV.

18.7 Gastos Generales de Administracion, Comercializacion y Finanzas

En este caso se toman en cuenta todos los sueldos administrativos y comerciales dentro del
proyecto, en los cuales ya se encuentran consideradas las cargas sociales especificadas
anteriormente adjudicadas al empleador. Ademaés de la inversion en publicidad para fomentar
el desarrollo y conocimiento de la marca.
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Afio Salarios Cantidad de Salario Base
Administrativos empleados (seglin sindicato)
2018 £450.000,00 5 $90.000,00
2019 £531.000,00 5 $106.200,00
2020 5605.340,00 5 $121.068,00
2021 5949.173,12 7 $135.596,160
2022 $1.053.582,16 7 £150.511,74
2023 $1.158.940,38 7 $165.562,91
2024 $1.450.953,62 ] 5182.119,20
2025 $1.602.648,98 8 $200.331,12
2026 $£1.983.278,12 8 $220.364,24
2027 £2.161.773,15 9 $240.197,02
2028 $2.356.332,73 9 5261.814,75

Tabla 18.12: Salarios administrativos y cantidad de empleados administrativos.

De la misma manera que con los salarios operativos, se deben aplicar un 33% de cargas
sociales del empleador y un 5% del ART.

Ademas, se incluyen los costos asociados a la inversion en publicidad como se menciono
anteriormente con el fin de aumentar las ventas y traccion de la marca. Esta inversion se
consider6 como un porcentaje sobre el valor de la facturacion de ese afio sin IVA. A
continuacion se pueden apreciar el porcentaje de publicidad dedicado a cada afio.

Porcentaje de Inv.

Afo Publicidad (sobre
Facturacidn s/TVA)
2018 12%
2019 12%
2020 12%
2021 10%
2022 10%
2023 10%
2024 10%
2025 10%
2026 B%
2027 B%
2028 B%

Tabla 18.13: Porcentaje de inversion en publicidad sobre la facturacion sin IVA.

18.8 Margen por tipo de cerveza

Finalmente, utilizando el sistema de costeo por absorcion, fue posible calcular el nivel de
rentabilidad o margen que da cada tipo de cerveza en todos los afios del proyecto.

Este Margen se calcula como (EBITDA/Ventas)
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Margen Bruto
por Cerveza
(after EBITDA)
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028

19%

Blonde Ale

9,93%
33,78%

23% 9% 20% % 3% 3% 3% 3% 5% T%
Irish Dry English Sweet Smoked
English IPA Stout Honey Irish Red Stout 01d Ale Porter Scotch Ale Wheat Beer Especiales

-10,47% 245% 4,74% 0,17% 0.11% -11,51% -5,21% 9,40%

13,35% 21,39% 19,09% 24,01% 23,95% 12,31% 18,62% 15,27% 3325% | 3097% |
28,00% 35,42% 33,30% 37.85% 37,79% 27,04% 3287% 29,77% 46,38% -12.94%

32,88% 40,30% 38,18% 42,712% 42,67% 31,92% 37,15% 3a65%  [ISH26% 0 -8,06%

33,16% 40,23% 38,21% 42,53% 42,48% 32,25% 37,80% 3485%  [15065% |  -5.79%

35,93% 42,48% 40,61% 44,62% 44,57% 35,08% 4023% 3749%  [ISRIGHRIN ~ 024%

3627% 42,83% 40,95% 44.97% 44,91% 3542% 40,57% 3783% (SIS 0.10%

a121% | 4733% | 4sse% [ 4933% | d92R% | 40.42% 45.22% w261% [T 7.44%

com | asa% | deev | S09% L S0Ms | aow | dsow asve  NSIENGNN s

4126% | 4138% | 4563% | 4938% | 4533% | 40.47% 45,28% a2 [  7.51%

Tabla 18.14: Margen bruto por cada tipo de cerveza desde 2018 hasta 2028.

Se observa en la Tabla 18.14 que las cervezas Blonde Ale y Wheat Beer resultan las mas
rentables, a diferencia de las Especiales las cuales era de esperarse que resultan las menos
rentables. De cierta forma, las cervezas tipicas funcionan como vacas lecheras y generadoras
de caja para la investigacion en sabores y nuevas cervezas. En cada mes del proyecto seria
conveniente el célculo del margen bruto para cada tipo de especial, para determinar cuéles de
ellas serén incorporadas dentro de la categoria de Variables en las canillas del bar o cuales
serén discontinuadas.

18.9 Punto de equilibrio por tipo de cerveza

Por otro lado, también se analizo6 el punto de equilibrio por variedad de cerveza, para el cual
se calculd el costo fijo y el costo variable para cada tipo de cerveza y afio del proyecto. Luego
se calculd el punto de equilibrio en facturacion y cantidad producida. Esto se puede ver en la
tabla a continuacion.

Punto Equilibrio

Blonde Ale

English IPA

Irish Dry Stout

Honey

Irish Red

English Sweet
Stout

Venta Proyectada (3)

Punto de Equilibrio

Qeq (miles de litros)
Alfa

Venta Proyectada (8)

Punto de Equilibrio

Qeq (miles de litros)
Alfa

Venta Proyectada (8)

Punto de Equilibrio

Qeq (miles de litros)
Alfa

Venta Proyectada (8)

Punto de Equilibrio

Qeq (miles de litros)
Alfa

Venta Proyectada (8)

Punto de Equilibrio

Qeq (miles de litros)
Alfa

Venta Proyectada (8)

Punto de Equilibrio

Qeq (miles de litros)
Alfa

$827.560,44  $2.954.12652 $7.553.599,36 $15.587.616,50 $24.807.551,83 $30.725.739,34 $51.669.289,75 $62.413.836,13 $78.207.198,44 $09.250.020,95 $113.698.074,15
$2.031.477,30 $2.492.81048 $3.610.895,16 $5.033218,17 $6.448.40396 S$8.713.92947 $10.988.316,17 $12.936.972,43 $13.669.236,60 $16.191.141,71 $18.327.892,35
56,504 60,760 78,527 91,153 106,073 124,374 133,160 143,567 129,772 140,974 146,403
15,33 25,55 29,25 31,33 32,09 32,95 33,62 33,95 34,43 34,69 35,20
$1.001.794,59 $3.576.047.90 $9.143.830,81 $18.860.219,97 $30.030.194,32 $48.080.052,88 $62.547.034,96 $75.553.591,10 $94.780.819,16 $120.144.773,09 $137.634.510,84
$5.007.550,60 $4.093.074,17 $5.482.74043 $7.232.61129 $0.071.181,87 $11.934.34588 $14.724.623,97 $17.162.774,78 $17.882.967,61 $21.026.997,58 $23.473.045,03
139,282 99,765 119,234 130,985 149,216 170,339 178,438 190,462 169,776 183,080 187,502
6,74 17,39 21,85 25,07 26,39 28,05 29,44 30,12 31,10 31,64 32,70
$302.006,58  $1.399.323,00 §$3.578.020,75 $7.383.607,81 $11.750.945,60 $18.817.45548 $24.474.926,72 $20.564.448,69 $37.088.146,63 $47.013.172,08 $53.856.982,50
$1391.978,83 $1.404.68481 $1.950.286,51 S$2.636.14498 $3.336.81637 $4.440.43997 $5.529.10744 S$6.471.640,19 $6.782.249,67 $7.998.811,29 S8.980.218,53
18,717 34238 42,413 47,741 54,889 63,378 67,004 71,818 64,389 69,645 71,734
991 20,48 24,68 27,48 28,60 29,95 31,07 31,61 32,40 32,83 33,68
$871.125,73  $3.109.606,87 $7.951.157,22 $16.408.017,36 $26.113.212,45 $41.816.567,72 $54.388.726,05 $65.698.774,87 $82.418.103,62 $104.473.715,73 $119.682.183,34
$3372.938,84 $3235419,03 $4.449.83392 $5975361,84 $7.544.616,80 $10.008.463,58 $12.430.625,89 $14.532.717,78 $15.205.679,54 $17.917.980,69 $20.084.294,72
93,816 78,860 96,772 108,216 124,105 142,851 150,639 161,275 144,359 156,010 160,433
897 19,57 23,85 26,79 27,96 29,40 30,60 31,18 32,03 32,49 33,40
$304.894,00 $1.088.362,40 $2.782.905,03 $5.742.806,08 $9.139.624,36 $14.635.798,70 $19.036.054,12 $22.994.571,20 $28.846.33627 $36.565.800,51 $41.888.764,17
$980.178,96  $1.050.389,60 $1.473.172.47 S$2.005.480,69 $2.545.516,63 $3.399.167.57 $4.244.487,05 $4.974.47534 $5.222.623,52 $6.165.277,17 S§6.934.14843
271513 25,602 32,037 36,320 41,872 48,516 51,436 55,204 49,582 53,680 55,390
11,00 21,52 25,62 28,28 29,33 30,58 31,61 32,10 32,83 3322 34,00
$108.890,72  S$38R.700,86  $993.894,65  $2.051.002,17 $3.264.151,56 $5.227.07097 $6.798.590,76 $8.212.34686 $10.302.262,95 $13.050.21447 $14.960.272,92
$354.01538  $375.48848  §526.490,00 $716.62122  $909.533,89 $1.214.450,71 $1.516.363,89 $1.777.10093 $1.865.670,18 $2.202.363,02 §2.476.913,23
9,847 9,152 11,450 12,978 14,961 17,334 18,376 19,721 17,712 19,176 19,786
10,98 21,49 25,60 28,26 29,31 30,56 31,59 32,09 32,82 3321 33,99
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Old Ale

Smoked Porter

Scotch Ale

Wheat Beer

Especiales

‘Venta Proyectada ($)
Punto de Equilibrio
Qeq (miles de litros)
Alfa
‘Venta Proyectada ($)
Punto de Equilibrio
Qeq (miles de litros)
Alfa
‘Venta Proyectada ($)
Punto de Equilibrio
Qeq (miles de litros)
Alfa
‘Venta Proyectada ($)
Punto de Equilibrio
Qeq (miles de litros)
Alfa
‘Venta Proyectada ($)
Punto de Equilibrio
Qeq (miles de litros)
Alfa

$108.890,72
$574.688,63
15,985
634
$108.890,72
$420.458,17
11,945
8,79
$108.890,72
$496.005,08
13,796
747
$217.781,43
$541.694,09
15,067
15,08
$304.894,00

-33.942
-6,65

$388.700,86
$453.140,01
11,045
17,00
$388.700,86
$407.429,59
9,931
19,39
$388.700,86
$430.484,14
10,493
18,11
$777.401,72
$660.468,99
16,098
2533
$1.088.362,40

-$1.220312,82 $5.498.040,59

134,010
327

$993.894,65
$603.785,45
13,131
21,49
$993.894,65
$559.248,56
12,162
23,69
$993.894,65
$582.041.91
12,658
22,51
$1.987.789,31
$955.220,06
20,773
29,05
$2.782.905,03
§3.723.942,12
80,985
837

$2.051.002,17
$793.729,86
14,375
24,76
$2.051.002,17
$749.951,85
13,582
26,65
$2.051.002,17
$772.574,34
13,992
25,64
§4.102.004,34
$1.329.924 87
24,085
31,16
$5.742.806,08
$3.705.52520
67,108
1EHE

§3.264.151,56  $5.227.070,97
$994.220,82  $1.305.966,88
16,354 18,640
26,11 27,80
§3.264.151,56  $5.227.070,97
$946.414,20 $1.254.673,88
15,568 17,908
2783 29,29
§3.264.151,56  $5.227.070,97
$97T1.20748 $1.281.393,18
15,976 18,289
26,91 28,50
$6.528.303,11

$1.703.061,72
28,014 32,828
31,94 32,82

§9.139.624,36

$6.798.590,7T6
$1.609.287 24
19,502
20,21
$6.798.590,7T6
$1.557.50739
18,874
30,51
$6.798.590,7T6
$1.584.57543
19,202
29,83

35,130
33,52

$8.212.346,86
$1.874.695,08
20,804
20,93
$8.212.346,86
$1.820.45735
20,202
31,09
$8.212.346,86
$1.848.855,53
20,517
3047

37,866
33,85

$10.302.262,95
$1.951.842,18
18,530
30,94
$10.302.262,95
$1.904.129,15
18,077
3195
$10.302.262,95
$1.929.165,93
18,315
3141

$10.454.141,93 $13.597.181,51 $16.424.693,72 $20.604.525,90
$2300.01333 S$2.898.872,01 $3412.15280 $3.604.097,12

34216
3434

$14.635.798,70 $19.036.054,12 $22.994.571,20 $28.846.336,27

$4.258.800,04 §5.080.86222 §5.836.35043 $6.596.67735 S6.598.870,11

70,055
15,32

72,519
18,30

70,727
20,97

73,206
22,29

62,648
2423

Tabla 18.15: Punto de equilibrio por cada tipo de cerveza desde 2018 hasta 2028.

$13.059.214,47
§2.294.067,05
19,974
3149
$13.059.214,47
$2.243.389,74
19,533
3242
$13.059.214,47
§2.270.012,46
19,765
3192
$26.118.428,93
$4.268.282,72
37,163
34,61
$36.565.800,51
$7.600.582,34
66,177
2530

En los primeros dos afos especialmente se puede ver que el punto de equilibrio es mayor al de
ventas proyectadas para ese afio, esto se debe a los altos costos fijos que se presentan los
primeros afos. Luego a medida que crece la capacidad y con esta las ventas, se presenta en la
mayoria de los casos un punto de equilibrio menor al de las ventas reales. A partir del afio 4
ya todas las variedades de cerveza comienzan a tener un resultado positivo, hay algunas que
lo logran algunos afios antes como por ejemplo la Blonde Ale en el afio 2 o la Irish Red en el
mismo afo, entre otras.
Ademas se calcul6 el alfa de cada tipo de cerveza y afio para conocer la elasticidad de
operacion. La principal tendencia que se puede apreciar es el aumento de la elasticidad de
todos los segmentos de cerveza a medida que avanza el proyecto establecido.

50.000.000.,00

40.000.000,00

30.000.000,00

20.000.000,00

10.000.000.,00

10.000.000,00

2018

0,00 % |

Punto de equilibrio

2020

= Wenta Proyectada Blonde Ale

2022

Punto de Equilibrio Blonde Ale
= Punto de Equilibrio Especiales

2024

Wenta Proyectada Especiales

2026

Figura 18.1: Punto de equilibrio de cerveza Blonde Ale y las especiales.

2028

En la Figura 18.1 se puede ver claramente como evoluciona el punto de equilibrio de dos
clases de cerveza y sus ventas proyectadas. Se seleccionaron aquellas cervezas que presentan
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$14.960.272.9:
$2.558.990,44
20441
3257
$14.960.272.9:
$2.513.799,46
20,080
3334
$14.960.272.9:
$2.537.590,94
20270
3203
$29.920.545.8
$4.829.943,16
38,581
35,14
$41.888.764,1
$8.172.495,33
65,282
2744



mayor rentabilidad, Blonde Ale, y las de menor margen, las Especiales. Se puede ver que la
Blonde Ale pasa el punto de equilibrio antes del 2019, mientras que las Especiales recién
comienzan a ser rentables a partir de mediados del 2020.

19 CUADRO DE RESULTADOS

Ahora, al tener todos los egresos e ingresos detallados para cada afio, se elabora el cuadro de
resultados del proyecto. Para esto se considera que los cierres contables suceden el 31 de
diciembre de ese afio.

En primer lugar se toman las ventas proyectadas en la Entrega de Mercado, descontadas del
Impuesto al Valor Agregado (21% de alicuota), y los ingresos obtenidos del alquiler del
depdsito. A este valor se resta el costo de venta obtenido a partir del sistema de costeo por
absorcion, para el cual se tuvo en cuenta los costos de materia prima, mano de obra directa,
gastos generales de fabricacion variable y fijos; como se menciono anteriormente, estos costos
fueron afectados por la inflacion del periodo. Asi se obtuvo la utilidad bruta anual para los 10
afios del proyecto.

A este valor se le restan los costos dentro de los Gastos Generales de Administracion,
Comercializacion y Finanzas, ademas de los Impuestos sobre Ingresos Brutos (tomando como
base imponible la facturacion sin IVA y los alquileres) y los Impuestos Internos sobre las
bebidas alcohodlicas (calculados a partir de la facturacion sin IVA). Obteniendo de esta manera
el EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). A partir de este
valor se obtuvo el Margen Bruto de cada afio.

Luego, fueron consideradas las amortizaciones para las maquinas compradas, los barriles y la
inversion en la marca. Por lo tanto se obtuvo el EBIT, al cual se le restaron los intereses de los
préstamos sacados para financiar las inversiones, para finalmente obtener el EBT.

Sobre este valor se calcula el Impuesto a las Ganancias, el cual al resultar negativo no se
deduce del EBT vy al primer periodo de resultar positivo se forma un saldo de IG. Entonces se
resta del EBT, obteniendo la Utilidad Neta y el Margen Neto. Todo esto se puede evidenciar
en la siguiente tabla.

2023 2108
Ingresos Brutos SAVA $3.734.503 $12.708.606 $32.151.052 $69.296.096 $110.262.580 $171.649.616 $232.021.615 $261.070.132 $360.849.646 $457.415.321 $524.002.271
Costo de Venta - $5.069.295 - §11.799.780 - $21.747.813 - $35.223.140 - $50.319.167 - §81.168.795 - $98.957. 439 - $118.599.278 - §137.953.761 - $170.850.556 - $200.729.041
Utilidad Bruta -$1.334.792 $906.826 $10.403.239 $34.072.955 $569.943.413 $90.480.821 $133.064.176 $162.470.854 $272.895.885 $286.564.765 $323.273.231
GG Adm+Com+Fin -$1.039.7140 - §2.222.093 - $4.648.996 - §8.184.935 - $12.395.308 - §16.650.636 - $23.054.333 - §30.036.108 - §31.551.635 - $39.921.068 -§45.172.621
:neff:fr‘;\:s e - 8460.485 - §1.630.504 - $4.151.923 - §8.967.601 - §14.271.099 - §22227.768 - $30.046.640 - §36.334.790 - §46.910454 - $959.463.992 - $68.120.2935
2$£ZM513 « - 8847.712 -§31.919 - §81.206 - $42.680 - §63.823 - 8241170 - $46.544 - §33.609 - 845620 - §43.521 - §42.528
EBITDA -$3.6587.130 -$2.975.680 $1.521.114 $16.877.539 $33.213.183 $49.361.247 $77.916.638 $96.066.347 $144.388.176 $157.536.184 $209.997.786
Amortizaciones - 8557.030 - 8876.219 - $1.309.001 - §1.733.938 -$2.372.168 - 83.794.256 - §4.259.699 -§4.595.784 - §5.0571.989 - $5.487.203 - £5.588.591
EBIT -5$4.244 160 -$3.851.909 $212.113 $15.143.600 $30.841.015 $45.566.991 $73.656.939 $91.470.563 $139.336.186 $182.048.981 $204.409.195
Intereses 30 $0 - $18.676.000 - §17.838.592 - $16.880.280 - §15.688.970 - §14.242 769 - $12.447.708 - §10.234.540 - §7.507.258 - $4.144.846
EBT - 54244 160 -$3.851.900 - $15.403.887 - $2.694.991 $13.960.735 $29.865.021 $59.414.170 §79.022.853 $129.101.247 $174.541.723 $200.264.349
Saldo Impuesto a las
Ganancias - §1.485.456 - §1.348.168 - $6.441.360 - §943.247 34.866.257 $10.453.807 $20.794.9559 $27.657.999 $45.185.436 $61.089.603 §70.092.522
IG A pagar 0 0 $0 £0 0 - $5.121.833 - $20.794.959 - $27.657.999 - $45.185436 - $61.089.603 - 870.092.522
_Utilidad Neta -$4.244.160 -$3.851.900 -$18.403.887 - $2.604.991 $13.960.735 $24.746.188 $38.619.210 $51.364.855 $83.915.810 $113.452.120 $130.171.827
Margen Neto -113,65% -30,31% -57,24% -3,89% 12,66% 14,42% 16,64% 18,27% 23,26% 24,80% 24,84%

Tabla 19.1: Cuadro de resultados de los afios desde 2018 a 2028 del proyecto.
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20 BALANCE

Para el Balance, se tomo el cierre todos los 31 de Diciembre de cada afio. A continuacion se
presentan algunos comentarios pertinentes para su elaboracion, el Activo, Pasivo, Patrimonio
Neto y finalmente la verificacion del cierre.

20.1 Activo

El activo incluye, en primer lugar, el activo corriente compuesto por las disponibilidades,
crédito fiscal por el Impuesto de Valor Agregado, los créditos por ventas y los bienes de
cambio. En el caso de la caja minima, se tomd un porcentaje de un 5% sobre la facturacion sin
IVA del afio en cuestidn, se obtuvo este porcentaje por investigacion de la industria cervecera.
El crédito fiscal del VA se obtuvo a partir del flujo de fondos del mismo, el cual se vera mas
adelante en la entrega. Los créditos por ventas se tomaron a 45 dias y finalmente los bienes de
cambio incluyen todos los inventarios, principalmente aquellos de producto terminado.

En segundo lugar, se tiene el activo no corriente que incluye los bienes de uso, su valor
original y las amortizaciones acumuladas del mismo. Estas ultimas se detallaron
anteriormente en la Tabla 17.10 de amortizaciones y los valores originales de bienes de uso se
mencionaron en el inciso de inversiones en maquinaria y equipos.
A continuacion, se puede apreciar la discriminacion de todos los activos dentro del proyecto
desde 2017 (afio 0) hasta 2028 (afio 10).

sl | 207 | o8 | 200 | 2020 | 2om | 2om | 203 | 202 | o5 | ow6 | 2027 | 208 |

LIQUIDACION
TOTAL ACTIVO $102.573.193,6 $107.239.986,6 $112.489.993,7 $118.559.622,2 §122.439.938,2 §133.403.464,4 5§154.041.347,1 5186.084.019,3 $229.300.735,6 $302.939.138,9 5404.425.800,7 $0,0
Disponibilidades (Caja minima) 30,0 $15.560.4 $52.952,5 §133.962,7 $288.733.7 $459.427.4 §715.206,7 §966.756,7 811711256 $1.503.540,2 §1905.8972 50,0
Disponibilidades Exedente 0.0 0.0 s0.0 s0.0 0.0 0.0 $30.487.856,3 8614200476 $102.833.382,3 8173.722.579,2 3273.113.709,3 0.0
Crédito Fiscal IVA $17.801.959,2 3185581471 5188438257 8209544442 3186024687 85134451113 $131.559.4 s0.0 0.0 0.0 s0.0 0.0
Créditos por Ventas 0.0 514640 $5.2259 $13.362,4 $28.900,3 $45.994,5 $71.661.4 $96.871,2 S17.015,4 $151.607,0 $192.178.0 0.0
Bienes de Cambio 0.0 §1.258.7188 §2119.741.8 830436389 344572639 $624811448 885700773 5104252028 $12.046.809,7 3151288577 3180158471 50,00
Activo Cte. $17.801.959,2 $19.833.890,3 S$21.021.745,9 $24.145.408,2 $23.377.366,6 520.198.648,1 $39.976.361,1 $72.917.878,3 $116.168.333,0 5190.506.584,0 $293.227.631,5 S0,0
Bienes de Uso (V.0.) $84.771.234,4 3879631259 $92290.946,3 $§96.540.321,3 $102.922.617,2 $117.143.502,4 §121.797.928,5 §125.158.782,6 §129.720.828,7 §134.072.970,0 §138.325.787,5 $0.0
Bienes de Uso (A.4.) 0.0 - 8557.029.6 - $822.698,4 -52.126.107,3 - $3.860.0457 - $3.938.686,1 -37.732.942,5 - 811.992.641,6 - $16.588.426,1 - $21.640.415,1 - 327.127.618,3 0.0
Activo No Cte. $84.771.234.4 S87.406.006,3 $91.468.247.9 $04.414.214,0 599.062.571,5 $113.204.816,3 $114.064.985,9 $113.166.141,0 $113.132.402,6 $112.432.554,8 $111.198.169,2 50,0

Tabla 20.1: Activo, dentro del Balance desde 2017 a 2028.

A su vez, en la figura a continuacion se puede ver la composicién del activo a lo largo de los
afios. Precisamente, la manera en la que aumenta el activo corriente de la empresa para hacer
frente a la demanda creciente de la cerveza. Por otro lado, el activo no corriente se mantiene
relativamente constante a lo largo de los afios.
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Activo (ARS $)

Composicion del activo
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B Activo No Cte. B Activo Cte.

Figura 20.1: Activo corriente y no corriente, dentro del Balance desde 2017 a 2028.

20.2 Pasivo y Patrimonio Neto

Por su parte, el pasivo se encuentra compuesto por el pasivo corriente y no corriente. En el
pasivo no corriente se incluyen las deudas bancarias a largo plazo, para las cuales se utilizé el
sistema francés para el calculo de intereses, tomando una tasa del 23,27%. El pasivo corriente
incluye las deudas bancarias a corto plazo y las deudas comerciales. Las Ultimas se tomaron
con un plazo de pago a proveedores de 30 dias.

El patrimonio neto en cambio incluye el capital, los “retained earnings” y los resultados de los
ejercicios afo a afo. Esto se puede apreciar en la Tabla 20.2 que sigue.
Aol | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 |

TOTAL PASIVO

Deudas Comerciales
Deudas Bancarias C.F.
Pasivo Cte.

Deudas Bancarias L.F.
Pasivo No Cte.

TOTAL Patrimonio Neto
Capital

Retained Earnings

Resultados del ejercicio

$80.000.000,0 S80.134.238,5 580.424.491,1 S77.701.045,5 574.493.438,0 S$70.548.787,7 $66.657.291,1 $60.050.499,1 S$51.880.515,2 541.573.454,7 $29.579.707.9 50,00

0.0 $134.238,5 34244911  31.041.863,7 §1.952.4828 33.084.370,4 §5.450.722,1 86.557.979,7 S$7.897104,7 593119227 §11.767.7357 0.0
50,0 $134.238,5 5424.491,1 $1.041.863,7 S§1.952.482,8 S3.084.370,4 55450.722,1 $6.557.979,7 S$7.897.104,7 §9.311.922,7 S11.767.7357 50,0
$80.000.000,0 380.000.000,0 $80.000.000,0 3766591818 87254009552 8674644173 3612065690 5534925194 3439834105 $§32.261.532,0 517.811.972,3 0.0

580.000.000,0 S80.000.000,0 S580.000.000,0 576.659.181,8 $72.540.955,2 $67.464.417.3 $61.206.569,0 $53.492.519.4 S$43.983.410,5 532.261.532,0 S§17.811.9723 50,0
$22.573.193,6 S$27.105.748,2 532.065.502,7 S540.858.576,7 $47.946.500,1 $62.854.676,7 $87.384.056,0 $126.033.520,2 §177.420.220,4 5261.365.684,2 $374.846.092,8 50,0

§22.573.193,6 330.502.1957 §39.281.9404 8663976950 $76137.9295 8§77.0215483 377.021.5483 §77.021.5483 3770215483 877.021.548,3 877.021548,3 | §77.021.5483
0.0 0.0 - 533964476 - 872164377 - 325.539.118,3 - $28.191.429,4 - $14.166.871,6 $10.362.507,7 $49.011.971,9 $100.398.672,1 §184 3441358 - §207.221.008,7
- 533964476 - $3.819.990,2 - §18.322.680,6 - $2.652.311,0 314.024.557,7 824.529.379,3 3386494642 8$51.386.700,2 383.945.4638 $113.480.408,7 §130.199.470,4

Tabla 20.2: Pasivo y patrimonio neto, dentro del Balance desde 2017 a 2028.

Nuevamente, en la Figura 20.2 se puede ver la composicion del pasivo y patrimonio neto a lo
largo de los afios. En los primeros afios del proyecto la deuda compone gran parte del pasivo
por lo tanto resulta alto y a medida que la misma se paga, decrece a lo largo de los afios. De la

misma manera, aumenta el patrimonio neto al comenzar a tener resultados positivos
principalmente.
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Figura 20.2: Pasivo y patrimonio neto, dentro del Balance desde 2017 a 2028.

20.3 Verificacion

A continuacion se presenta la Tabla 20.3 la cual incluye el balance completo y la verificacion
de que el activo menos el pasivo y el patrimonio neto resulta cero en cada afio.

(Afol | 2017 2018

TOTAL ACTIVO $102.573.193,6 $107.239.986,6 $112.489.993,7 $118.559.622,2 $122.439.938,2 $133.403.464,4 $154.041.347,1 $186.084.019,3 $229.300.735,6 $302.939.138,9 $404.425.800,7 50,0
Disponibilidades (Caja minima) 50,0 $15.560,4 $52.952,5 $133.962,7 $288.733,7 $459.427,4 §715.206,7 8966.756,7 811711256 815035402 819058972 30,0
Disponibilidades Exedente 50,0 50,0 80,0 30,0 50,0 50,0 $30.487.856,3 $61.420.047,6 $102.833.382,3 §173.722.579,2 $§273.113.709,3 30,0
Crédito Fiscal IVA $17.801.959,2 $18.558.1471 $18.843.825,7 820.954.444,2 $18.602.468,7 $13.445.111,3 $131.5594 50,0 30,0 30,0 0.0 30,0
Créditos por Ventas 50,0 $1.464,0 $5.2259 $13.362,4 $£28.900,3 $45.994,5 $71.661.4 $96.871,2 $117.015,4 $151.607,0 £192.178,0 30,0
Bienes de Cambio 0.0 §1.258.718,8 $2.119.741,8 §3.043.6389 544572639 $36.248114,8 S$8.570.0773 B810425.202,8 512.046.809,7 8151288577 8180158471 50,00

Activo Cte. $17.801.959,2 $19.833.890,3 $21.021.745,9 $24.145408,2 $23.377.366,6 S$20.198.648,1 $39.976.361,1 $72.917.878,3 $116.168.333,0 $190.506.584,0 $293.227.631,5 $0,0
Bienes de Uso (V.O.) $84.771.234,4 887.963.1259 $92.290.946,3 $96.540.321,3 $102.922.617,2 §117.143.502,4 §121.797.928,5 $125.158.782,6 $129.720.828,7 $134.072.970,0 $138.325.787,5 30,0
Bienes de Uso (4.4.) 30,0 - $557.0296 - $822.6984 -$2.126.107.3 - $3.860.045,7 - $3.938.686,1 -3$7.732.942,5 - $11.992.641,6 - $16.588.426,1 - $21.640.415,1 - $27.127.618,3 30,0

Activo No Cte. $84.771.234,4 $87.406.096,3 $91.468.247,9 $94.414.214,0 $99.062.571,5 $113.204.816,3 $114.064.985,9 $113.166.141,0 $113.132.402,6 $112.432.554,8 $111.198.169,2 $0,0

TOTAL PASIVO $80.000.000,0 $80.134.238,5 $80.424.491,1 S77.701.045,5 $74.493.438,0 S$70.548.787,7 $66.657.291,1 $60.050.499,1 S$51.880.515,2 $41.573.454,7 $29.579.707,9 50,00
Deudas Comerciales 50,0 $134.2385 $424.491,1  $1.041.863,7 819524828 83.084.370,4 854507221 $6.557.979,7 $7.897.104,7 $9.311.922,7 $11.767.7357 30,0
Deudas Bancarias C.P.

Pasivo Cte. 50,0 $134.238,5 $424.491,1 $1.041.863,7 S$1.952.482,8 S$3.084.370,4 $5.450.722,1 $6.557.979,7 S$7.897.104,7 $9.311.922,7 SI1L.767.7357 500
Deudas Bancarias L.P. $80.000.000,0 $80.000.000,0 $80.000.000,0 $76.659.181,8 $72.540.9552 B567.464.4173 $61.206.569,0 $53.492.519,4 $43.983.410,5 $32.261.532,0 $17.811.9723 $0,0

Pasivo No Cte. $80.000.000,0 $80.000.000,0 $80.000.000,0 $76.659.181,8 S$72.540.9552 $67.464.417,3 $61.206.569,0 $53.492.519.4 $43.983.410,5 $32.261.532,0 $17.811.972,3 50,0

TOTAL Patrimonio Neto $22.573.193,6 S$27.105.748,2 $32.065.502,7 S540.858.576,7 S547.946.500,1 $62.854.676,7 S87.384.056,0 $126.033.520,2 $177.420.220,4 $261.365.684,2 $374.846.092,8 50,0
Capital $22.573.193,6 $30.502.1957 $39.281.940,4 $66.397.695,0 $76.137.929,5 877.021.548,3 $77.021.548,3 $77.021.5483 8§77.021.5483 $77.021.548,3 877.021.548,3 | §77.021.548,
Retained Earnings 50,0 50,0 - $3.396.447,6 - 87.216.437,7 - 825.530.118,3 - $28.191.429,4 - $14.166.871,6 $10.362.507,7 549.011.971,9 $100.398.672,1 $184.344.135,8 - §207.221.015
Resultados del ejercicio - $3.396.447,6 - $3.819.990,2 - $18.322.680,6 - $2.652.311,0 $14.024.557,7 $24.529.379,3 $38.649.464,2 $51.386.700,2 $83.945.463,8 $113.480.408,7 §130.199.470,

Verificacion A-P-PN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabla 20.3: Activo, pasivo y patrimonio neto, dentro del Balance desde 2017 a 2028.
El Gltimo afio del proyecto se liquida todo, por lo tanto se termina de pagar la deuda, ademas

se paga el pasivo y se cobra el activo. Todo resulta en el patrimonio neto para los accionistas,
asi dando el cierre al proyecto.
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21 FINANCIAMIENTO

Para financiar el proyecto se tom6 un préstamo destinado a PyMEs otorgado por el Banco de
Inversién y Comercio Exterior (BICE). Segun la categoria impuesta por la AFIP, el proyecto
en cuestion comienza como una pequefia empresa y muta hacia una de tamafio mediano, con
lo cual se cumple la categoria de PyME para recibir el préstamo.

El monto maximo que se otorga es de 80.000.000 pesos argentinos y a un periodo maximo
de a 15 afos en pesos y 10 afios en dolares. El préstamo posee un sistema de amortizacion
tipo francés, con intereses del 23,27% en pesos y un periodo de gracia de 2 afios. En
relacién a la cancelacion anticipada, el banco menciona que el beneficiario puede cancelar el
crédito total o parcialmente en cualquier momento, para lo cual debe notificar
fehacientemente al BICE con una anticipacion no menor a los 5 dias habiles de la fecha en
que desee realizar la cancelacion anticipada.

Por lo tanto se decide financiar el proyecto en pesos con el préstamo maximo de 80.000.000
pesos argentinos, pidiendo el préstamo a fines del 2017 y comenzando a pagar en el afio 2020.
Las cuotas de este préstamo resultan ser de $ 21.956.818,19. El resto de la financiacion la
proveen los accionistas con aportes.

A su vez, se identifico que a vistas de maximizar el valor para el accionista, el proyecto debe
estar apalancado, razon por la cual se tomo la maxima deuda posible, minimizando el WACC
y maximizando la TIR.

Los detalles del préstamo se encuentran en:
https://www.bice.com.ar/es/productos/linea-pymes/
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22 FLUJO DE FONDOS

A continuacidn, se presenta el EOAF del proyecto, incluyendo operacién, financiamiento e
inversiones. A partir de esto se puede calcular el FCFE y el FCFF. Como se puede observar,
se incluye en estos la deuda y el flujo de fondos del IVA (variacion de crédito fiscal)

22.1 Estado de Origen y Aplicacion de Fondos

A continuacion se presenta el estado de origen y aplicacion de fondos, destacando
principalmente el flujo de fondos de la operacion, de las inversiones y del financiamiento del
proyecto afo a afo.

FF de la Operacion -$17.801.959 - $5.584.823 -$3.873.293 -$19.601.175 $717.608 $20.643.509 §10.912.274 $11.074.904 $14.071.155 $16.074.020 $18.702.377 $417.327.08°
Utllidad neta - §4.244.160 - §3.851.909 - §18.403.887 - $2.694.991 $13.960.733 $24.746.188 $38.619.210 $31.364.855 $83.915.810 $113.452.120 $130.171.827
Amonﬁ_zacbnea . $557.030 $876.219 $1.309.001 §$1.733.5938 $2.372.168 $3.794.256 §4.255.699 §4.585.784 $5.051.989 $5.487.203 §5.588.591
:xi}:gf?;::nzifz:cgfol - §17.6801.958 - §1.897.693 - §897.603 - $2.506.280 §1.678.661 $4.310.606 - $17.628.170 -§31.804.006 - §41.889.484 - §T2.893.780 - §100.236.946 $281.566.663
FF de Inversiones -$84.771.234 -$3.191.892 -$4.938.370 - $4.254.967 -$6.382.296 - $16.514.413 - $4.654.426 -$3.360.854 - $4.562.046 - $4.352.141 -$4.252.818  $105.609.57¢
CAPEX $84.771.234 $3.191.892 £8.120.603 £4.268.015 $6.382.296 $24.117.010 £4.654.426 $3.360.854 §4.562.046 £4.352.141 $4.252818 k.2
Venta BU $0 &0 §3.182.232 §13.048 §0 §7.602.587 $0 0 &0 $0 0 $105.609.578
FF de Financiamiento $102.573.194 §8.776.714 $8.811.664 $23.856.142 §5.664.688 -$4.129.096 - $6.257.848 - §7.714.050 -$9.509.109 - $11.721.879 -$14.449.560 - $522.936.65¢
2 Deuda LP $80.000.000 S0 50 -$3.340.818 -$4.118.227 -$5.076.538 - $6.257.848 -§7.714.050 -$9.509.109 -§11.721.679 - 514,440 560 -817.811.971
Flujo Accionista (aportes +
dividendos) -§22.573.194 - §8.776.714 -§8.811.664 - 327.196.981 -88.782.915 30 s0 30 50 S0 $505.124.68°
Tabla 22.1: Estado de Origen y Aplicacién de Fondos

Como denota la tabla anterior, dentro del flujo de fondos de la operacion se incluye la utilidad

neta, amortizaciones y la variacién en capital de trabajo excluyendo el pasivo financiero.

Dentro del flujo de fondos de las inversiones esta el Capital Expenditure o inversiones en

bienes de capital y las ventas de bienes de uso. Finalmente obteniendo el Flujo accionista al

sumarle a estos dos valores anteriores el delta de deudas a largo plazo.

22.2 Free Cash Flow to Equity y Free Cash Flow to the Firm

El flujo a los inversores, se calcula como dividendos - aportes, este se presenta en la siguiente

tabla.

IFlujo de Fondos Del Inversor |
FCFE

FCFE (inversores) en ARS
Dividendos

FCFE (inversores) en USD
Ke (inversores)
1i{1+ke)"n

-$22.573.194 -86.776.714 -35.811.664 - $27.196.961 -$8.782.915
-51.186.814 - 51 30 S0 50 50
18,85% % 11,62% 11,10% 10, 64% 10,30%
1 L85 0,74 0662654629 D0,5957 0,549217875 0,511553614 0478657081 0,44550463 0,413869625

Tabla 22.2: Free Cash Flow to Equity del proyecto desde 2017 a 2028.

El free cash flow se calcula a partir del flujo operativo mas el de las inversiones, sin tener en
cuenta la financiacion y los egresos que este conlleva (pago de impuestos y el efecto del
escudo impositivo).
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IFlujo de Fondos Del Proyecto

FCFF
FCFF (proyecto) ARS - 51 D 573.194
FCFF (proyecto) en USD 5.392.912

WACC
1{1+WACC)*n

1%

-88.776.714 -$8.811.664 - §11.755.742 $15.101.278 $55.952.609 $252.410.333
- 5417.550 81.251 5550 $7.134.266
,2 10,19% 1 0,09% 1'3 9.90%

0,907180515 0823182417 0,747424551 06171 0,561693639 0,511807 1’C 046656427 0,354120807

Tabla 22.3: Free Cash Flow to the Firm

22.3 Flujo de Fondos IVA

Para llevar a cabo el flujo de fondos del IVA que fue incluido en el EOAF, se utilizo el
diagrama de flujo provisto por la Céatedra en el manual de finanzas, incluido en el Anexo del
trabajo. Dentro de la siguiente tabla se discriminan las diferentes categorias de IVA
establecidas, estas son: Inversion, Ventas y Compras. Mediante el diagrama de flujos se
obtuvo el crédito fiscal del IVA, el recupero e incremento del crédito fiscal y el pago a la
DGl, para luego obtener el flujo de fondos.

FLUJO DE

FONDOS DEL IVA

(CON

FINANCIACION)

Aho T on7 Dol cossl omol o1l 2ol ooo3l maal oSl oml o7l o028 |

VA Inversion (Xn) 17.801.959, 22 67029703  1.705.326,57 896.283,08  1.340.282, 13 5.084.572,03 977.429.48 705.779,36 958,029,658 913.949,67 893.091.69

'vA Compra BU 17.801.959,22 670.297,23  1.705.326,57 80628308  1340.282,13 508457203 97742948 705.779,36 958,029,685 91394967 £93.001,69 0,00
VA Ventas (¥n) 0,00 78424561 333707601 675446094 1455218012 24751687,17 3604641940 4872453918 5902472775 7577642567 O6.057.21746 13221848340
VA Venta BU 0,00 0,00 £68.268,80 2740,02 0,00 159654537 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 22.178.011,41
VA Alquileres 0,00 52.500,00 5673744 72.748,85 106.814,07 165.471,31 20754118 304.946,36 536,357,685 0,00 0,00 0,00
VA Facturacion 0,00 73174561 261208977 667897207 1444536506 22098067050 3581887822 4841950281 5848836083 7577842567 O6.057.21746 110.040.476,99
VA Compras (Zn) 0,00 87013626 191742806 796879629 1085092253 14529757,75 2175543799 2562819187 2075018400 3320067767 4070248755 4221659792
v Costos (Fabricacion + Pt 0,00 B70.136,26 191742806 405943629 711381830 1098489889 1845865431 2263721046 27.14516514 31.080.320,34 3912596326 41.346.180,27
VA Intereses 0,00 0,00 0,00 3909.360,00 3746.10424 3544853,86 329678368 299098141  2614018,95 214933732 157652428 870,417,865
VA Diferencia 0,00 (85.850,65)  1419.647,95 (121433535 369225759 1022192943 1429098142 2309634731 2926554366 4254874800 5535472992 90.001.890,48
Recupero Crédito Fiscal (Jn) 0 (85.800,65)  1419647,95 (1.21433535) 360225750 1022192943  14.290.981.42 837.338,72 958.029,68 91394967 £93.001,69 0
Crédito Fiscal IVA (Wn) 17.801.959,22  18.556.147,10 18.843.825,72 20.954.444,15 18.602.468,70 13.445111,20  131559,3589 0 0 0 0 0
Incremento Crédito Fiscal 17.801.959,22 756.187,88 285678,62 211061843 (2.351.97546) (5.157.357,40) (13.313.551,04) 1315593589 0 0 0 0
Pago a la DGI (Pn) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 2225900858 2830751398 4163479833 5446163823 90.001.890,48
FF IVA (17.801.959,22)  (756.187,88)  (285.678,62) (2.110.618,43)  2.351.97546  5.157.357,40 13.313.551,94  131559,3589 0 0 0 0

Tabla 22.4: Flujo de fondos del Impuesto al Valor Agregado 2017 a 2028.

168



23 ANALISIS DE RENTABILIDAD

23.1 Célculo del WACC

Para calcular el WACC se tomaron los datos mencionados en el inciso 2 del trabajo, como el
B., Bi, el riesgo pais, el impuesto a las ganancias, entre otros. Utilizando el S, (beta
unlevered) mencionada anteriormente y la relacién de pasivo sobre patrimonio neto de cada
balance afo a afio, se obtuvo el B;asociado al proyecto, utilizando la siguiente formula.

Bir = Pu X [1 +(1—a)X %] Ecuacion 23.1
Donde « representa el 35% de Impuestos a las Ganancias. Luego se obtuvo el costo de capital
propio de cada afio con la Ecuacién 8.6.2.

Ke=1s+ B X (I — 1) + Ry Ecuacion 23.2
Donde 7, resulta el retorno o rendimiento promedio del mercado y 7y representa la tasa libre
de riesgo, la resta entre estos dos valores es llamada la prima de riesgo del mercado y se toma
en un 8,5%°. La resta entre estos dos valores representa la prima de riesgo del mercado. El g,
es el beta apalancado calculado afio a afio como se especificd anteriormente y, por Gltimo, R,
es el riesgo pais que se identific en los supuestos como un 3,68%.
Finalmente, considerando los datos anteriores y la relacion entre patrimonio neto/activo y

entre pasivo/activo, ademas del costo de la deuda y la alicuota del Impuesto a las Ganancias,
se calcula el WACC. A continuacion se presenta la formula utilizada.

WACC =22 x K, +Zx K; x (1 - ) Ecuacién 23.3
A A

En la tabla a continuacion se presenta el calculo de lo introducido anteriormente afio a afio,
para finalmente obtener la WACC para cada afio del proyecto.

Riego Pais 3,68%(Rm B,50%
Impuesto ganancias 35,00% | Beta 0,79
Benos del tesoro 2,33% | D/E industna 29,02%

Beta unleverad 0,63
Ario 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
DJE proyecto 354,40% 295,64% 250,81% 190,17% 155,37% 112,24% 76,28% 47 ,65% 29,24% 15,91% 7.89%
Beta levered proyecto 208,13% 184,06% 165,71% 140,87% 126,62% 108,96% 94.,24% 82.51% T4.97% 69,51% 66,23%
Ke 18,85% 17,37% 16,23% 14,70% 13,82% 12,73% 11,82% 11,10% 10,64% 10,30% 10,10%
ENV proyecto: (PNA) 22,01% 25,28% 28,51% 34,46% 39.16% 47 12% 56,73% 67,73% TT.aT% 86,28% 92,69%
DiV proyecto: (PIA) T7.99% T4,72% 71,49% 65,54% 60,84% 52,88% 4327% 32,27% 22,63% 13.72% 7.31%
Kd ({intereses de prestamo) 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
WACC 8,11% 10,23% 10,22% 10,19% 10,17% 10,13% 10,09% 10,04% 10,00% 9,96% 9,93%

2028
0,00%
63,00%
9,90%
100,00%
0,00%
8%
9,90%

Tabla 23.1: Célculo de la WACC para los afios desde 2017 a 2028.

A su vez, en la Figura 23.1 se puede ver de qué manera evolucionan las tasas de descuento
utilizadas para descontar los flujos de fondos del proyecto, la deuda y el accionista. El Kd
representa la tasa de los intereses del préstamos pasada a doélares estadounidenses, por esta
razon es constante. Luego, la WACC varia a lo largo de los afios aungue es una variacion muy
pequefia como se puede ver en el siguiente grafico.

® Damodarén: Total equity risk premium from Argentina.
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Tasas de descuento
0,20

0,15

Porcentaje

0,10

0,05
2018 2020 2022 2024 2026 2028

Afio
® Ke = Kd (intereses de prestamo) WACC
Figura 23.1: Evolucion de las tasas de descuento Ke, Kd y WACC hasta 2028.

Ademas, vale la pena destacar que siempre el Ke resulta mucho maés alto que el Kd, por lo
tanto es conveniente tomar deuda antes que pedir aportes de capital por parte de los
accionistas. Aunque, hay que considerar que los intereses de la primera deuda que se toma se
paga durante todo el largo del proyecto, con lo cual tomar otro préstamo no sera tan sencillo si
ya la empresa se encuentra endeudada a largo plazo.

23.2 Calculo VAN, TIRy TOR

A partir del flujo de fondos del proyecto y considerando el efecto del VA sobre el mismo, se
calcula el VAN del proyecto. Este se calcula mediante la WACC obtenida en el paso anterior
como la tasa de descuento y utilizando la siguiente ecuacion.
) : i=m I
I.4.-‘+=§FE X Trdy )
Ecuacion 23.4
donde: FF;=Flujo de Fondos del periodo 1.

d = tasa de descuento.

i = periodo a descontar.

Luego se calcula sobre el flujo de fondos la TIR, al utilizar la Ecuacion 23.5, que representa la
tasa de descuento cuando el VAN resulta nulo.

S FF, x -=0=VAN

=0 (@+1) Ecuacion 23.5
Despejando t de la formula anterior se obtiene la TIR del proyecto. Todo lo anterior se puede
evidenciar en la Tabla 23.2.

1
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rFIujo de Fondos Del Proyecto |

FCFF

FCFF {proyecto) ARS -§5102.573.194 -58776.T14 - §11.755.742 $15.101.278 F47 166.544 $58.952.609 133 $116.692.119 5252410333
FCFF (proyecto) en USD -$5.392.912 - 5417.550 -5451.251 $1.634.115 $1.868.380 4.943 §3.476.930 $7.134 266
WACC B11% 10,23% 10.19% 101 10.09% 10,00% 6% o 9,90%
1[1+WACC)*n 1 0,907180515 0,747424551 0,61715695 0,561693639 0,466564278 0,425539893 25 0,354120807

$1.675.808,7138
12,98%
Tabla 23.2: Flujo de fondos del proyecto con IVA, calculo de VAN y TIR del proyecto.

VAN del Proyecto en U
TIR del Proyecto USD

Flujo de Fondos del Proyecto USD
$7.500.000
$5.000.000
$2.500.000
50
- $2.500.000
- $5.000.000

- $7.500.000

Figura 23.1: Flujo de fondos del proyecto con IVA.

A continuacion, se hace exactamente lo mismo para el flujo de fondos del inversor,
obteniendo asi el VAN del inversor y la TOR utilizando la férmula anterior. Los resultados se

pueden observar en la siguiente tabla.

rFIujo de Fondos Del Inversor |

FCFE ool 2ol 2odsl o0l 2021l o022l 2023l 2024l 2025|2026 2027]

FCFE (inversores) en ARS - 522573194 -58.776.714 -§8.811.664  -527.196.981 -89.782.915 - 5947442 50 50 50 50 S0 $505.124 687
Dividendos

FCFE (inversores) en USD -$1.186.514 -$1.113.376 - $376.676 30 S0 0 30 50 $14.277.125
Ke (inversores) 18,85% 14,70% 1 % 11,82% 11,10% 10,64% 10,30% 10,10% 9,90%
1i{1+ke)*n 1 0,662654529 0,595779117 0,511553614 0,478657081 0,44550463 0,413869625 0,382179977 0,354120807

$2.245.910,1463
16,08%

VAN (Inversores) en U$
TIR Inversores USD

Tabla 23.3: Flujo de fondos del inversor con IVA, célculo de VAN del inversor y TOR.
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Flujo de Fondos del Proyecto USD

$15.000.000 $14.274 889

$10.000.000

$5.000.000

50 50 50 50 50

|
- $377.221- $385.238 -$375.033 - $32.195
-$1.186.814 2$1.110.052

- $5.000.000

Figura 23.2: Flujo de fondos del inversor con IVA.

Finalmente haciendo el cociente entre la tasa interna de retorno para el inversor y la tasa
interna de retorno del proyecto, se obtiene el apalancamiento de la financiacion del proyecto
de inversién. En este caso el apalancamiento resulta de 1,24.

23.3 Periodo de repago

En cuanto a los periodos de repago para el Free Cash Flow to the Firm y el Free Cash Flow to
Equity en ddlares, el primero se repaga en el afio 2026 y el segundo en el afio 2028. Por lo
tanto, el periodo de repago simple para FCFF es de 8 afios y para FCFE 10 afios. Esto se
puede ver en el grafico que se presenta a continuacion.

Periodo de repago simple
$15.000.000

510.000.000

55.000.000

i T~ / /
- $5.000.000 \___._,/

- $10.000.000

® Accionista @ Proyecto

Figura 23.2: Periodos de repago en USD.
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A su vez, se calcularon los periodos de repago pero con el flujo de fondos descontados a la Ke
y al WACC resultando de cerca de 10 afios para ambos, el proyecto y los accionistas.

Periodo de repago descontado
$2.500.000

50

- $2.500.000 \

- $5.000.000

- §7.500.000

® Accionista descontado @ Proyecto descontado

Figura 23.3: Periodos de repago en USD descontados.
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24 INDICES FINANCIEROS

Por Gltimo, se presentan algunos indices que pueden ser de interés para los accionistas y
acreedores. Estos son los que se presentan a continuacion:
e EVA (valor econdmico adicionado) = NOPAT - WACC (NOWC + Fixed Assets)
Current Ratio =Activo Corriente / Pasivo Corriente
Quick Ratio = (Activo Corriente - BC) / Pasivo Corriente
Liquidity = Disp / Pasivo Corriente
Debt Ratio=P /A
Times Interest Earned = EBIT / Interest
ROA = UN/ Activo
e ROE=UN/PN
Los resultados de los célculos de los indices financieros anteriores se pueden ver en la tabla a
continuacion:

Indices Financieros

Current Ratio 147,75 49,52 23,18 11,97 6,55 7,33 11,12 14,71 20,46 24,92

Quick Ratio 5 138,37 44,53 20,25 9,69 4,52 5,76 9,53 13,18 18,83 23,39

Liquidity > 0,12 0,12 0,13 0,15 0,15 0,13 0,15 0,15 0,16 0,16

Dect Ratio 0,78 0,75 0,71 0,66 0,61 0,53 0,43 0,32 0,23 0,14 0,07 2,43
Times Interest Earned 5 5 0,02 0,85 1,83 2,92 5,17 7,35 13,62 24,26 49,33

ROA 0,03 0,04 0,16 -0,02 0,11 0,18 0,25 0,28 0,37 0,37 0,32 0,00
ROE 0,15 0,14 0,57 -0,06 0,29 0,39 0,44 0,41 0,47 0,43 035 0,00
EVA 10528534 -13441673 -11259283 -2104583 7835188 16568945 32913232 41450465 68461363 89119142 93903282 0

Tabla 24.2: indices Financieros.

Como se puede observar, los primeros afios no se genera valor para el accionista, pero para el
afio 2021 los valores del EVA comienzan a ser positivos. Lo mismo ocurre con el ROE vy el
ROA. En cuanto a los indices, son aceptables comparados con el promedio de la industria,
aunque son inestables en los primeros afios.
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25 CONCLUSIONES - Econdmico Financieras

Luego de haber terminado el analisis financiero se resaltan las métricas de interés del
proyecto. En resumen, se obtuvo el VAN de Inversores el cual resulta de USD
$2.245.910,1463 con una TIR de 16,08%. Por otro lado, el VAN del Proyecto es de USD
$1.675.808,71 con una TIR de 12,98%.

Al obtener ambos VAN positivos denota que el proyecto establecido crea valor, con lo cual el
mismo es aceptado mediante este criterio. Ademas la TIR del proyecto resulta ser mayor o
muy similar a la WACC calculada, en la mayoria de los periodos en la cual fue calculada. En
adicion, el apalancamiento del proyecto es de 1,24, por lo tanto se tiene un apalancamiento
positivo que denota que la financiacion elegida es productiva y la estructura de financiacién
es correcta. Aparte, como se vio en el inciso anterior, tanto el ROE, ROA vy el EVA resultan
positivos a lo largo de los dltimos afios del proyecto y los indices son aceptables en
comparacion con la industria en la cual se lleva a cabo el proyecto. Por lo tanto, el capital
invertido resulta tener un rendimiento positivo los Gltimos afios del proyecto.

Los periodos de repago del proyecto, calculados con el flujo de fondos descontados a la Ke y
al WACC, resultaron de cerca de los 8 afios para el proyecto y 10 afios para los accionistas.
Luego, los calculados para el FCFF y el FCFE en dolares, fueron de 10 afos.

Por lo tanto, con los resultados obtenidos de esta entrega, se decide finalmente que el proyecto
resulta econémicamente viable y financieramente posible.
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CAPITULO IV:
ANALISIS DE RIESGOS

RESUMEN:

En el siguiente capitulo se identifican las variables de riesgo relevantes dentro del Proyecto de
Inversion. Mediante el uso del software Crystal Ball, se tiene en cuenta la variabilidad de las
mismas y su incidencia en el éxito o fracaso del proyecto.

Luego de haber identificado las variables que méas impactan el proyecto, se aplican estrategias
de mitigacion para reducir la variabilidad del VAN. Esto se logra llevando a cabo una
Simulacion de Montecarlo, analizando distintos escenarios dentro del horizonte temporal del
proyecto y creando estrategias de mitigacion de los riesgos.

Ademas, mediante una légica desarrollada en Excel se pudo analizar el efecto que tendra la
variabilidad en la demanda sobre el calendario de inversiones escalonadas del proyecto.
Finalmente, con las conclusiones, se tendra una mayor precision a la hora de tomar la decision
de invertir o no invertir, dado que ahora se tendra una distribucion de VAN posibles con un
mayor nivel de confianza.
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26 VARIABLES DE RIESGO

26.1 Riesgos

Existen dos tipos de riesgo dentro de un proyecto, estos son: el sistematico y el no
sistematico.

En primer lugar, el riesgo sistematico; también conocido como "riesgo de mercado" o "riesgo
no diversificable”; engloba al conjunto de factores econdmicos, monetarios, politicos y
sociales que provocan las variaciones de la rentabilidad de un activo. Para el Proyecto de
Inversion analizado, algunos de los riesgos de mercado podrian ser: el cambio en la tasa de
convertibilidad, un caso de hiperinflacion en el pais o cambios en la inflacién que afectan el
consumo, algun cambio en el orden politico del estado nacional como aumentos impositivos a
cargas sociales u otros, incluso posibles fendmenos climéticos que afecten las cosechas por
ejemplo.

En segundo lugar, el riesgo no sistematico, conocido como "riesgo diversificable", engloba al
conjunto de factores propios de una empresa o industria, y que afectan solo a la rentabilidad
de su accién o bono. Un ejemplo podria ser las causas que lleven a afectar los cultivos de
cebada, lupulo o demés materias primas, asi disparando su precio final.

Otro caso de riesgo no sistematico serian cambios que afecten a los agentes del sistema, por
ejemplo los distribuidores o proveedores con los que se acuerdan precios, esto puede afectar
la rentabilidad del proyecto, como un cambio en el contrato de operacion. En el caso de los
distribuidores, este cambio puede incurrir en un mayor margen a lo demandado por los
mismos. En el caso de los proveedores, un cambio en politicas de reaprovisionamiento o
precios, entre otros.

Otros riesgos podrian ser cambios en las politicas impositivas del pais sobre las bebidas
alcohdlicas, por ejemplo al subir el impuesto interno al alcohol para reducir su consumo, asi
reduciendo el margen para la empresa o forzando a la misma a subir el precio para mantener
el margen. También, deben ser considerados los convenios de trabajo de la industria
cervecera, lo cual seré un riesgo que puede aumentar los sueldos de los operarios.

Como se puede ver, las causas que pueden afectar al proyecto son innumerables, por lo que lo
importante es identificar cuéles son las méas relevantes y qué impacto tienen sobre las
variables que mas influyen en la rentabilidad.

26.2 ldentificacion
En particular para este proyecto, los riesgos mas importantes son:
Riesgo Comercial:

e Sobreestimacion de la demanda proyectada: Esto podria causar una disminucion
del margen debido a que las ventas no podran solventar los costos. Este riesgo afecta
ademas el VAN del proyecto, por lo cual se evaluaran escenarios en la simulacion de
montecarlo.

e Subestimacion de la demanda: Si bien se sobredimensiona la capacidad de
produccion a medida que se compra maquinaria a lo largo del proyecto, una
subestimacion de la demanda resultaria en la pérdida de ventas. Este escenario puede
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requerir la compra de maquinaria adicional y poder abastecer al mercado. El hecho de
contar con espacio suficiente en la planta para realizar expansiones permite
flexibilidad en este aspecto. Cabe destacar, que nuestro proyecto implica justamente
realizar inversiones escalonadas, lo que permite pararse a principio de cada afo y
tomar la decision de si comprar los N fermentadores extra, esperar o adelantar las
inversiones pensadas para el afio que viene.
Costos superiores a los previstos: subestimar los costos fijos y variables es un riesgo
que impacta directo sobre el flujo de fondos y la rentabilidad del proyecto.
Se decidid tomar las siguientes variables como las mas relevantes a la hora de evaluar
los impactos de los costos (ya que el resto estdn calculados como % de las
proyecciones de revenue ajustados por inflacion para la duracién del proyecto):

( Energia (fijos y variables)

( Costos de gas

(d Materia prima
Inflacion: Existe también un riesgo de variacion en la inflacion proyectada, lo que a
su vez esta ligado a los costos y a los precios., por lo que a priori, afectaria solo si mis
costos/precios se ajustan antes que mis precios/costos
Precios: Nuevos competidores, 0 mismo que jugador fuerte del mercado, como puede
ser Antares, que cuenta con recursos y know how, puede llegar a establecer costos de
produccidén menores y bajar los precios, provocando que la empresa se vea obligada a
ajustar su estrategia para no perder market share. El precio también se encuentra
ligado al margen que desean obtener los distribuidores, si este aumenta es posible que
el precio aumente de la misma manera. Ademas, nuestra estrategia de precios implica
mantenerse un 5% por encima de Antares, por lo que es un riesgo dificil de mitigar.
Tipo de Cambio: Variaciones en el tipo de cambio proyectado afectan las inversiones
en CAPEX ya que se compran en el exterior en dblares. A su vez, afecta al FF de la
deuda si es que la empresa se endeuda en USD (escenario a ser estudiado mas
adelante)
Capital de trabajo (Cobros y Pagos): Otro punto que afecta el FF son cambios en los
periodos de cobranza y de pago, debidos a una percepcion sub o sobreestimada del
poder de negociacion de la empresa.
Margen al distribuidor: Otro escenario posible es que el poder de negociacién de la
empresa se vea afectado, lo que implicaria la necesidad de otorgarle un margen mayor
o menor al distribuidor, lo cual tiene un efecto directo en la facturacion. En principio,
un factor fuerte en el poder de negociacién es la penetracién en el mercado.

26.3 Distribucion de probabilidad

Una vez identificadas las variables, para poder obtener cuantitativamente cuanto pueden
afectar el proyecto, se les debe hacer variar dentro de un cierto rango y evaluar cémo
impactan en la rentabilidad. Las variables de riesgo mencionadas se asocian asi con una
distribucion de probabilidad que mejor describa su comportamiento.
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26.3.1 Demanda

En primer lugar, se estudio la distribucion de probabilidad para la demanda del producto. Para
esto, se utilizd la herramienta de Crystal Ball llamada Batch Fit. En la misma se llevan a cabo
pruebas estadisticas que corroboran la manera en la que los datos se ajustan a una determinada
distribucion de probabilidad. El Batch Fit utiliza las pruebas de Anderson-Darling,
Kolmogorov-Smirnov y Chi cuadrado.

Al analizar los datos de la demanda, se obtuvieron para la primera una distribucion Weibull
con un estadistico AD asociado de 1,67; para la segunda una distribucion Beta con un
estadistico KS de 0,07 y finalmente para la prueba de Chi cuadrado también se le asocia a los
datos una distribucion Beta y se obtiene un valor p de 0,237. A pesar de que la distribucion
Beta fue la mas elegida, los estadisticos que justifican su eleccion no presentan valores del
todo aceptables. Por ejemplo, el valor p resulta mas bajo de 0,8; el cual es el limite inferior
supuesto para aceptar una distribucién. En la tabla a continuacion se puede ver el informe de
bondad de ajuste para los datos, el cual se llevo a cabo para todas las variables de riesgo pero
nuevamente sin éxito.

Distribucion A-D A-D Valor P K-S K-S Valor P Chi2 Chi2 Valor P
Weibull 1,6658 0,000 0,0932 0,000 28,1364 0,001
Extremo minimo 1,7918 0,000 0,1171 0,000 39,7576 0,000
Normal 1,8896 0,000 0,0951 0,000 27,5455 0,002
Beta 2,0096 0,0701 10,4091 0,237
Logistica 2,0209 0,000 0,0891 0,000 74,8182 0,000
Log normal 2,1060 0,000 0,0963 0,000 22,8182 0,007
Triangular 3,8402 0,1477 34,8333 0,000
Exponencial 5,6468 0,000 0,1939 0,000 69,5000 0,000
Uniforme 12,0256 0,000 0,2086 0,000 46,8485 0,000
Gamma 19,2570 0,000 0,2797 0,318 144,1515 0,000

Tabla 26.1: Batch Fit para el histérico de la demanda de cerveza.

Por lo tanto, se decide no seleccionar la distribucion mediante este método, pero si utilizar sus
resultados como punto de partida para la investigacion de distribuciones de probabilidad para
la demanda.

Al analizar varias distribuciones y sus posibles aplicaciones, utilizando los modelos conocidos
en el libro de Roberto Mariano Garcia: “Inferencia estadistica y diserio de experimentos”, se
obtiene que aquellas utilizadas para modelar eventos que tiendan a tener lugar dentro de un
intervalo definido por un valor minimo y maximo, son la Triangular y la Beta. La estimacion
de ventas o demanda puede seguir este comportamiento y se puede adaptar a la distribucion
Beta dado que esta proporciona una amplia variedad de formas de distribucion en un intervalo
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finito. Desafortunadamente, la distribucion beta posee parametros (a, 8) que no se pueden
estimar facilmente y se debe tener gran cantidad de datos historicos para calcularlos. Por esta
razon se opta por la distribucion Triangular, que asemeja este comportamiento pero sus
parametros pueden ser determinados facilmente en comparacion a la distribucion Beta y
ademas es una distribucion util cuando se tienen pocos datos.

Por lo tanto, se llevaré a cabo una modelizacion de la demanda segln el comportamiento de la
proyeccion llevada a cabo. Esto se puede ver en el siguiente gréafico, donde la linea azul
representa la demanda proyectada en el Estudio de Mercado y la roja el modelo obtenido.
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Figura 26.1: Proyeccion de la demanda de cerveza y su modelizacion.

El modelo de la demanda de cerveza total resulta lineal, tomando los datos del Gltimo afio
para el calculo de la pendiente e intercepto, se obtiene la recta y = 47263,63 x —
93405654,55. Luego, se hace variar el punto final segin una distribucion triangular como se
justifico anteriormente, el cual a su vez modificard el modelo obtenido. Para obtener el valor
maximo y minimo caracteristico de la distribucion triangular, se utilizo el error absoluto
obtenido en la proyeccion de la demanda de 2,205%. De esta manera, los parametros para esta
distribucion serén:

Variable Distribucién Maéaximo Minimo Mas Probable
Demanda Triangular 2498912,25 |2391087,75 2445000

Tabla 26.2: Pardmetros de la distribucion triangular para la demanda.
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26.3.2 Inflacion

Se estudié el comportamiento de las proyecciones y, como se puede ver en el grafico a
continuacion, se comporta de manera exponencial decreciente, para estabilizarse alrededor del
10% dentro de 10 afios.

Inflacion proyectada
0,25
0,20
0.15

0,10

0,05

0,00

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Afio
== Proyeccion de la Inflacion == Curva Modelo de Inflacion

Figura 26.2: Proyeccidn de la inflacion y su modelizacion.

La funcion modelo esta sujeta a tres variables; a, b y c. Esta Ultima es la velocidad de cambio
de la curva que se varia triangularmente entre 0,3 y 1,5 con un valor mas probable de 0,5 para
lograr una aproximacion mas cercana a la curva proyectada como se ve a continuacion.

Curvas de Inflacion para ¢=[0,3;1,5]

25,00%
20,00%
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Figura 26.3: Variacidn de la velocidad de cambio para el modelo de inflacién.

Para contemplar en su enteridad la variabilidad de la inflacion y conocer las variables a y b se

fijo el primer valor, 2018, y se considerd una distribucion triangular para el Gltimo valor,

2028, otra vez fundamentandose en los modelos del libro de R.M. Garcia. De esta manera, se
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pueden contemplar las variaciones afio a afio a lo largo de la duracion del proyecto. Se utilizé
una distribucion triangular ya que resulta un buen indicador ante la carencia de datos, tal
como es el caso con la proyeccion de la inflacion. Esto dificulta definir una media y desvio
estandar con un nivel de seguridad aceptable, en el caso de optar por una distribucién normal
o lognormal. Si bien la distribucidon triangular suele sobrestimar la densidad de las colas en
comparacion con una distribucién normal, se opté por permitir esta flexibilidad para poder
contemplar escenarios en donde la inflacion varie ante lo proyectado.

Se toma el valor proyectado inicialmente, 9%, como el valor mas probable y se marcan los
extremos minimos y maximos 7% y 11% respectivamente. Estos rangos se definieron
cualitativamente asumiendo un error aproximadamente del 2 puntos porcentuales de la
inflacion proyectada.

Para ajustar la funcion modelo a las variaciones de la inflacion, las variables a y b se
modifican segun el valor del 2028 y el valor fijo del 2018; dos puntos que forman parte de la
funcion exponencial y = ae~“* + b. Siendo c la velocidad de cambio de la inflacion que
varia con la misma distribucién que la variable en cuestion. En la siguiente tabla se presenta
un resumen de lo descrito anteriormente.

Variable Distribucion Méaximo Minimo Mas Probable
Inflacion 2028 Triangular 11% 7% 9%
Velocidad de cambio: ¢ Triangular 1,5 0,3 0,5

Tabla 26.3: Pardmetros de la distribucion triangular para la inflacion.

26.3.3 Demanda de la empresa

Es de esperar que esta variable sea la méas influyente a la hora de definir el éxito o el fracaso
del proyecto, ya que el mismo depende de las capacidades y aptitudes comerciales de la
empresa para lograr la penetracion deseada en un mercado que se encuentra en auge en las
ciudades mas importantes de Argentina. Mientras mayor llegada a los clientes haya, mayor
sera el poder de negociacién con los proveedores y distribuidores del rubro, y por ende,
mayores los margenes obtenidos por la venta de nuestro producto. Fallar en obtener una
adecuada proporcion del mercado en los primeros afios podria significar la pronta salida del
negocio y en una temprana desinversion.
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Figura 26.4: Porcentaje de Market share esperado del proyecto.

En la figura anterior se observa la penetracion esperado en el mercado de cerveza artesanal
del proyecto, llegando a un limite de capacidad de la planta para los ultimos afios si no se
vuelve a invertir en maquinaria para afios posteriores a la duracion del mismo. Asimismo, se
puede observar que la funcién de la demanda es mondtonamente creciente, aun con un
estancamiento del porcentaje del market share del proyecto.

Al ser la estimacion de la demanda para los afios futuros una funcion escalonada, se optd por
multiplicar las proyecciones obtenidas afio a afio por un factor con un valor minimo pesimista,
un valor maximo optimista, y un valor mas esperado que se corresponde con nuestras
predicciones, utilizando una distribucion triangular para variabilizar la misma. De esta forma,
se hace variar a toda la curva en conjunto.

26.3.4 Costos

Como fue mencionado, los costos comprenden aquellos asociados a la materia prima, energia,
gas, entre otros. Cabe mencionar que todos ellos se veran afectados por la inflacion, pero
ademas su valor puede estar por encima o por debajo de la inflacion proyectada.

Para determinar la distribucion de probabilidad asociada a los costos se utilizd un analisis
Ilevado a cabo por la OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development), en
el cual se identifica en la variacion del precio en commodities un comportamiento que se aleja
de la normal dado a un sesgo positivo, que presenta presencia de curtosis y, valga la
redundancia, falta de normalidad.

Las caracteristicas descriptas pueden ser asociadas a una distribucion Lognormal, la cual
posee un limite superior no determinado y un limite inferior de cero, dado que un precio no
puede ser negativo. Ademas esta distribucion tiene un sesgo a la derecha y una concentracion
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de valores cercanos al limite inferior, lo cual se presenta como curtosis. La distribucion
Lognormal es utilizada en los casos donde se presenta un sesgo positivo de los valores pero
estos no pueden ser negativos, como en el caso de precios.

A continuacion se detallan los costos que seran considerados como variables de riesgo en el
proyecto.

Materia prima

Para los costos de materia prima se optd por multiplicar la curva de costos proyectadas en
funcién de la materia prima necesaria (tomando ya en cuenta los efectos de la inflacion) por
un factor unitario que tenga una distribucion Lognormal de media 1, con un desvio standard
de 10%, para tener en cuenta las posibles variaciones de precios por no desarrollar
proveedores para el negocio.

Variable Distribucion Media Desvio

Factor Materia Prima Lognormal 1,00 0,1

Tabla 26.4: Pardmetros de la distribucion para costos de materia prima.

Energia

Para los gastos de energia eléctrica y gas, ademas de estar afectados por la inflacion, se
analizé un escenario mas pesimista en el que el gobierno actual comienza por un ajuste
importante sobre los subsidios de este rubro, para luego estancarse alrededor del 10% por
debajo del costo real, para seguir disminuyendo los proximos afios. En la tabla a continuacion
se presenta el escenario y modelo llevado a cabo.

Para el céalculo del modelo se utilizd6 la funcibn y =ae “* +b la cual sigue el
comportamiento del escenario planteado. Esta funcién exponencial se caracteriza por los
siguientes parametros, donde a es el factor multiplicativo, b el factor de suma y finalmente ¢
aquel que multiplica el exponente de la exponencial.

b 0,10
a 0,58
c 0,5

Tabla 26.5: Pardmetros de la funcion modelada para los subsidios de energia.

A partir de este modelo se obtuvo el siguiente grafico que modela el comportamiento
estimado de la energia en los afios que se desarrolla el proyecto.
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Figura 26.5: Curva modelada para los subsidios de energia de 2017 a 2028.

Entonces, para ver de qué manera afectan los costos de energia sobre el proyecto, se asocio a
los subsidios planteados una distribucion Triangular con los parametros que se detallan en la
siguiente tabla. El porcentaje de subsidios impacta directamente sobre los costos de energia
del proyecto.

Variable Distribucién Maximo Minimo Mas Probable

Velocidad de cambio Triangular 20,00% 0% 10%

Tabla 26.6: Parametros de la distribucién para los subsidios de energia.

26.3.5 Precios y margenes

En el caso de los precios del producto, estos dependen de la inflacién del afio y del margen
que cobran el distribuidor y los minoristas o locales Off-Premise a la empresa. La inflacion ya
tiene su distribucion de probabilidad asociada, la cual se mencioné anteriormente.

Para este caso, por tratarse de una variable monetaria, siguiendo los modelos de R.M. Garcia,
se utiliz6 una distribucién lognormal, con media y desvio estandar tomada a partir del
historico de precios de cerveza deflacionada. El el factor unitario, sus parametros y la tabla a
partir de la cual se obtuvieron puede verse a continuacion.
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Distribucion Lognormal
Factor 1,00
Media 1,00
Dsv Std 0,045
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Precio promedio Base 8,28 9,83 13,6 18,26 27,35 33,01
Inflacion 0,26 28,00% 35,00% 36,00% 36,00% 23,00%
Precio hase (2012) 8,28 7,60 7,65 7,90 8,34 8,17
Crecimeinto 15,00% 38,00% 34,00% 50,00% 21,00%
-7,49% -0,13% -1,18% 10,32% -2,04%

Tabla 26.7: Parametros para la distribucion de precios.

En segundo lugar, los margenes del distribuidor afio a afio se obtuvieron a partir de lo
investigado en la industria cervecera y al suponer que se ira ganando poder de negociacién
con los distribuidores. Lo mismo ocurrio para los locales Off-Premise como supermercados
gue toman un porcentaje del margen.

Para esta variable, se utilizé una herramienta de Crystal Ball para establecer una correlacion
inversa con el market share del proyecto, ya que el margen al distribuidor disminuye
proporcionalmente con nuestro poder de negociacion por tener una buena llegada a los

clientes.
Magen gy Margen

Afio MMargen del distribuidor b SBLTE Supermercad S e
afectado por o afectado por
market Share market Share

2018 40% 40% 30% 30%

2019 40% 40% 30% 30%

2020 40% 40% 30% 30%

2021 33% 33% 30% 30%

2022 33% 35% 30% 30%

2023 33% 33% 30%% 30%

2024 30% 30% 30% 30%

2025 30% 30% 30% 30%

2026 23% 23% 30%% 30%

2027 23% 23% 30% 30%

2028 25% 25% 30% 30%

Tabla 26.8: Margenes para los distintos canales

Adicional a la correlacion existente con el market share, se multiplico la curva de margenes
de los distribuidores por un factor unitario de media 1, con un minimo optimista de 0,9 y un
méaximo pesimista de 1,1, con distribucion uniforme.

Finalmente, para la distribucion asociada a los precios se tomo un historico deflacionado de
precios del litro de cerveza artesanal para obtener un desvio standard, del cual se obtuvo el
desvio como un porcentaje de la media historica. De esta forma, igual que con los costos de
materia prima, se multiplico la curva de precios por un factor unitario con distribucion
Lognormal con media 1 y desvio standard mostrado en la siguiente tabla. Otra vez, se eligio
una distribucion de tipo lognormal, por la informacion recopilado del libro de Roberto
Mariano Garcia “Inferencia estadistica y disefio de experimentos”.
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Factor 1,00
Media 1,00
Dsv Std 0,045

Tabla 26.9: Parametros de la distribucion para los precios de cerveza.

26.3.6 Tipo de cambio

El tipo de cambio se model6 teniendo en cuenta una fuerte correlacion positiva con la
inflacion acumulada desde el 2017 en adelante.

Primeramente, se utilizé la siguiente funcion radical para representar al Tipo de Cambio:
y = a x*/¢ + b. Tal como se hizo antes, se establecieron tres variables, es decir, a, b y c. Las
primeras dos se determinan utilizando los valores del tipo de cambio del 2017 y el proyectado
para 2028. El valor del 2017 se tomd fijo en 19,02 dado que es un dato de la actualidad, a
diferencia del valor de 2028 el cual varia segun una distribucion triangular, cuyos pardmetros
son los especificados en la siguiente tabla.

Variable Distribucion Maximo Minimo Maés Probable

Inflacion Triangular 37,149 33,611 35,38

Tabla 26.10: Parametros de la distribucion para el tipo de cambio.

El valor méas probable resulta aquél de la proyeccion y los extremos maximos y minimos,
37,15 y 36,61 respectivamente, se toman a partir del proyectado con un error de 5% obtenido
en su proyeccion.

Se eligio esta distribucion con el mismo criterio que la inflacion; se considera la mejor
distribucion ante la carencia de datos para contemplar variaciones en las proyecciones del tipo
de cambio. A continuacion se puede ver graficada la variable, su modelizacion y la inflacion
acumulada.
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Tipo de Cambio
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Figura 26.6: Curva modelada para el tipo de cambio 2017 a 2028.

Ademas, dada la correlacion con la inflacion del periodo, como se identifica en el gréafico
anterior, se utilizé un factor de velocidad de cambio para el modelo muy similar al de la
inflacion. Entonces, para el factor de velocidad, dado por la letra a en la funcion modeloy =
c x1/% + b, se utiliz6 una variacion del tipo triangular con los siguientes parametros.

Variable Distribucién Maximo Minimo Mas Probable

Factor de velocidad de cambio Triangular 3 1 1,3

Tabla 26.11: Pardmetros de la distribucién para el factor de velocidad del tipo de cambio.

26.4 Tornado Chart con Crystal Ball

Dado que el Proyecto de Inversion tiene muchas variables de riesgo, resultd importante
destacar aquellas que tengan mayor impacto sobre el mismo. Para identificarlas se utilizara la
herramienta de Crystal Ball, “Tornado Chart”, esta realiza un analisis de sensibilidad de cada
una de las variables y lista el nivel de criticidad que cada una de ellas presenta sobre el
proyecto. Hay que tener en cuenta que este orden no resulta perfecto dado que la herramienta
no considera la correlacion entre variables y depende de la distribucion asignada y los
parametros dispuestos.
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De esta forma se identificaron las variables de riesgo que poseen mayor influencia sobre el
VAN junto con el sentido de correlacion. Cuando el blogue azul se encuentra del lado derecho
de la figura, la variable se encuentra positivamente correlacionada con el VAN del proyecto.
Se pueden ver en la Figura 26.7 las variables de mas a menos influyente:

1. Proyeccion de demanda del proyecto
Esta variable esta directamente atada a la capacidad de posicionar la cerveza en la cantidad de
bares y locales minoristas pronosticado. Es un métrica clave para medir el crecimiento del
proyecto y el aumento afio a afio de las ventas, por esta razon esta positivamente relacionada y
es la variable con mayor peso en el proyecto. A su vez, esta variable estd directamente
relacionada con el market share que se va consiguiendo a lo largo de los afios.

2. Precio de la Cerveza.
Los cambios en el precio afectan directamente a los ingresos brutos y, con ellos, la
consecuente utilidad final de cada ejercicio. Si los precios varian por sobre la inflacion, el
VAN del proyecto aumenta en consecuencia.

3. Costos de la Materia Prima.
A diferencia de la variable anterior, los costos de la materia prima estan indirectamente
relacionados con el VAN como era de esperarse. Costos de venta mas altos implican menores
utilidades brutas. Esta variable tiene menos relevancia que el precio o el market share, ademas
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de encontrarse correlacionada positivamente con los precios y la inflacion, por lo que si sube,
tambien lo haran los precios, de forma tal que el margen no se sacrifica.

4. Margenes de los Distribuidores y Minoristas.

Estos dos actores tienen un rol de socios cuya participacion es clave para el éxito del
proyecto, dado que del precio de venta de la cerveza, se descuentan los mérgenes destinados a
estos dos agentes.

Para los distribuidores el margen comienza con el proyecto en 45% debido a la importancia de
conseguir su apoyo Yy lograr una buena distribucién On-Premise. A medida que aumenta el
Market Share, aumenta el poder de negociacion de la empresa, esto permite reducir el margen
para los distribuidores.

En cambio, la relacion con los minoristas comienza al iniciar la venta Off-Premise del
producto, con un 30% de margen inicial. EI comienzo de esta relacion se encuentra
condicionada, dado que si no se llega a determinado Market Share con la empresa, se decide
no optar por este canal. De esta manera relacionando estas dos variables de riesgo.

5. Lainflacion.
Esta variable muestra estar positivamente correlacionada con el VAN del proyecto. Siendo
una variable que afecta al proyecto en su enteridad, esta relacién con la funcion objetivo del
proyecto indica que los ingresos afio a afio del proyecto estan afectados en mayor medida que
los egresos.

6. Velocidad de Cambio de la inflacion.
La velocidad de cambio indica la rapidez con la que estabiliza el modelo exponencial
negativo de la inflacion. A mayor velocidad de cambio mas rapida la estabilizacion. Esta
variable posee una relacién inversa con el VAN. Alude nuevamente a la relacion que tiene la
inflacion sobre el proyecto explicado en el punto anterior.

7. Tipo de Cambio
El TC posee una relacién inversa con el VAN. Al ser un proyecto en pesos, cuando sube el
tipo de cambio las inversiones en dolares se ven encarecidas. Al igual que la deuda llegado al
caso que esta se tome en la moneda extranjera, esto se desarrolla en el punto 5.2 Escenario de
Préstamos.

Las siguientes variables se tuvieron en cuenta durante la simulacion del modelo sin embargo
se reconoce el hecho que no tienen un efecto significativo sobre el VAN del proyecto.

8. Demanda de la Cerveza Industrial
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Siendo el mercado de cerveza artesanal una fraccién del industrial y sumado esto un mercado
atomizado donde la empresa posee un pequefio porcentaje. Los cambios en la demanda de
industrial afectan porcentualmente en una muy pequefia medida. Cabe destacar, que el share
que tome la artesanal de la industrial y especificamente el proyecto, define cuando ingresar al
mercado off premise. No se puede vender en supermercados si no se llega a un cierto nivel de
reconocimiento de marca (como se comentd en la seccion de mercado)

9. Velocidad de Cambio del Tipo de Cambio
Esta variable, que representa la velocidad con la que el tipo de cambio llega a su valor pico y
se estabiliza tiene poco efecto sobre el VAN. Sin embargo, como se observa, a medida que la
velocidad es mayor, se encarecen las inversiones de los primeros afios , afectando el VAN
negativamente.

10. Subsidios de la Energia 'y Vel de Cambio
Estas dos variables tienen poco efecto sobre la rentabilidad del proyecto, esto se debe a que
representan una parte pequefia de los costos totales (<10%) y por méas de que sufran una
variacion grande, esto no tendria un impacto superior en el VAN

26.5 Correlacion entre variables

Resulta sumamente importante identificar la correlacion entre las variables elegidas, si esta es
pasada por alto entonces los resultados de la simulacion pueden ser considerados invalidos.
Por lo tanto, en esta parte se considera la manera en la que estan correlacionadas las variables
para obtener el coeficiente de correlacidn entre ellas y aplicarlo a la simulacién mas adelante.

A priori, se identifica que las variables que presentan mayor correlacion son el Market Share
y el margen al distribuidor. Esta relacion viene dada por lo explicado anteriormente acerca del
poder de negociacion de la empresa. Si la penetracion en el mercado es grande, el margen
pagado disminuye, y si la penetracion es baja, el margen aumenta. Por esta razon, se les
asigna una correlacion negativa de 0,9 previo a correr la simulacion de Montecarlo.

Suposicién comelacionada Coeficiente Grafico de correlacion (ejempla)
(3 Margen distribuidor - Variable Crystal Ball “
E
[
f|
55
Cc
T =
O
=
55
= 0
we
TE
=0
1]
=
092 0,96 1,00 1,04 1,08
Margen distribuidor - Variable Crystal Ball
Distribucion Uniforme
Coeficiente: '
-1.0 0.0 10

Figura 26.8: Correlacion entre el margen distribuidor y el Market Share
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Otras variables que se encuentran correlacionadas son el tipo de cambio y la inflacién, sin
embargo, esta relacion ya se encuentra contemplada en la modelizacion de las curvas. Por lo
tanto, si sube la inflacion tambien lo hara el tipo de cambio. Esta relacion depende
principalmente de la emision y las politicas monetarias, entonces no se les asignard ninguna
correlacion explicita en el cristal ball, sino que sera Unicamente relacionada implicitamente
mediante la proyeccion llevada a cabo.

27 SIMULACION DE MONTECARLO

27.1 Simulacién de Montecarlo

Para la simulacion de Montecarlo se tomara como valor objetivo el VAN del proyecto, para
ver de qué manera este se modifica con la variacion de las variables seleccionadas
anteriormente.

En primer lugar, se toma un escenario base en el cual se analiza la simulacion tomando en
cuenta todas las variables y sin tomar acciones que mitiguen los riesgos, tomando el préstamo
en pesos. Luego, se analizaran mas escenarios y se los comparara para visualizar el impacto
de la mitigacion de riesgos. Se llevaron a cabo 20000 corridas de Montecarlo con los
siguientes pardmetros definidos de las variables de riesgo mencionadas:

Variable Distribucion Max Min LI Desvio
probable
Afio 2028 Triangular 0.11 0.07 0.08
Inflacion
Velocidad de cambio Inflacion Triangular 15 0.3 0.5
Demanda Demanda Cerveza Industrial Triangular 2498912.25 2391087.75 2445000
Precios Factor de Precio Lognormal - - 1 4.50%
Costos MP Factor de Costos MP Lognormal - - 1
Subsidio 2028 Triangular 20% 0% 10%
Subsidios de Energia
Velocidad de cambio Subsidios 1.5 03 0.5
Valor Final Triangular 37.149 33.611 35.38
Tipo de Cambio
Velocidad de Cambio Triangular 3 1 1.3
Market Share General Stud Triangular 1.5 05 1
Margen distribuidor Uniforme 1.1 0.9 1

Tabla 27.1: Pardmetros de distribuciones de probabilidad de las variables para el Escenario Base.

A partir de este primer escenario, se obtuvo la distribucion de valores del VAN del proyecto
observada en la Figura 27.1 a continuacion. Cabe destacar que este histograma se obtuvo al
hacer 20.000 corridas del simulador de Montecarlo, con el fin de obtener un resultado mas
robusto de la variacion del VAN.
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Figura 27.1: Histograma obtenido a partir de la simulacién de Montecarlo para el VAN.

A partir de la simulacion y asociado a la Figura 27.1, se lleg6 a la media, desvio, coeficiente
de variacién y a la probabilidad de obtener un VAN menor a cero. Los valores de estos
estadisticos se pueden ver en la siguiente tabla y se obtuvieron con un nivel de confianza del
95%.

Escenario Base
Media $2,531,823.18
Desvio $2,224,150.63
Coef de Variacion 88%
Prob VAN <0 13%

Tabla 27.2: Estadisticos del Escenario Base, obtenidos de la simulacion de Montecarlo.

Mediante los resultados en esta tabla, se aprecia que la media del VAN resulta menor que el
obtenido finalmente en la Entrega Econdémica-Financiera. Esto demuestra que al tomar
variables de riesgo, se considera un escenario mas cercano a la realidad que experimentara el
proyecto.

Asimismo, resulta importante destacar que la probabilidad que el VAN resulte negativo es del
13%, con un valor extremo de aproximadamente -2.500.000 USD. Esto representa un claro
riesgo para el proyecto, por lo que se estudiaran opciones para mitigarlo.

27.2 Interpretacion de resultados

27.2.1 Andlisis de Estadisticos

Con el fin de realizar un analisis mas detallado del escenario base, se elaboré la siguiente
tabla, la cual incluye estadisticos relevantes para el VAN del Proyecto y cada una de las
variables de riesgo relevantes que afectan el proyecto.
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W comom N aenw DTSR pos  omm VSHe | weowwo | wie

count 2.000000e+04 20000.000000 20000.000000 20000.000000 20000.000000 20000.000000 20000.000000 20000.000000 20000.000000 20000.000000
mean 2.531823e+06 0.999250 0.089968 0.999646 1.000854 1.000118 35.388744 0.764212 0.764778 1.771522
std 2.224151e+06 0.100046 0.008117 0.058096 0.204824 0.044647 0.723940 0.262619 0.260243 0.445111
min -3.426383e+06 0.659386 0.070152 0.900001 0.503476 0.848574 33.633611 0.301878 0.302141 1.001962
25% 9.144737e+05 0.929153 0.084148 0.949293 0.855024 0.969424 34.874390 0.548645 0.552204 1.400195
50% 2.407890e+06 0.994471 0.089949 0.999235 1.000657 0.998947 35.386211 0.721414 0.722981 1.701633
75% 3.973037e+06 1.064053 0.095768 1.050345 1.148622 1.029801 35.907821 0.952277 0.948767 2.089050
max 1.111214e+07 1.424406 0.109848 1.099997 1.496709 1.218488 37.128830 1.490546 1.497916 2.982942

Tabla 27.3: Estadisticos de cada variable de riesgo y del VAN.

Esta tabla se utiliza para corroborar que los valores que fueron tomando los pardmetros sean

I6gicos y sigan las distribuciones correspondientes.

27.2.2 Estudio de Correlacion
Como se menciond anteriormente, resulta relevante analizar la correlacion de las variables
con el VAN, para analizar de qué manera la variacion de las variables de riesgo afecta
finalmente la celda objetivo elegida. Por esta razon, se presenta un mapa de calor con las
correlaciones entre estas, las cuales deben ser similares a lo que se estimo en el tornado chart.
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Figura 27.2: Correlacion entre las variables de riesgo y el VAN.

En la Figura 27.2 mediante el uso de la libreria seaborn de Python para analisis de datos, se
pudo obtener el coeficiente de correlacion entre todas las variables. De esta forma, en ambos
ejes se presentan todas las variables de riesgo indicadas anteriormente y el VAN, y en las
intersecciones el valor del coeficiente de correlacion que puede ser comparado con la escala
de colores a la derecha de la figura.

Como se puede ver, a mayoria de las intersecciones presentan una correlacion nula. Aunque
se pueden identificar correlaciones positivas entre:

e VAN-Demanda Proyectada: 0,81

e VAN-Precios: 0,43

e VAN-Inflacion: 0,23
En cambio, la principal correlacion negativa se presenta entre la demanda y los margenes a
distribuidores, con un coeficiente de correlacion de -0,89; lo cual fue mencionado en el inciso
2.5 Correlacion de Variables. Esto afecta directamente sobre el VAN, gracias a su gran
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correlacion con las ventas como se mencioné antes. Por ende, termina habiendo una
coeficiente de correlacion entre el VAN y el margen a distribuidores de -0,77.

Luego, se pasa a una mayor profundidad de andlisis de la correlacion, al interpretar la forma
que posee la misma entre variables. Esto se puede ver en mayor detalle en la Figura 27.3, la
cual en las intersecciones presenta el grafico de distribucion entre las variables que la
conectan.

Ademas, en las Figura 27.3.a y 27.3.b, en la interseccion entre variables iguales, se pueden
evidenciar las distribuciones de cada una de ellas. Entonces, para la inflacion como para la
demanda se observa una distribucion de probabilidad triangular. Para los distribuidores se ve
una distribucion uniforme a partir de las corridas de Montecarlo, y asi.

Aquellas intersecciones en la figura que no presentan un patron o simplemente el patron
identificado no se distingue claramente, significa que no se encuentra correlacion entre las
variables asociadas o que la misma tiende a cero y por lo tanto no resulta relevante.

Asimismo, si se mira la primer fila, se observa que el VAN tiene una correlacién débil
positiva con la inflacion, lo que da a entender que los precios se adelantan a los costos, lo cual
es bueno para un proyecto en un pais como Argentina. Esto ademas da un indicio que sera
mejor endeudarse en pesos que en ddlares, dado un escenario donde la inflacion es mayor a la
proyectada.

0o 05 10 o0& 10 og 10 11 05 10 15 10 12 05
VAN 1eT Inflacion 2028 Margen Dist Demanda de la Empresa Precios Vel Cambio Inflacion

Figura 27.3.a: Gréficos de correlacidn entre las variables de riesgo y el VAN.
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Figura 27.3.b: Gréficos de correlacion entre las variables de riesgo y el VAN.
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28 ADMINISTRACION DE RIESGOS Y ESCENARIOS

A continuacion, se estudian diversos escenarios que pueden darse a lo largo del proyecto junto
con estrategias para la mitigacion de riesgos. El primer escenario a evaluar es qué sucede si el
préstamo que se toma es en dolares. Si bien se estima que es conveniente tomar el préstamo
en la misma moneda que se generan los flujos, nos parecié interesante para justificar la
decision. Luego, se realizaron corridas utilizando diversas estrategias para mitigar los riesgos
provocados por los desvios que puedan haber en las variables mas influyentes mencionadas en
el titulo anterior.

28.1 Escenario de Préstamos

En primer lugar, se realizo el analisis del préstamo como un escenario y se estudi el impacto
de una devaluacién mayor a la esperada para evaluar el impacto en el VAN.

En el Escenario Base, se considero el préstamo en pesos como fue indicado en la Entrega de
Ingenieria, pero dada la variabilidad del tipo de cambio y a la posibilidad dentro de la
naturaleza del préstamo’ elegido, se analizara a su vez el tomar el préstamo en ddlares. La
conveniencia de tomar en una moneda u otra se vera al comparar los resultados de la
simulacion de Montecarlo.

Con el fin de realizar un andlisis de escenarios mas completo, se llevaron a cabo dos
simulaciones en Crystall Ball, una replicando los parametros del escenario base y otro con un
escenario pesimista sobre el tipo de cambio.

Este escenario simplemente servira para verificar que se tomo la decisién correcta al pedir el
préstamo en pesos debido a que la generacién de fondos es en moneda local.

28.1.1 Escenario Base - Préstamo en USD

La siguiente tabla representa los pardmetros utilizados para las distribuciones asociadas a las
variables de riesgo.

Media/ mas

Variable Distribucion Max Min Desvio
probable
Afio 2028 Triangular 0.11 0.07 0.09
Inflacion
Velocidad de cambio Inflacion Triangular 1.5 0.3 0.5
Demanda Demanda Cerveza Industrial Triangular 2498912.25 2391087.75 2445000
Precios Factor de Precio Lognormal - - 1 4.50%
Costos MP Factor de Costos MP Lognermal - - 1 5%
Subsidio 2028 Triangular 20% 0% 10%
Subsidios de Energia
Velocidad de cambio Subsidios 1.5 0.3 0.5
Valor Final Triangular 37.149 33611 35.38
Tipo de Cambio
Velocidad de Cambio Triangular 3 1 1.3
Market Share General Stud Triangular 1.5 0.5 1
Margen distribuidor Uniforme 1.1 0.9 1 0.1

" El banco otorga a PyMES préstamos en doélares a una tasa de 7,29%, con un periodo de gracia de 2 afios. El
préstamo seria 80.000.000 pesos argentinos, tomando el tipo de cambio del afio que se toma el préstamo.
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Tabla 28.1: Parametros de las distribuciones de las variables de riesgo del proyecto.

Esta tabla resulta exactamente igual a la que se incluyd en el inciso 27.1 Simulacién de
Montecarlo, dado que primero se analiza el préstamo tomado en ddlares con los mismos
parametros.

A partir de esto, se obtiene mediante 20000 corridas de una simulacion de Montecarlo, el
siguiente histograma que describe la distribucién de valores del VAN del Proyecto.
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Figura 28.1: Histograma obtenido a partir de la simulacion de Montecarlo para el VAN, tomando el préstamo en
délares en el escenario base.

Luego, asociado al grafico anterior, se presentan estadisticos relevantes para el analisis de los
resultados en la Tabla 28.2. Tanto el grafico como el coeficiente de variacién, demuestran una
mayor variacion en los resultados obtenidos en comparacion a la primera simulacion. Esto
afecta a su vez la media del VAN, dado que la distribucion se encuentra levemente sesgada a
la derecha, la concentracion de resultados se acerca a valores mas bajos y resulta en una
media menor.

Escenario Prestamo en dolares
Media $2,284,915.61
Desvio $2,130,953.41

Coef de Variacion 93%
Prob VAN <0 14%

Tabla 28.2; Estadisticos del Escenario Base, obtenidos de la simulacién de Montecarlo, tomando préstamo en
dolares.

Sin embargo, lo que resulta més relevante a la hora de tomar una decision para los inversores

es el hecho que la probabilidad de que el VAN sea negativo aumenta con este escenario.
Aunque esta probabilidad aumenta levemente, el escenario planteado es méas bien optimista,
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por lo tanto considera un riesgo moderado en relacion a la variabilidad de tipo de cambio.
Dada la historia de nuestro pais, se cree importante analizar un escenario pesimista.

28.1.2 Escenario Pesimista - Préstamo en USD

Ahora, se considera un cambio en la distribucion del valor final del tipo de cambio, el cual
afectard la curva proyectada del mismo. En este caso, el valor mas probable se mantiene igual
pero varian los extremos de la triangular. Se aument6 el méximo a 42,456 USD/$ para el
ultimo afio de la proyeccion y se redujo el minimo a 31,842 USD/$. El resto de las variables
de riesgo se mantuvieron iguales al Escenario Base.

Variable Distribucion Max Min IR O Desvio
probable
Afio 2028 Triangular 0.11 0.07 0.09
Inflacion
Velocidad de cambio Inflacion Triangular 1.5 0.3 05
Demanda Demanda Cerveza Industrial Triangular 2498912.25 2391087.75 2445000
Precios Factor de Precio Lognormal - - 1 4.50%
Costos MP Factor de Costos MP Lognormal - - 1 10%
Subsidio 2028 Triangular 20% 0% 10%
Subsidios de Energia
Velocidad de cambio Subsidios 1.5 0.3 05 -
Tipo de Cambio
Velocidad de Cambio Triangular 3 1 1.3
Market Share General Stud Triangular 1.5 0.5 1
Margen distribuidor Uniforme 1.1 0.9 1 0.1

Tabla 28.3: Pardmetros de las distribuciones de las variables de riesgo, tomando un escenario pesimista.

Al correr la simulacion con los pardmetros mencionados anteriormente, se obtuvo el siguiente
grafico de distribucion de valores del VAN del proyecto.
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Figura 28.2: Histograma obtenido a partir de la simulacion de Montecarlo para el VAN, tomando el préstamo en
dolares en el escenario pesimista.
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A primera vista, se puede observar que la distribucion concentrd6 mayor densidad de los
valores a la izquierda de la media, lo cual intensifica el sesgo positivo mencionado
anteriormente. Esto lleva a una mayor probabilidad de que el VAN resulte negativo, como se
puede evidenciar en la Tabla 28.4 que se muestra a continuacion.

Escenario Préstamo en USD pesimista

Media $2,021,243.32
Desvio $2,133,088.07
Coef de Variacion 106%
Prob VAN <0 17%

Tabla 28.4: Estadisticos del Escenario Pesimista, obtenidos de la simulacion de Montecarlo, tomando préstamo
en dolares.

En contraste, la probabilidad de VAN negativo escala al 17% en comparacion al 14%
indicado en el Escenario Base. A su vez, el VAN el proyecto medio decrece un 13% en
comparacion al escenario anterior, lo cual no resulta prometedor para el desarrollo del
proyecto en este escenario.

En conclusion, se verifica que para el proyecto, considerando que existe efectivamente una
posibilidad de devaluacién debido al pais donde se opera, es preferible tomar el préstamo
en moneda local

28.2 Cobertura de riesgos

Con el fin de determinar los mejores métodos para mitigar riesgos, es necesario comprender
cudles de las variables tenidas en cuenta son las que més afectan el VAN de nuestro proyecto.
Se realiz6 un andlisis de sensibilidad utilizando Crystal Ball, que arroj6 las siguientes
variables como las que mas afectan el VAN del proyecto:

1. Demanda

2. Precio de la Cerveza.

3. Costos de la Materia Prima.

4. Méargenes de los Distribuidores y Minoristas.
Por lo que nuestros esfuerzos se deben dedicar a minimizar el impacto negativo de estas
variables en el valor del proyecto, a continuacion se presentan algunas de las estrategias a
desarrollar.
Un punto importante, es que al ser la empresa tomadora de precio, en linea con la estrategia
comercial, no se considera una disminucién del desvio estandar del mismo (mitigacion). Esta
suposicion se basa en que la empresa pone sus precios en relacion al competidor mas fuerte
(Antares), y no puede desviarse demasiado de ese valor.
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28.2.1 Escenario de Desarrollo de proveedores

La materia prima es un elemento muy importante para poder cumplir los objetivos propuestos,
dado que una mala malta o lupulo tiene como consecuencia una mala cerveza. Desarrollando
proveedores estratégicos, a los cuales se les asegura la compra de insumos sea por periodos de
tiempo fijos o por cantidad, se podra reducir la variabilidad de los precios.

Entonces, al desarrollar relaciones perdurables aguas abajo en la cadena de suministro, se
pueden llegar a mitigar riesgos y reducir la variabilidad en el costo y provision de materias
primas. Esto se logra al incluir a los proveedores en las decisiones que conciernen la seleccion
de materias primas, incorporar su opinién acerca de desarrollo de nuevos productos y de qué
manera aumentar la calidad del producto final, mantener una relacion transparente y de
confianza mutua. También es necesario respetar algunos principios como una justa fijacion de
los precios, una gestion transparente, el respeto de los requisitos del cliente, y el aporte de la
asistencia necesaria cuando sea posible (apoyo en capacitacion, en la gestion de la calidad,
entre otros).

A efectos de evaluar el impacto de desarrollar proveedores, se disminuy6 el desvio del factor
de costos de MP de un 10% a un 5%, el cual se puede observar en la siguiente tabla. Esta
indica los parametros tenidos en cuenta para correr la simulacion, los cuales afectan las
distribuciones de las variables de riesgo.

Variable Distribucion Max Min = Desvio
probable
Afio 2028 Triangular 0.11 0.07 0.09
Inflacion
Velocidad de cambio Inflacion Triangular 1.5 0.3 05
Demanda Demanda Cerveza Industrial Triangular 2498912.25 2391087.75 2445000
Precios Factor de Precio Lognormal - - 1 4.50%
Costos MP Factor de Costos MP Lognormal - - 1 5%
Subsidio 2028 Triangular 20% 0% 10%
Subsidios de Energia
Velocidad de cambio Subsidios 1.5 03 0.5
Valor Final Triangular 37.149 33.611 35.38
Tipo de Cambio
Velocidad de Cambio Triangular 3 1 1.3
Market Share General Stud Triangular 1.5 05 1
Margen distribuidor Uniforme 1.1 0.9 1 0.1

Tabla 28.5: Parametros de las distribuciones de las variables de riesgo del proyecto, al desarrollar proveedores.

Luego, al correr la simulacion en Crystal Ball, la distribucion del VAN del proyecto obtenida
se muestra en el siguiente grafico del tipo histograma.
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Figura 28.3: Histograma obtenido a partir de la simulacion de Montecarlo para el VAN, al desarrollar
proveedores.

Nuevamente, asociado al gréafico anterior, se extraen la media, desvio, coeficiente de
variacion del histograma y la probabilidad de obtener un VAN negativo; los cuales se
presentan en la tabla siguiente.

Escenario desarrollo proveedores (Desv STD 5%)
Media $2,496,093.20
Desvio $2,170,077.45
Coef de Variacion 87%
Prob VAN <0 13%

Tabla 28.6: Estadisticos obtenidos de la simulacion de Montecarlo, desarrollando proveedores.

Al comparar los resultados con el escenario original, el principal cambio resulta en el desvio
de la distribucidn, lo cual era de esperarse dado a que la modificacion afecta directamente a
este estadistico. La media disminuye levemente dada la naturaleza de la curva que posee un
sesgo a la derecha, entonces al reducir el desvio, los valores se concentran mas a la izquierda
de la curva. Sin embargo, puede notarse que el cambio en el desvio de esta mitigacion no
tiene una gran diferencia con el del escenario base (apenas del 3,7%). La razon de esto es
porque la variable costo de MP, si bien tiene incidencia sobre el VAN, esta no es lo
suficientemente significativa como para producir grandes cambios. Por esta razon, se preve
que no deberan realizarse grandes esfuerzos para mitigar este riesgo.
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28.2.2 Escenario de Desarrollo de clientes

Por otro lado, una variable que si tiene alto impacto en la rentabilidad del proyecto es el
cumplimiento o no de la demanda estimada. A priori, con los resultados del tornado chart, si
la demanda estimada no alcanza el 70% de lo que se supone como base, el VAN del proyecto
sera negativo. Debido a esto, se buscara minimizar el riesgo desarrollando clientes
(distribuidores) para lograr una mayor penetracion en los bares. La forma en que se hara esto
es incrementando el margen que se le da al distribuidor los primeros afios, o que a su vez
puede provocar una caida en el VAN, ya que se incrementara la inversion inicial asegurarse el
go to market. Sin embargo, como ya vimos antes, a medida de que la marca se hace mas
conocida y logra mayor penetracion, crecera el poder de negociacion y habra mas
distribuidores dispuestos a comercializar el producto, lo que permitira disminuir su margen.

Margen al

dislrfiiiy

Anos Iniciales Anos Finales

A\ Penetracion

Figura 28.4: Efectos de desarrollar clientes para el proyecto

A continuacion se puede ver la distribucion del VAN al desarrollar clientes y los estadisticos
relevantes, disminuyendo el desvié de la demanda:

o7

|
[
s

freq

[18-]

an

o FEEEEsee

- lealalul 00000 e lalia] [l el el Rl ]

WAN{USD)

Figura 28.5: Histograma obtenido a partir de la simulacion de Montecarlo para el VAN, al desarrollar clientes.

Escenario Desarrollo de Clientes
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Media $2,521,906.02

Desvio $1,542,872.32

Coef de Variacion 61%

Tabla 28.7: Histograma obtenido a partir de la simulaciéon de Montecarlo para el VAN, al desarrollar clientes

Como era de esperarse, desarrollar clientes tuvo un impacto grande en la distribucion del
VAN, llevando la probabilidad de un VAN negativo de 13 a 4% respecto del escenario base, y
disminuyendo el coeficiente de variacion de un en 27 puntos porcentuales.

A su vez, en el siguiente grafico se puede observar el efecto del cambio de la demanda
proyectada en el VAN del proyecto y su alta correlacion positiva:

1,0 MM
0,8 MM
0,6 MM
0,4 MM
0,2 MM

0
-0,2 MM

-0,4 MM

0,6 0,8 1,0 1,2 1.4

Factor de Demanda

y=9.668.312 x - 7.144.741

Figura 28.6: Scatterplot de VAN vs factor de demanda con su linea de tendencia.

28.2.3 Escenario de Desarrollo de proveedores y clientes

Por altimo, se analiza un escenario final donde se desarrollan proveedores pero ademas se
decide tomar accién aguas arriba de la cadena de suministro. De esta forma, se lleva a cabo
una estrategia de desarrollo de clientes, particularmente los distribuidores y su contacto con
los clientes de la categoria On-Premise.

A su vez, como se pudo ver en el Tornado Chart, esta es la variable mas influyente en el
proyecto, y a su vez la mas incierta. Si la empresa desarrollara clientes, podria garantizarse la
entrada y la penetracion al mercado de la forma que se proyectd, por lo que se modifican los
parametros de la siguiente manera:
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Variable Distribucion Max Min e Desvio
probable
Afio 2028 Triangular 0.1 0.07 0.09
Inflacion
Velocidad de cambio Inflacion Triangular 1.5 0.3 0.5
Demanda Demanda Cerveza Industrial Triangular 2498912.25 2391087.75 2445000
Precios Factor de Precio Lognormal - - 1 4.50%
Costos MP Factor de Costos MP Lognormal - - 1 5%
Subsidio 2028 Triangular 20% 0% 10%
Subsidios de Energia
Velocidad de cambio Subsidios 1.5 0.3 0.5
Valor Final Triangular 37.149 33.611 35.38
Tipo de Cambio
Velocidad de Cambio Triangular 3 1 1.3
Market Share General Stud Triangular 1.3 0.7 1
Margen distribuidor Uniforme 1 0.8 0.9

Tabla 28.8: Parametros de las distribuciones de las variables de riesgo, al desarrollar proveedores y clientes.

Esta modificacion de los parametros originales, incorporando también el desarrollo de
proveedores previamente explicado, lleva a la siguiente distribucion del VAN del proyecto.
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Figura 28.7: Histograma obtenido a partir de la simulacion de Montecarlo para el VAN, al desarrollar
proveedores y clientes.

Al observar rapidamente el grafico, ya se puede ver una diferencia notable en la curva,
comparada a la analizada en el caso de desarrollo de proveedores. Se ve que hay una mayor
concentracion de valores del VAN a la derecha del VAN=0, por lo que se intuye que esta
probabilidad dard menor. Los valores de los estadisticos de la distribucién se muestran en la
Tabla 28.9 y justifican esta sospecha.

Escenario Clientes+Proveedores

206




Media $2,507,668.23

Desvio $1,521,228.31

Coef de Variacion 61%

Tabla 28.9: Estadisticos obtenidos de la simulacion de Montecarlo, desarrollando proveedores.

Sin lugar a dudas, este resulta el mejor escenario analizado gracias a su gran disminucion en
el desvio y la probabilidad de que el proyecto resulte en un VAN negativo. Sin embargo, la
diferencia respecto del escenario donde Unicamente se desarrollan clientes no es
estadisticamente significativa.

28.3 Comparacion de Resultados

En los incisos anteriores se explicaron las distintas estrategias para mitigar riesgos, sus
impactos a las variables del proyecto y el resultado de cada uno de los escenarios simulados.
Finalmente se compararon los escenarios planteados, para poder determinar cudles de las
acciones son las que se deben iniciar con mayor prioridad. Entonces, con este fin, se
realizaron graficos comparativos que muestren el resultado de cada escenario.

La Figura 28.8 contiene los histogramas de los distintos escenarios, mostrando como varia el
desvio y la media de la distribucion del VAN. Luego, la Tabla 28.10 muestra los datos
estadisticos de cada escenario.

Al analizar particularmente el gréafico siguiente, se puede ver claramente la forma en la cual se
disminuye el desvio de cada distribucion, con el avance en el desarrollo de las estrategias
mencionadas.

Escenario Base
Desarrollo Proveedores

Desarrollo de Clientes

-

Clientes + Proveedores

Figura 28.8: Comparacion de histogramas de todos los escenarios planteados.

El desvio determina qué tan dispersos estan los datos con respecto a la media; un valor de
desviacién estandar mas alto indica una mayor dispersion de los datos. La disminucién en el
desvio otorga mayor probabilidad de obtener un valor cercano a la media del VAN del
proyecto, lo cual es positivo.

Esto también se puede evidenciar en la Figura 28.8 y se puede inferir que el desarrollo de
clientes resulta en un mayor impacto para el VAN del proyecto. Esto se puede ver en el ancho

207



de la caja que identifica el escenario final comparado con el escenario de desarrollo de
proveedores que resulta mas ancho. Aunque el desarrollo de clientes no afectara en gran
medida la media de la distribucion, si impactara la variabilidad de los resultados mediante el
desvio.

La Tabla 28.10 muestra de manera mas visual la comparacion entre escenarios, al indicar en
colores cuéles son las mejores (en verde) y las peores (en rojo) caracteristicas de cada
escenario.

Sorprendentemente el escenario base resulta con mayor media en la distribucion del VAN, sin
embargo esto conlleva un gran desvio estandar que resulta casi igual a su media, lo cual no es
prometedor.

Escenario Base Escenario desarrollo Escenario Desarrollo Escenario
proveedores (Desv STD 5%) de Clientes Clientes+Proveedores
Media $2,531,823.18 $2,496,093.20 $2,521,906.02 $2,507,668.23
Desvio $2,224,150.63 $2,170,077.45 $1,542,872.32
Prob VAN <0 13% 13%

Tabla 28.10: Tabla comparativa de Escenarios (Media, Desvio y Prob. de VAN<0).

En la Tabla 28.10 también se puede identificar facilmente la mejor opcion en términos de
menor probabilidad de que el VAN sea menor a cero, este escenario resulta ser el escenario
final planteado, con un 4% en comparacion a un 13% del escenario base. Nuevamente el
desarrollo de clientes resultd ser mas prioritario que el desarrollo de proveedores, dado que
este Ultimo posee una probabilidad de 13% (igual al escenario base).

En resumen, se observa que la opcién que mejor mitiga los riesgos del proyecto es el
escenario final, dado que la probabilidad de VAN menor a cero es significativamente menor
al resto (4%), mientras también presenta un desvio menor. Entonces se concluye que desde el
inicio del proyecto se le dara prioridad a desarrollar lazos fuertes con los clientes mediante la
elaboracion de planes de accion y estrategias de negocios personalizadas para cada uno, nivel
de servicio alto y una atencidn constante a las necesidades del cliente; tanto con distribuidores
como los bares a los que este llega.

Ademas, mediante el andlisis de escenarios, se puede concluir que resulta conveniente tomar
el préstamo en dolares, gracias a que resulta en una menor probabilidad de que el VAN dé
negativo y una media mayor a la de estos escenarios.
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29 ANALISIS DE DECISIONES

El proyecto, tal como esta planteado con inversiones escalonadas segun la evolucion de la
demanda, hace que la toma de decisiones sea simple, dependiendo de la fluctuacién de la
demanda y otras variables, pero sin que haya lugar a opciones reales. Por esta razén, se
analizaron posibles escenarios dentro de calendario de inversiones establecido en el Estudio
de Ingenieria.

29.1 Inversiones escalonadas

De esta forma, se disefid la l6gica que se seguira para la realizacion de las inversiones
escalonadas. Esto es importante ya que segin como aumente o disminuya la demanda, en
comparacion con la proyectada, se aceleraran o postergaran las inversiones planeadas.

Se modifico la planilla de calculo del Dimensionamiento Econdmico-Financiero, para que
tuviera en cuenta las variaciones de demanda y market share a la hora de decidir si llevar a
cabo las inversiones en la cocina, los fermentadores, los barriles y el gasto en botellas.

Las decisiones que va tomando afio a afio pueden representarse con el siguiente diagrama
l6gico:

Invierto...

Capacidad Instalada
2019

>

Espero a fin de 2019

Proyeccion 2020

Espero a 2021...

Capacidad Instalada 2018
>

Proyeccion 2019

\

Figura 29.1: Extracto del diagrama I6gico para programar las inversiones en maquinaria.

Invierto

En el diagrama se pueden ver las decisiones que toman los lideres del proyecto al final de
cada afio con sus estimaciones (mas certeras) de lo que ocurrira al afio siguiente.

Si la proyeccién de ventas para el afio i+1 resulta mayor que la capacidad instalada en el afio i,
entonces se decide invertir en maquinaria para hacer frente a la demanda. En caso contrario,
se posterga la inversion y se vuelve a plantear lo mismo para el afio siguiente.

A su vez, se puede dar el escenario que la proyeccién sea mucho mayor a la capacidad
instalada, lo que producira que no solo haya que invertir en lo previsto para 2018, sino que
también adelantar las inversiones de 2019.
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En el caso de la compra de la embotelladora y el gasto en botellas, la variable que se tendra en
cuenta para tomar la decision es el Market Share. Este ultimo varia con la demanda cubierta
por nuestro proyecto y la demanda total del mercado. Los cambios en la proyeccién, como
sucede con la demanda, genera que se acelere o se postergue la inversion. Cuando el Market
Share supera el 3,5%, se estima que la penetracion en el mercado es suficientemente grande
como para entrar en el canal Off-Premise, como se explicé en la estrategia comercial. De esta
forma, solo cuando se supera dicho valor, se toma la decision de comprar la embotelladora.

A nivel practico, se realizdé una matriz en excel que contiene las inversiones base del proyecto
en relacion a cuando seran hechas realmente para poder maximizar el VAN en relacion a la
demanda esperada.

Fin de Afio actual / Inversion 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2018 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2019 0 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2020 0 0 2020 0 0 0 0 0 0 0 0
2021 0 0 0 2021 0 0 0 0 0 0 0
2022 0 0 0 0 2022 0 0 0 0 0 0
2023 0 0 0 0 0 2023 0 0 0 0 0
2024 0 0 0 0 0 0 2024 0 0 0 0
2025 0 0 0 0 0 0 0 2025 0 0 0
2026 0 0 0 0 0 0 0 0 2026 0 0
2027 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2027 0

Tabla 29.1: Matriz de decision para las inversiones (Hoja Inversiones y Amortiz, A113:L124).

Esta tabla contiene las formulas condicionales para que si la inversién que iba a ser realizada
en 2019 por ejemplo, sea realizada antes o después segun la proyeccion de demanda y
produccion para el afio entrante.

De manera de comprobar que estas l6gicas de inversion se cumplen realmente al correr los
escenarios, se realizo la comparacién entre la el proyecto como esta planteado y el proyecto
invirtiendo en la capacidad del afio 10 en el inicio. Logicamente, esto deberia provocar un
corrimiento de la distribucién del VAN hacia la izquierda. En la siguiente figura se puede
observar efectivamente esto:
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Figura 29.1.2 : Diferencia en la distribucién del VAN al escalonar las inversiones

El hecho de escalonar las inversiones provoca una disminucién de la probabilidad de tener un
VAN negativo.

29.2 Efecto de la demanda

A partir de la logica en el Excel desarrollada anteriormente se puede analizar el efecto que
tiene la demanda por sobre el calendario de inversiones que se planted en primer lugar en el
Capitulo I11. De esta forma, si la demanda sigue el comportamiento esperado, se tiene que las
inversiones se ven de la siguiente forma a lo largo de los 10 afios del proyecto.

Escenario Base de Inversiones
5.000.00000 445694255

4.000.000,00
a
v
2 3.000.000,00
Q
%
& 2.000.00000
7
o 878.716,70
= 1.000.000,00 35631630
151.853,55 174.721,9(245.740,60 161.254,50111,154,70144.511,80132.413,90124.580,70 5 9
0,00
2018 2020 2022 2024 2026 2028
Afio

Figura 29.2: Inversiones en USD, en el escenario base.

Como se puede ver, hay dos grandes inversiones, primero en el afio 2017 con la inversién en
terreno, infraestructura y todo tipo de maquinaria. Luego, para el afio 2019 se cambia la
capacidad de la cocina, entonces se tiene una inversion levemente mayor. Al igual que en
2022, que se aumenta la capacidad por batch a 10000 litros, por lo tanto implica un cambio en
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cocina y fermentadores. El resto de los afios se aumenta la cantidad de fermentadores para
poder suplir la demanda calculada.

Sin embargo, puede que la demanda estimada no siga el comportamiento proyectado. Por esta
razon, se plantearon dos escenarios. ElI primero en el cual la demanda es 20% mayor a la
estimada y luego, un segundo escenario, en el cual la demanda resulta un 20% menor a la
estimada. Esto se puede ver en las Figuras 29.3 y 29.4 a continuacion.

Escenario Demanda -20%
5.000.000,00 445694979

4.000.000,00
Ja
w
= 3.000.00000
L+
5
£ 2.000.00000
&
E 863.716,70
£ 1.000.000,00
151853 55021630174 791 9245.740.60 000 - oo 1612545023566650
0,00
2018 2020 2022 2024 2026 2028
Afio

Figura 29.3: Inversiones en USD, en el escenario con demanda 20% menor.

En este primer escenario, al tener demanda mas baja se puede ver claramente como la I6gica
en Excel atrasa la inversion del afio 2022 al afio 2023. Ademas, modifica las inversiones en
fermentadores para adaptarse correctamente a la demanda menor que establece este escenario.

Escenario Demanda +20%
5.000.000,00 4456981,15

4,000.000,00
a
1751
= 3.000.000,00
QL
E]
£ 2.000.000,00
§ 1.039.971,20
£ 1.000.000,00 508:169.85 P 233856.50
174.721,965%-% ST o0 1324139012458070 000 900 000
0,00
2018 2020 2022 2024 2026 2028
Afio

Figura 29.4: Inversiones en USD, en el escenario con demanda 20% mayor.

Finalmente, al aumentar la demanda un 20% de lo estimado, habrd mayor demanda a
principio del proyecto. Por lo tanto se ve como avanza la inversion del 2019 al 2018 y la
inversion a la cocina de 10.000 litros del 2022 al 2021. En este caso, en lugar de cambiar la
cocina en el 2018 luego de haber comprado una en el 2017, conviene directamente comprar la
de capacidad de 5.000 litros por batch al comienzo, en lugar de la de 2.000 litros.

La logica desarrollada ayuda a tomar este tipo de decisiones estratégicas, con el fin de tener
un mayor aprovechamiento de las méaquinas y poder llegar a abastecer a la demanda
proyectada cada uno de los afios del proyecto. Por lo tanto, acaba por ser una herramienta
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sumamente Util para la toma de decisiones dentro del marco de las inversiones escalonadas
del proyecto en cuestion.

29.3 Impuesto interno a la cerveza

Por altimo, como es de publico conocimiento, hace pocas semanas salié la posibilidad de que
con la reforma fiscal, se grave a la venta de cerveza con un impuesto de 17% en vez del 8%
que hay hoy en dia. Esto, que si bien ya se sabe que la probabilidad de que ocurra es baja,
tiene un impacto grande en el proyecto. Segun estimaciones de la Camara de Cerveza
Artesanal Argentina, esto llevaria a una caida de ventas el 9% y una suba de precios del 6%,
provocando que la empresa absorba gran parte del impuesto cayendo asi la rentabilidad.

Para tener una mejor estimacion de los efectos, en el siguiente diagrama se muestra qué
ocurriria con cada una de las opciones:

Escenario Clientes+Proveedores

- Media $2,507,668.23
. A Desvio $1,521,228.31
. Y N Coef de Variacion 61%
4 \ Prob VAN < 0 4%
J 4
4
N — f” L LI H\‘\Whm —
SUbe el Escenario con \mpueslo interno
Impuesto? e -
| . Media $992,156.57
) Desvio $1,321,134.11
4 \ Coef de Variacién 133%
) N Prob VAN < 0 25%
£ N
" £
#“ﬂJ WD”*

Figura 29.5:Escenarios con y sin impuesto interno con los riesgos mitigados (clientes+proveedores).
Claramente, se puede observar que la probabilidad de VAN menor a 0 subiria hasta un 25%,
por lo que el riesgo de la inversion es muy grande y no tendria sentido invertir.A partir de

esto, la decision es aguardar a la resolucion oficial de la reforma para luego determinar si
invertir o no en el proyecto.
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30 CONCLUSION

En resumen, mediante el uso de las herramientas provistas por Crystal Ball se identificaron las
principales variables que afectan el proyecto. Estas resultaron ser el Market Share asociado a
la marca, costo de materia prima, precio final del producto y el margen de los distribuidores.

A partir de esto se llevaron a cabo escenarios® posibles para mitigarlos y reducir la
variabilidad del VAN. Finalmente, se obtuvo que para reducir el riesgo del proyecto es
necesario trabajar conjuntamente con los clientes, desarrollando relaciones estratégicas que
aseguren una penetracion significativa del producto en el canal On-Premise y, més adelante,
Off-Premise.

A su vez, se observd que la simulacion de los escenarios destacé la viabilidad del proyecto,
principalmente gracias a la baja probabilidad de que el proyecto resulte con un VAN menor a
cero y que la media de la distribucion del mismo resulta positiva en todos los escenarios
corridos. Ademas, el modelo desarrollado se acerca en gran medida a la realidad gracias al
disefio l6gico en el calendario de inversiones llevado a cabo, el cual permite adelantar o
postergar inversiones segun la penetracion de mercado de la cerveza artesanal.

Por ultimo, se observo que sucederia de salir o no el impuesto que grava la venta de bebidas
alcohdlicas, especialmente la cerveza y su efecto en el proyecto.

Por lo tanto, como conclusion final se decide invertir en el proyecto, a menos que el impuesto
interno a las bebidas alcohdlicas sea una amenaza certera. Si esto sucede, entonces se
recomienda esperar un afio para conocer el desenlace de esta reforma impositiva.

® En el Anexo se puede observar un grafico de comparacién de todos los escenarios
planteados en los puntos 28 y 29.
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31 CONCLUSION GENERAL

Luego de un extenso trabajo de investigacion y un largo camino de aprendizaje, podemos dar
por finalizado nuestro proyecto final de Ingenieria Industrial donde nos llevamos varias cosas.

En primer lugar, el trabajo en equipo y su importancia para lograr los objetivos individuales y
colectivos, alineados hacia un mismo fin. No hubiese sido posible lograrlo sin compromiso y
respeto mutuo. De esta forma, apalancados en las fortalezas de los miembros del equipo, se
pudo lograr un trabajo solido.

En segundo lugar, aprendimos a trabajar en un proyecto que, dada la a industria, tiene un
mercado muy interesante y dindmico, donde se pueden aplicar diversos conceptos vistos en la
carrera, desde los mas soft para armar una estrategia exitosa de marketing hasta los mas duros,
optimizando inversiones y procesos de la planta. La cerveza, ademas de la historia milenaria
que tiene por detrds, se ha convertido en la receta el éxito de grandes corporaciones, de
empresas que dominan ampliamente el mercado, formando oligopolios 0 monopolios. Sin
embargo, por detras todavia vive la chispa y la pasién de muchos emprendedores, que
entienden la diferencia de un producto de calidad, innovador y hacen de la cerveza un arte,
una forma de expresion individual.
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ANEXO

Capitulo I: Estudio de mercado

Anexo 1: Tabla de valores de la Regresion para la Proyeccion de la Demanda.

Afio Ce(r:\cl)gzs:mc()en Tiempo PBI per capita (MM US Estimacion Qonsumo
Miles de his) Dollars) Cerveza (en Miles de hls)
1992 9.518 1 $7.971,09 9.847,69
1993 10.305 2 $8.329,12 10.408,19
1994 11.272 3 $8.701,15 10.980,64
1995 10.913 4 $8.348,11 10.934,34
1996 11.615 5 $8.703,79 11.492,83
1997 12.687 6 $9.300,79 12.257,26
1998 12.395 7 $9.550,43 12.725,28
1999 12.700 8 $9.124,77 12.617,00
2000 12.550 9 $9.002,52 12.767,64
2001 12.400 10 $8.510,52 12.602,77
2002 12.150 11 $7.499,63 11.995,07
2003 13.000 12 $8.072,61 12.739,01
2004 13.400 13 $8.705,64 13.534,19
2005 13.900 14 $9.377,75 14.362,71
2006 14.800 15 $10.034,39 15.178,04
2007 15.900 16 $10.825,66 16.108,26
2008 17.150 17 $11.153,42 16.642,93
2009 17.200 18 $10.375,71 16.234,22
2010 18.000 19 $11.394,33 17.358,45
2011 18.300 20 $11.956,13 18.092,85
2012 17.600 21 $11.696,51 18.126,27
2013 17.800 22 $11.832,66 18.497,42
2014 18.500 23 $11.403,85 18.386,46
2015 18.600 24 $11.549,21 18.765,48
2016 18790 25 $11.279,19 18.790,03
2017 19251 26 $11.520,03 19.250,52
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2018 19732 27 $11.785,98 19.732,45
2019 20206 28 $12.042,41 20.206,25
2020 20688 29 $12.308,39 20.688,20
2021 21177 30 $12.582,84 21.177,37
2022 21673 31 $12.864,41 21.672,63
2023 22174 32 $13.153,37 22.174,19
2024 22682 33 $13.449,97 22.682,27
2025 23197 34 $13.754,43 23.197,06
2026 23610 35 $13.939,72 23.610,15
2027 24028 36 $14.130,32 24.027,78
2028 24450 37 $14.326,36 24.450,04

Anexo 2: Tabla con valores de la Regresién para la Proyeccion de la Oferta.

Afo Produccidn (en Miles de Hls) Demanda (En Miles de Hls) PBI Per Cépita
1999 13050,00 12700,00 9125
2000 12000,00 12550,00 9003
2001 12400,00 12400,00 8511
2002 13986,00 12150,00 7500
2003 12725,00 13000,00 8073
2004 12800,00 13400,00 8706
2005 13700,00 13900,00 9378
2006 14000,00 14800,00 10034
2007 14500,00 15900,00 10826
2008 15500,00 17150,00 11153
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2009 17000,00 17200,00 10376
2010 17500,00 18000,00 11394
2011 17000,00 18300,00 11956
2012 16700,00 17600,00 11697
2013 18600,00 17800,00 11833
2014 16500,00 18500,00 11404
2015 16800,00 18600,00 11549
2016 17479,46974 18790,00 11279
2017 17835,24122 19251,00 11520
2018 18206,9668 19732,00 11786
2019 18573,06381 20206,00 12042
2020 18945,54246 20688,00 12308
2021 19323,61397 21177,00 12583
2022 19707,17123 21673,00 12864
2023 20094,7795 22174,00 13153
2024 20487,94492 22682,00 13450
2025 20886,63179 23197,00 13754
2026 21204,29196 23610,00 13.940
2027 21525,86032 24028,00 14.130
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2028

21850,6552

24450,00

14.326

Anexo 3: Tabla comparativa entre valores de demanda y oferta.

2014 185 165
2015 223 201,6
2016 263 244,7125763
2017 327 303,1991007
2018 395 364,1393359
2019 465 427,1804676
2020 538 492,584104
2021 614 560,3848052
2022 694 630,6294794
2023 776 703,3172824
2024 862 778,5419069
2025 951 856,3519034
2026 1039 932,9888463
2027 1129 1011,715435
2028 1223 1092,53276

Anexo 4: Tabla de share of throat y per capita proyectados
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Per céapita de |Suma de per %
Per capita de| Per capita | espirituosasy | capita de Share of % %Share of
cerveza (en |de Vino (en| otras (en otras (en Throat Share of | throat otras
Afio Litros) Litros) Litros) Litros) cerveza | Throat vino bebidas
2010 44,13 23,91 1,74 25,66 63% 34% 3%
2011 44,35 23,78 1,75 25,52 63% 34% 3%
2012 42,17 24,08 1,7 25,78 62% 35% 3%
2013 42,18 22,35 1,65 24 64% 34% 3%
2014 43,36 21,65 1,67 23,31 65% 32% 3%
2015 43,12 20,98 1,64 22,62 66% 32% 3%
2016 43,11 20,18 1,62 21,8 66% 31% 3%
2017 43,71 20,74 1,65 22,39 66% 31% 3%
2018 44,35 20,52 1,73 22,25 67% 31% 3%
2019 44,96 18,95 1,73 20,68 69% 29% 3%
2020 45,59 19,26 1,73 20,99 68% 29% 3%
2021 46,23 19,57 1,73 21,3 68% 29% 3%
2022 46,88 19,89 1,73 21,62 68% 29% 3%
2023 47,53 20,2 1,73 21,93 68% 29% 2%
2024 48,19 20,52 1,73 22,25 68% 29% 2%
2025 48,86 20,2 1,73 21,93 69% 29% 2%
2026 49,32 19,89 1,73 21,62 70% 28% 2%
2027 49,78 19,57 1,73 21,3 70% 28% 2%
2028 50,25 19,26 1,73 20,99 71% 27% 2%
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Capitulo II: Estudio de Ingenieria

Anexo 5: Maltas Especiales 1 segun proveedor.

Anexo 6: Maltas

Especiales 2 segin proveedor.

Insumos para Brewing Brewing (Castle | CIBART S.R.L.
Cerveza EEE Ll (Weyermann) 1 Malting) 1 (Bestmalz)
Caramelo 15 Caramelo 15 Caramelo 30 Cara Amber Melano Black Malt Extra

(caramelo}
Caramelo 30 Caramelo 30 Caramelo 60 Gam Arome Abbey Black Malt
(caramelo)
Caramelo 60 Caramelo 80 | Caramelo 120 Cara Belgs Cara Ruby | Caramel Amber
(caramelo}
Caramelo 140 | Caramelo 120 Carapils Cara Hell Cara Clair Caram:_el
(caramelo) Aromatic
Chocolate Caramelo 140 Melancidina Cara Munich | Arome Caramel Hell
(caramelo}
Malta Tostada | Malta Brown Negra Cara Murich |i Cara Gold Cara_mel
(caramelo} Munich |
Getiera Chocolate Chocolate Gara Wurici I Cara Blond Carel:mel
Tostada (caramelo) Munich Il
. . Carapils
Trigo Caramelo | Tostada-Bisuit | Cebada tostada Crystal Chocolate
(caramelo}
Biscuit Melanoidina | Awvena Arrollada Cara Red Melanoidin
(caramelo)
Melanoidina Carapils Melanoidina Peated
Carapils Pale Rye Red
Abbey Roasted Barley
Smoked
Brewing (Weyermann) 2 Brewing (Castle Malting) 2
Special W (caramelo) Biscuit
Carafa | Chocolat
Carafal Black
Carafa |lI Roasted Barley
Carafa |lI Cafe Light
Chocolate Wheat Smoked
Roasted Barley Rye
Cara Wheat (caramelo) Speacial B

Acidulated

Pale Ale Mature

Beech Smoked Barley

Whisky
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Anexo 7: Equivalencias de tipos de maltas nacionales con internacionales.

Castle Malting | Weyermann Nacionales Color
Vienna Vienna Vienna 2
Pale Ale Pale Ale Pale Ale 3
Munich Munich Munich 51
Melano Melanoidin Melanoidina 25

Wheat Blanc Pale Wheat Trigo Malteado 2
Abbey Abbey bl 20
Cara Ruby CaraRed Simil Caramelo 30 20
Arome Caraamber Simil Caramelo 30 40
Cara Gold Caramunich 1l
Special W 130
Special B pecia Caramelo 120/ 140
Cararoma 130
Chocolat Carafa | Malta Chocolate 350
Cara Blond Carahell Simil Caramelo 30 10
Biscuit Biscuit
Crystal Caramunich |l Caramelo 60 60
Black Carnia | Malta Tostada 480
Carafa Il 480
Roasted Barley | Roasted Barley | Cedaba Tostada 400
Cafe Light Cararoma bbb 200
Smoked Beech Smoked | Malta Ahumada 4
Rye Rye Centeno Malteado 4
Whisky Whisky Malta Ahumada 4
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Anexo 8: Analisis Diagrama Hombre-Méaquina - 4-Vessel-Brewhouse vs 2-Vessel-Brewhouse.

90 20 90 20 t (min/tanque) 20

t (min/tanque)
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Anexo 9: Analisis VAN para eleccion de maquina dosificadora de levadura.

YEAST DOSING TANK V. Residual 0 a5 afios
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inversién en Equipos 2000L 5000L 10000L
Yeast Dosing (Costo Unit) - $740,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 - $740,00
Cantidad 1 0 0 0 0 1
Total Yeast Dosing Tanks -$740,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 - $740,00
Venta Yeast Dosing Tanks $0,00 $0,00
FF -$740,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 - $740,00
| ResuudoEsceNARIOL ]
Costo de Capital 20,00%
VAN - $864,49
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inversion en Equipos 2000L 5000L 10000L
Yeast Dosing (Costo Unit) - $740,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 - $1.560,00
Cantidad 1 0 0 0 0 1
Total Yeast Dosing Tanks - $740,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 - $1.560,00
Venta Yeast Dosing Tanks $0,00 $0,00
FF - $740,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 - $1.560,00

Costo de Capital

20,00%

VAN

- $1.139,11
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Anexo 10: Analisis VAN para eleccion de maquina dosificadora de levadura.

MOLIENDA VR 0 a5 afnos
ESCENARIO 1
| 2007 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
Inversion en Equipos 2000L 5000L 10000L
Molienda (Costo Unit) - $980,00 $0,00 - $3.450,00 $0,00 $0,00 -$740,00
Cantidad 1 0 1 0 0 1
Total Molienda - $980,00 $0,00 - $3.450,00 $0,00 $0,00 - $740,00
Venta Molienda $588,00 $0,00
FF - $980,00 $0,00 -$2.862,00 $0,00 $0,00 - $740,00
Resultado ESCENARIO 1
Costo de Capital 20,00%
VAN - $2.720,74
ESCENARIO 2
| 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inversion en Equipos 2000L 5000L 10000L
Yeast Dosing (Costo Unit) - $3.450,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00/ -$1.560,00
Cantidad 1 0 0 0 0 1
Total Yeast Dosing Tanks - $3.450,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00/ -$1.560,00
Venta Yeast Dosing Tanks $156,00 $0,00
FF - $3.450,00 $0,00 $156,00 $0,00 $0,00/ -$1.560,00
Resultado ESCENARIO 2
Costo de Capital 20,00%
VAN - $3.307,16

Anexo 11: Articulo 1082 (CCA)
"Las cervezas deberan responder a las siguientes exigencias:
a. Presentar aspecto limpido o ligeramente opalino, sin sedimento apreciable.

b. La turbidez no sera mayor a 3 unidades de formazina.

c. Acidez total expresada como &cido lactico: no debera exceder de 3 por ciento p/p referido al extracto
del mosto original.

d. Acidez volatil expresada como &cido acético: no debera ser superior a 0,5% p/p referido al extracto
del mosto original.

e. Glicerina: no debera exceder de 3% p/p referido al extracto del mosto original.

f. Anhidrido fosfdrico (P205) y nitrégeno total: min. 0,40% p/p referido al extracto del mosto original
para cada uno en el caso de las cervezas genuinas. Para el resto se admitira un min. de 0,35% p/p.

g. pH: deberé estar comprendido entre 4 y 5. En el caso de las cervezas sin alcohol y de malta liquida el
valor maximo podra ser 5,5.

h. Didxido de carbono: debera ser superior a 0,3% p/p.

i. Extracto primitivo (Ep) o extracto en el mosto original (calculado): debe corresponder a los limites
fijados en el Articulo 1080 para cada tipo.

Se obtendra empleando la siguiente formula:
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_ (2,0665 X A+ E) X 100

E
p 1,0665 X A + 100

donde:
A = % de alcohol p/p
E = Extracto seco por ciento p/p
j. Grado de fermentacion: no debera ser inferior a 46%.

Esta disposicion no rige para las maltas ni para las cervezas sin alcohol.”

Anexo 12: Ley 13.656

“ARTICULO 2.- Las empresas comprendidas por los alcances de la presente Ley podran gozar de los siguientes
beneficios y franquicias:

a. Acceso a inmuebles de dominio privado del Estado en condiciones preferenciales;

b. Exencion de impuestos provinciales;

c. Accesos a financiamiento con condiciones preferenciales;

d. Preferencia en las licitaciones del Estado Provincial en caso de que exista una diferencia igual o0 menor
del 5% en las condiciones y precios con otras empresas no comprendidas en la presente ley. Dicho
porcentaje se ampliard hasta el 10% para las empresas con certificacion de calidad de reconocimiento
internacional,

e. Los beneficios sobre tasas y derechos municipales que cada comuna establezca en adhesion a la
presente ley.

Acceso a los beneficios del Fondo de Garantias Buenos Aires.

g. Participacién en los sistemas provinciales de desarrollo de proveedores y de promocion de la oferta y
subcontratacidn interindustrial e intraindustrial.

h. Apoyo en la obtencion de las certificaciones de calidad, que sean definidas por la Autoridad de
Aplicacion.

i. Descuentos en las prestaciones de servicio de: energia eléctrica, gas, agua y comunicaciones de acuerdo
a los convenios que establezcan los Municipios adherentes a la presente Ley y la Provincia con las
empresas prestatarias.

j.  Asistencia gubernamental en la gestion de los recursos humanos.”

Capitulo I11: Dimensionamiento Econémico-Financiero
Anexo 13: Ley 24.674 Cap. Il Art. 25

“Articulo 25: Por el expendio de cervezas se pagara en concepto de impuesto interno la tasa del ocho por ciento
(8 %) sobre la base imponible respectiva.

Articulo 4°: Con excepcion del impuesto fijado en el articulo 15 los gravamenes de esta ley se liquidaran
aplicando las respectivas alicuotas sobre el precio neto de venta que resulte de la factura o documento
equivalente, extendido por las personas obligadas a ingresar el impuesto.

A los fines del parrafo anterior, se entiende por precio neto de venta el que resulte una vez deducidos los
siguientes conceptos:

a) Bonificaciones y descuentos en efectivo hechos al comprador por épocas de pago u otro concepto similar,

b) Intereses por financiacion del precio neto de venta;

c) Débito fiscal del impuesto al valor agregado que corresponda al enajenante como contribuyente de derecho.

La deduccion de los conceptos detallados precedentemente, procedera siempre que los mismos correspondan en
forma directa a las ventas gravadas y en tanto figuren discriminados en la respectiva factura y estén debidamente
contabilizados. En el caso del impuesto al valor agregado, la discriminacion del mismo se exigira solamente en
los supuestos en que asi lo establezcan las normas de ese gravamen correspondiendo, en todos los casos,
cumplirse con el requisito de la debida contabilizacidn. Del total de la venta puede también deducirse el importe
correspondiente a mercaderias devueltas por el comprador.
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En ningln caso se podra descontar valor alguno en concepto del impuesto de esta ley o de otros tributos que
incidan sobre la operacidn, excepto el caso contemplado en el inciso ¢) del segundo parrafo, asi como tampoco
por flete o acarreo cuando la venta haya sido convenida sobre la base de la entrega de la mercaderia en el lugar
de destino.

Cuando el transporte no haya sido efectuado con medios o personal del comprador, se entendera que la venta ha
sido realizada en las condiciones precitadas.”

Anexo 14: Diagrama de Flujo para la obtencion del Flujo de Fondos del IVA

IVA Inversion
Xn=21% x (Iov. AF + Inv. BCln
IVA Ventas
¥o=21% x (Ventas Brutasn
[
VA Compras
Zr= 21% x (Costo total de lo vendido)n

DIFERENCIA
Ar=Yn-7n
“ o~ 51 Crédito Fiscal
_ Wn=Xn
No Recupero CF
n=10
Pu=0

Wn=Wn-1+Xn-An

Mo
S1
Wn-1+Xn=0 4| Jn=Wn-1+Xn
No

Xn=IVA inversion

Jo=10 Yn=IVA Ventas
Zn=[VA pagado en el costo total de lo vendido

Wn = Crédito Fiscal IVA

Jn = Recupero del crédito fiscal IVA

Po=An-Jn Pn = Pago al fisco por IVA explotacion

Capitulo IV: Andlisis de Riesgos
Anexo 15: Comparacion de escenarios, distribuciones de VAN.
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Escenario Base

Préstamo en USD

Préstamo en USD con devaluacion
Desarrollo Proveedores

Desarrollo de Clientes

Clientes + Proveedores

Anterior Con Impuesto Interno

Sin Escalonamiento de Inversiones

VAN

VAN = 0

Anexo 16: Comparacién de escenarios planteados en el trabajo.

Escenario Base

Préstamo en USD

Préstamo en USD con devaluacion
Desarrollo Proveedores

Desarrollo de Clientes

Clientes + Proveedores

Anterior Con Impuesto Interno

Sin Escalonamiento de Inversiones

-4000000  -2000000 0 2000000 4000000 G000000 BD00000 10000000 12000000

VAN =0 VAN
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