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TITULO: Politica de costos en un contexto inflacionario. Caso de estudio grupo

Cencosud — Periodo 2022 — 2024

JUSTIFICACION DEL PROBLEMA:

Si bien cada organizacion tiene una estructura diferente y, a su vez, establece diversas
estrategias en materia de costos dependiendo de su tamafio, los interrogantes planteados
responden a una problematica general para todas las empresas en Argentina.

Poder establecer, a raiz del estudio de caso del grupo econémico Cencosud, los criterios
generales que se deberian implementar en las organizaciones para que maximicen su

rentabilidad es sumamente beneficioso para el desarrollo y aumento de la industria argentina.

Actualmente me desempefio como analista de costos en una empresa PyME cuyos
principales clientes son empresas de la envergadura del grupo Cencosud. En contextos de
crisis econdmicas en nuestro pais, la posible retirada de estos grupos del mercado local no
solo afecta directamente al nivel de inversiones recibidas, sino también impacta

negativamente en las PyMEs que dependen de su actividad para sostener sus operaciones.

PLANTEO DEL PROBLEMA:

En el siguiente trabajo se pretende analizar las estrategias dentro del marco de la
estructura de costos de las organizaciones y las acciones implementadas con el objeto de
disminuir las distorsiones sufridas como consecuencia de la inflacion.

La presente investigacion se inscribe principalmente dentro del campo de la
microeconomia, que nos permitira entender el funcionamiento de una organizacion y del

mercado en el cual esta inscripto, como asi también, conceptos macroecondémicos con



los que podremos analizar la inflacion y las repercusiones que la misma genera en la vida

organizacional.

Varios economistas han estudiado los aspectos micro y macroecondomicos de este
fendmeno y la incidencia que los mismos tienen en la rentabilidad de las organizaciones. Tal
es el caso de Cartier y Podmoguilnye, quienes describen que la inflacion al afectar la rigidez
de la unidad de medida, son medidos los componentes monetarios que definen al beneficio
econdémico que se convierte en un proyectil que impacta en la linea de flotaciéon misma de los
sistemas de informacidn con los cuales se toman las decisiones y se ejerce el control de la

gestion de las organizaciones. 1

En términos generales, las empresas generan rentabilidad con la aplicacion de sus
recursos con el propésito comercial, cuya rentabilidad se analiza en relacion con el capital
invertido y su costo de oportunidad. Dicho analisis en contextos de alta inflacién y su
consecuente pérdida de homogeneidad de la moneda puede dificultar la comparacion e

inducir a interpretaciones distorsionadas. (Dapena, 2013)

Muchos autores analizan la importancia del estudio de los costos en pos de un buen
funcionamiento de la empresa. En el contexto econémico global, el rol de la informacion de
costos ha sido valorado histdricamente como un componente esencial para el buen
desempefio de las organizaciones, y en la actualidad adquiere una relevancia atin mayor

debido a la complejidad y dinamismo de los mercados. (Vanderbeck y Mitchell, 2016)

La inflacion es un tema que preocupa a todas las organizaciones. Para el afio 2022, de
acuerdo a los indices publicados por el INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos)

la inflacion anual fue del 94,8%; mientras que para el ciclo 2023 la misma ascendi6 a

1 Cartier, N.E; Podmoguilnye, M.G. (2005) La inflacién y su impacto en los costos y la gestién.



211,4%. Encontrar una eficiente utilizacion de los factores productivos — materia prima,
mano de obra, capital — es uno de los objetivos principales de las organizaciones a fines de
obtener los maximos beneficios y rentabilidad del capital invertido, lo que resulta atin mas
complejo, cuando dentro de las variables a analizar se encuentran el tipo de interés y los tipos
de cambio en moneda extranjera, variables que sufren en forma directa las distorsiones de la

inflacion.

Actualmente si bien la economia argentina ya no se encuentra en un contexto
hiperinflacionario como los periodos anteriores, los niveles de inflacion persisten, los cuales,
combinados con una contraccion de la actividad econémica, configuran un estado de

estanflacion.

La coyuntura macroecondmica argentina de los ultimos afios, marcada por procesos
de alta inflacion e incluso hiperinflacion en determinados periodos, ha representado un
escenario sumamente desafiante para el sector empresarial. Muchas compainias tanto
nacionales como de fuente extranjera no lograron sostener sus operaciones ante la pérdida de
poder adquisitivo, la volatilidad de los precios y la marcada incertidumbre econémica,
viéndose obligadas a reducir su escala de negocios o, en muchos casos, a abandonar el

mercado local.

En consecuencia, surge un interrogante comun en todas las organizaciones
independientemente del tamafo, ;qué medidas se deberian tomar a fin de poder realizar un
uso eficiente de los factores de produccion y minimizar las distorsiones y desvios para
mantener la sustentabilidad de la empresa? ;Cudles son aquellos factores criticos a evaluar al

momento de establecer dichas medidas?

La investigacion se desarrollara a través del analisis del grupo econdomico Cencosud

S.A, como caso de éxito, analizando en particular la evolucion de su estructura de costo en el



periodo 2022 — 2024, para poder determinar los cambios que el grupo econdmico realizé con

las diversas tasas de inflacion.

Objetivo General

Establecer un plan de accion integral a implementar en la estructura de costos para

mitigar los efectivos negativos de la inflacion sufridos en las empresas argentinas.

Objetivos Especificos:

- Describir la politica de costos implementada por Cencosud S.A.

- Analizar cudles son los factores de produccion mas vulnerables a las altas tasas
inflacionarias.

- Establecer las estrategias implementadas por el grupo econdmico que le permitieron

expandirse en un contexto adverso.

MARCO INSTITUCIONAL:

El grupo econdémico presenta sus origenes en el afio 1963 con la apertura de su primer
supermercado al sur de Chile llamado “Las Brisas” llegando a la Argentina por primera vez

en el afio 1982 con la apertura de Jumbo.

Es una empresa presente en cinco paises de América Latina — Chile, Argentina,
Brasil, Pert1 y Colombia — Estados Unidos, China — en donde cuenta con una oficina

comercial — y Uruguay en donde tiene un Hub Tecnoldgico, digital y de innovacion.

Sus operaciones se extienden a través de distintas lineas de negocios, entre ellas:

supermercados siendo su principal unidad de negocios, mejoramiento del hogar, tiendas por



departamentos, centros comerciales y servicios financieros, manteniendo un Joint Venture en

todos los paises con excepcion de Argentina.

Mediante su estrategia multiformato, Cencosud S.A ha logrado posicionarse como
una de las compaiias con mayor diversidad operativa en el Cono Sur. Dispone de la mayor
superficie de salas de ventas dentro del sector retail en centros comerciales, lo que le permite

acceso a un mercado regional con un potencial superior a los 380 millones de clientes.

Desde el punto de vista institucional el grupo se presenta como un actor econémico
relevante, no solo por su participacion en el sector minorista, sino a su vez, por su impacto en
la generacion de empleo, la innovacién en la cadena de abastecimiento y la estandarizacion

de procesos de compras en entornos complejos.

Su analisis resulta pertinente en el marco del presente estudio, ya que su estructura
organizacional, diversidad operativa y modelo de negocio ofrecen un ejemplo sélido para
evaluar la incidencia de la politica de costos y los factores de produccion en contextos de alta

volatilidad econdémica.

MARCO TEORICO:

A fin de poder realizar dicho trabajo, es necesario conceptualizar el término costo y

comprender cudles son los factores de produccion que lo componen.

Existen diversas formas de poder definir qué son los costos de una organizacion.
Balanda, T Alberto (2005) define a los costos como el “sacrificio econdmico originado en el
desarrollo de determinada actividad a través del cual se busca cumplir con un objetivo dado”
(p.12), del mismo modo, varios autores sostienen que el costo de un bien o de un servicio es,

siempre, el sumatorio del producto entre el “componente fisico” y el “componente



monetario” de todos los factores que se consideran de empleo necesario para su obtencion.

(Cartier, N; Podmoguilnye, M; 2005, p.2).

Adam Smith (1776), en su obra “La riqueza de las naciones” identifica tres factores
de produccion: tierra — considerando los recursos naturales incluyendo en este factor a las
materias primas -, capital y trabajo — considerada hoy en dia como mano de obra - ;
entendiéndose como factores de produccion a los elementos esenciales que intervienen en un

proceso productivo para la obtencioén de un bien final.

Los factores de produccion incorporados en el costo con una valorizaciéon monetaria
que se utilizan en el proceso de fabricacion estan compuestos por tres elementos
denominados factores de produccion: Materia Prima, Mano de Obra Directa y Carga Fabril.
(Balanda, 2005). En primer lugar, definiremos a la materia prima, también denominada por
algunos autores como materiales. En su libro Contabilidad de Costos, Balanda, Alberto
(2005) define a los materiales como los elementos que fisicamente integran el producto final
0 que por sus caracteristicas son parte de la materia prima. (p.20). En segundo lugar, la mano
de obra directa “representa la compensacion al esfuerzo fisico y/o mental del individuo
(factor humano) puesto al servicio del logro de un objetivo (la transformaciéon de un bien en
otro), y que permite su seguimiento hasta el objeto de costo en forma econdmicamente
factible”. (Lucero, I; Luparia, E; Medina, S; Vaquer Perez, M; 2017, p.36). Por ultimo,
Lucero, I; Luparia, E; Medina, S; Vaquer Perez, M; (2017), en su libro Costos para la gestion,
definen a los costos indirectos de fabricacién como todos los desembolsos que no puedan ser
identificados a una unidad de costeo determinada, que no pueden ser imputados en forma
inmediata o precisa o que por razones de economia no resulte prudente su apropiacion
directa. Los costos indirectos de fabricacion también pueden denominarse como carga fabril.

(pp- 55-56).



A diferencia de las empresas manufactureras, donde la transformacion de materias
primas es esencial y la maquinaria productiva constituye un componente determinante del
capital fisico, las empresas comerciales no participan directamente en procesos de produccion
fabril, sino que su valor agregado radica en la eficiencia de la distribucion, la gestion
logistica, la administracion de inventarios y el desarrollo de capacidades intangibles como la

marca, la tecnologia aplicada a la gestion y la experiencia del cliente (Kotler & Keller, 2016).

En este tipo de organizaciones, el factor tierra se traduce principalmente en la
ubicacion estratégica de sus puntos de venta, centros de distribucion y depdsitos, cuyo
emplazamiento influye directamente en los costos logisticos y la accesibilidad al mercado.
Por su parte, el "trabajo" no estd compuesto por operarios de planta o de linea de produccion,
sino por personal especializado en areas comerciales, administrativas, logisticas, de atencion

al cliente y gerenciales.

El capital adquiere una dimension tecnologica significativa, representada en
infraestructura edilicia, sistemas de informacion (ERP, CRM), plataformas de comercio
electronico y herramientas de andlisis de datos, que permiten optimizar los procesos de
reposicion de mercaderias, la rotacion de inventarios y la personalizacion de las ofertas al
consumidor (Grant, 2016). A su vez, el "conocimiento" o "tecnologia" cobra un rol central, al
incluir tanto la capacidad de innovacion en la estrategia comercial como el dominio de
procesos logisticos avanzados que generan eficiencia operativa y reduccion de costos

(Barney, 1991; Teece, Pisano & Shuen, 1997).

Dapena, Jose P, en su trabajo Efectos macroecondmicos en la gestion de la pequena y
mediana empresa, explica que las empresas se encuentran insertas en un entorno
macroecondémico que las afecta, para bien o para mal y cuyas variables como la inflacion,

tipo de cambio, tasas de interés, entre otras, la empresa no tiene control y deben adaptarse.



Al referirnos al concepto de inflacion, el BCRA? la define como el aumento
generalizado y sostenido en el tiempo en el precio promedio de los bienes y servicios
disponibles en la economia. Asimismo, varios autores sostienen que la inflacién puede
definirse como la permanente pérdida de valor de la moneda nacional. (Economia para no
economistas, 2003, p.196). En adicion, Rivera, Ivan (2017) en su libro Principios de
Macroeconomia explica que “La actividad econémica en su conjunto puede fluctuar
generando expansiones o contracciones generalizadas en todos los mercados que lo

conforman. Si la actividad econdmica se acelera demasiado, puede producirse inflacion.

(p.39)

La estanflacion es un fenomeno econdmico caracterizado por la combinacion
simultanea de alta inflacion, crecimiento econémico estancado o negativo y alta tasa de
desempleo. Al contrario de lo que se infiere, no se encuentra bibliografia que defina dicho
término, el cual fue introducido por el politico britanico lain Macleod. (Cornwall, 2018; SHS
Web Conf., 2023). Este fenomeno se popularizo en la década de 1960 y se consolido durante
la crisis petrolera de los afios setenta, siendo atribuido a factores como choques de oferta,
expansiones monetarias excesivas y la ruptura de las expectativas inflacionarias. (Cornwall,

2018; SHS Web Conf., 2023)

ABORDAJE METODOLOGICO:

En el presente estudio de caso, se realizara un andlisis cualitativo con el proposito de

poder establecer la estrategia respecto a los factores de produccion que utiliza el grupo

2 Banco Central de la Republica Argentina.
https://www.bcra.gob.ar/bcrayvos/diccionario_financiero_tabla_i.asp#:~:text=Inflaci%C3%B3n%3A,servicios%
20disponibles%20en%20la%20econom%C3%ADa.



economico que le permiten contrarrestar los efectos adversos de la inflacion y las tasas de

interés para determinar una efectiva politica de costos aplicable a las empresas argentinas.

Se analizara al grupo Cencosud Argentina S.A, cuya casa central se radica en Chile, y
en especifico se estudiard la composicion del departamento de costos, el disefio de su
estructura dentro de la organizacion y en qué forma gestionan la utilizacion de sus factores de
produccion. La informacion recolectada es principalmente de cardcter secundario ya que

surge de informacion publica presentada por la empresa.

En una primera instancia, se recopilaran datos historicos del grupo econdémico sobre
los diferentes niveles de produccion en diversos ejercicios econémicos junto con las tasas de
inflacion respectivas a la fecha, a fin de analizar las fluctuaciones de los factores de
produccion en respuesta al contexto inflacionario del momento. Posterior a ello, se
contrastara con la documentacion relevada actual de la empresa, la cual incluye: informes

financieros y comerciales, balance contable y decisiones de inversion del ultimo periodo.

Para finalizar, se realizard un andlisis de correlacion simple para poder identificar la
relacion entre las variables, cudl es su comportamiento y de qué forma se podrian mitigar las

dificultades presentadas.

ANALISIS E INTERPRETACION DEL MATERIAL RELEVADO:

CAPITULO I:

Analizando a empresas comerciales y de servicios, tal es el caso del grupo Cencosud,
los factores de produccion tradicionales deben reinterpretarse desde un enfoque més amplio e
intangible, en donde cobra importancia la innovacidn tecnoldgica y la gestion del
conocimiento. Esta evolucion esta directamente relacionada con las transformaciones del

sector retail, que demanda mayor agilidad.
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Para poder comprender la estructura de costos del grupo, se debe realizar, en una
primera instancia a los estados financieros del grupo para poder determinar, la proporcion que
representa cada factor de produccion respecto del total, como asi también determinar su

margen de contribucion.

Del Estado de Resultados comparativo del grupo, se pudo observar que su margen de
contribucion para el periodo estudiado — 2022 — 2024 — se mantuvo en promedio en un 30%.
Para poder determinarlo, se evaluaron los costos variables de la compaiiia respecto a sus

ingresos por ventas.

En el caso de Cencosud S.A el resultado obtenido resulta favorable considerando que
en el sector retail la rotacion de inventarios es elevada como asi también su volumen de
ventas. Dicho porcentaje le permite a la compaiiia cubrir sus costos fijos, como asi también,

obtener una rentabilidad anual.

Del anélisis de los estados financieros se observa, en primer lugar, que los costos de
ventas incluyen el costo de adquisicion de los productos vendidos y otros costos incurridos
que resultan necesarios para dejar las existencias en las ubicaciones y condiciones necesarias
para su venta. Los mismos, incluyen gastos no recuperables, seguros y transporte de
mercaderia hasta los centros de distribucion. A su vez, se observa que las pérdidas de la
cartera de préstamos por cobrar relacionados con el segmento servicios financieros también

forman parte de este segmento.

A continuacion, se presenta un cuadro resumen de la discriminacion de gastos de

acuerdo a su naturaleza para el periodo comprendido en 2022 — 2024.



Grafico 1: Apertura gastos por naturaleza

Gastos por Naturaleza

31/12/2022

31/12/2023

31/12/2024

Costo de Mercaderias Vendidas

$ 9.492.819.879

$9.926.424.119

$ 10.535.811.303

Otros costos de ventas $ 590.768.943 | $ 624.059.395 | $  657.116.276
Gastos del personal $ 1.637.874.453 | $1.941.407.802 | § 2.102.528.603
Depreciaciones y amortizaciones $ 363.636.487 | $ 428.009.986 | §  486.684.400
Costos de distribucion $ 113.546.067 | $§ 97.584.178 | §  109.412.122
Otros gastos, por funcion $ 166430315 | $ 153.416.890 | §  185.543.197
Limpieza $ 78.889.868 | §  90.521.124 | § 98.322.513
Seguridad y vigilancia $ 77.166.071 | § 87.762.694 | $ 98.891.382
Mantenimiento $ 96393208 |$ 119.001.057 | § 131.390.312
Honorarios profesionales $ 161.794.808 | § 182371412 | $  189.932.776
Bolsas para clientes $ 2.400.132 | $ 2.519.490 | $ 2.458.908
Comision Tarjeta de Crédito $ 156.194.341 | $ 184.951.824 | § 204.915.747
Arriendos $§ 80.042.962 | § 102.387.641 | $§ 112.576.042
Consumos, gastos basicosyOtros | § 51829545 | §  70.471.506 | § 43.572.171
Argentina - Economia hiperinflacion $§ 909.445.214 | $1.679.628.408 | §  683.175.327
Argentina - Conversion de Moneda |-$ 852.900.716 |-$ 2.394.409.071 |-$  165.453.213

Fuente: Elaboracion Propia

Se puede observar, que de acuerdo a la legislacion vigente y dado los indices de

inflacion en Argentina, se desagrega el ajuste por inflacion para reexpresar los ingresos en

moneda constante. Los componentes de los ingresos de actividades ordinarias han sido

convertidos a pesos chilenos considerando el tipo de cambio promedio.

Como primer factor de produccion se analizard el tratamiento de sus inventarios, en

11

donde la sociedad evalta el valor neto realizable de sus inventarios en forma periddica, para

lo cual los separa por linea de negocio verificando su composicion de antigiiedad, rotacion de

los mismos, precios de venta y de temporada, aplicando ajustes con cargo a los resultados del

ejercicio en caso de corresponder.



Grafico 2: Valores Razonables Inventarios Corrientes

Inventarios Corrientes

Inventarios a Valor Neto de Realizacion

31/12/2022

31/12/2023

31/12/2024

Saldo Inicial

$ 42.196.951,00

$ 56.456.825,00

$ 72.742.905,00

Incremento de inventario a VNR

$ 119.585.463,00

$ 24.376.788,00

$ 17.635.044,00

Disminucion de inventario a VNR

-§  5.325.589,00

-$ 8.090.708,00

-$ 16.639.762,00

Total

$ 156.456.825,00

$ 72.742.905,00

$ 73.738.187,00

Fuente: Elaboracion Propia
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De lo presentado en sus estados contables, se elabord un cuadro resumen que muestra

la composicion de sus inventarios en el periodo estudiado:

Grafico 3: Valuacion Inventarios Corrientes

Inventarios Corrientes

31/12/2022

31/12/2023

31/12/2024

Materias Primas

$ 5.775.034,00

$ 6.083.517,00

$ 7.073.187,00

Mercaderias

$ 1.637.265.859,00

$ 1.527.152.697,00

$ 1.827.784.649,00

Argentina - Economia hiperinflacionaria

$§  33.468.264,00

$  27.294.840,00

$§  13.128.675,00

Deterioro de Inventarios

-$  166.102.519,00

-$  149.310.145,00

-$  201.164.061,00

Total

S 1.510.406.638,00

S 1.411.220.909,00

$ 1.646.822.450,00

Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo a lo que expone en sus notas a los estados contables, el grupo valoriza sus

existencias bajo el método “Costo Promedio Ponderado”, sin embargo, para las filiales de

Argentina, encontrandose en una economia hiperinflacionaria, la sociedad adopté el método

de costo de reposicion ya que resulta el mas representativo para la valorizacion de inventarios

ajustados por inflacion.

Esta situacion se explica ya que la principal diferencia que radica entre el costo

promedio ponderado y el costo de reposicion, es que este tltimo considera los valores de

mercado; mientras que el primero utiliza valores historicos.

Valuar los inventarios a costo de reposicion ofrece ventajas significativas en

contextos inflacionarios, ya que permite reflejar de forma mas realista el valor actual de los
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bienes en stock, evitando distorsiones derivadas de costos historicos desactualizados. Este
criterio contribuye a una mejor medicion de la rentabilidad, al representar con mayor

precision el costo de reposicion de los productos vendidos.

A su vez, protege el capital de trabajo de la compaiiia al no subestimar el valor de sus
activos. Asimismo, facilita una toma de decisiones mas eficiente en materia de precios,
margenes y politicas comerciales ya que se encuentra basada en informacion actual del

mercado.

Para comprender mejor su estructura de costos, ademads del analisis que surge de sus
estados financieros es importante evaluar aspectos mas amplios que surgen de la informacion
publicada en sus memorias anuales reflejando los diferentes recursos que utiliza la compatfiia

para una gestion mas eficiente.

Se observa especial énfasis en la relacion con sus proveedores, los cuales son
considerados un factor clave a fin de poder optimizar su cadena de suministros, ya que, en
una Ultima instancia se transforma en parte de la experiencia al cliente. A su vez, se
identifican riesgos y oportunidades de mejora respecto a la calidad de sus servicios. La
interaccion con los proveedores se lleva a cabo a través de la plataforma ARIBA, por correo

electronico y/o via telefonica.

De acuerdo a la naturaleza de las actividades, el grupo diferencia a sus proveedores en
comerciales, que son aquellos que proveen bienes; y no comerciales a los que proveen
servicios. Al primer grupo, de acuerdo a diversos pardmetros, la empresa le asigna un nivel
de criticidad, en donde se evaltia no solo el riesgo asociado a la falta de suministros, sino

también al impacto financiero que tengan respecto al resultado final.
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La politica de pago a sus proveedores en Argentina establece que los mismos se
realizan en forma semanal. Los vencimientos de las obligaciones se determinan sumando los
dias correspondientes a la condicioén de pago acordada con el proveedor, la fecha de
recepcion de los bienes o la prestacion de los servicios ajustando los mismos al calendario de

vencimiento de cada unidad de negocio.

No posee contratos con proveedores que sean inferiores a los 30 dias considerando la
fecha de la factura; pudiéndose encontrar contratos con vencimientos a los 180 dias fecha

factura.

El promedio de dias de pago para el ano 2024 fue de 41 dias, siendo levemente
inferior al 2023, el cual era de 44 dias. Para su calculo se multiplica el total por tipo de
proveedor, por un promedio ponderado de los dias de pago, considerando para cada tramo el
plazo maximo definido. Para el ciclo 2024, la empresa no registro intereses por mora con

ninguno de sus proveedores.

En forma individual, no se encuentra ningtin prestador de bienes y/o servicios que
represente al menos el 10% del total de compras efectuadas, como asi tampoco, clientes que,

en el mismo sentido, concentren al menos un 10% del ingreso.

Los principales proveedores de Cencosud S.A provienen de la industria del retail; en
donde se pueden encontrar como sus principales proveedores a Nestlé Chile S.A, Comercial

Santa Elena S.A, Coca-Cola Embonor S.A, Cerveceria y Malteria Quilmes S.A, entre otras.

Continuando con el anélisis de los factores de produccion, se analiza el componente
de la mano de obra, en el cual el grupo econémico informa que al cierre del ejercicio 2024 la
ndémina estaba compuesta por un promedio de 120.918 colaboradores finalizando con al 31 de

diciembre del mismo afio con 121.524 personas.
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Todas las filiales del grupo se rigen por la politica regional de compensaciones, la que
define los elementos de remuneracion con sus correspondientes escalas salariales,
comparando las mismas con el mercado vigente. En la determinacion de los salarios actuan
consultores independientes especializados cuya gestion es auditada por los consultores

internos.

Se observa que los costos asociados al personal, no s6lo contemplan los establecidos
por ley, sino que, a su vez, la compaiiia otorga beneficios adicionales, dentro de los que se
puede mencionar: prepaga para los empleados fuera de convenio; descuentos en
supermercados y tiendas de mejoramiento del hogar; almuerzo pago; descuento en seguros;

entre otros.

En el 2023, la empresa incorpor6 para sus ejecutivos un plan de incentivo basado en
el cumplimiento de objetivos individuales de aportacion a los resultados de la sociedad que
corresponden a bonos pagaderos con acciones de la compafiia. A continuacion, se presenta un

grafico en donde se analiza los beneficios pagados a los trabajadores en el periodo estudiado:

QGrafico 4: Beneficios al Personal

Beneficios al Personal 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024

Vacaciones S 65.461.166,00 | S 66.253.908,00 | S 79.009.429,00
Participacion en resultados ybonos | $  75.209.059,00 | S  66.895.215,00 | $  84.355.819,00
Pagos basados en acciones S - S 4.729.009,00 | S 9.860.914,00

Fuente de elaboracion propia

Mantiene comunicacion constante con el personal brindandoles diferentes formas de
contacto con las diversas areas de la compafia. La interaccion se puede llevar a cabo
mediante mails, reuniones virtuales y/o presenciales como asi también, a través de

comunicados internos.
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Dentro de las prioridades de la compatiia respecto a su personal presta atencién no
solo al salario predeterminado, sino que, a su vez, se interioriza en temas tales como salud y
seguridad, calidad de vida y buenas practicas laborales. Para su seguimiento y control utiliza
politicas regionales de compensaciones; reglamentos internos de orden, higiene y seguridad;
politicas de diversidad e inclusion como asi también se regula a través de los convenios de

negociacion colectiva.

A su vez, fomenta la capacitacion y el desarrollo con el objeto de retener, atraer y
desarrollar a sus colaboradores a través de programas de capacitacion y entrenamiento que

promueven su formacion y carrera profesional.

Las métricas que se utilizan para medir la efectividad de estos programas son, entre
otros, el promedio de horas de formacion al ano; programas para desarrollar las competencias
de los colaboradores sumado a la ayuda en la transicion de puestos; porcentaje de

colaboradores que reciben evaluaciones periddicas de desempefio.

En lo que respecta a los costos de distribucion, la empresa no hace mencion especial
de las politicas utilizadas ni de estrategias implementadas, como asi tampoco desagrega los
componentes que conforman al concepto. S6lo hace mencion al concepto, explicando que los
costos de distribucion comprenden todos aquellos gastos necesarios para entregar los

productos a los clientes.

Para finalizar el analisis de los factores de produccion, se estudiara al capital. La
compaiia expone que en relacion con la gestion del capital su objetivo es el de salvaguardar
la capacidad de continuar como empresa en marcha, procurando un rendimiento para sus
accionistas, otorgando beneficios a otros grupos de interés y mantener la estructura de capital

Optima para reducir el costo del mismo.
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En consistencia con la industria; la sociedad monitorea su capital a través del ratio del
apalancamiento, en donde para su calculo, se divide la deuda financiera neta por el
patrimonio total. La sociedad ha combinado distintas fuentes de financiamiento, tales como:
aumentos de capital, flujos de la operacion, créditos bancarios y obligaciones con el publico a

través de bonos de deuda.

En mayo del 2024 Cencosud realiz6é una emision especial de un bono internacional
por 650.000.000 de dolares, en donde a raiz de su demanda logré quintuplicar su valor.
Dicha colocacion tuvo como objeto anticipar vencimientos exigibles en el mes de julio 2024

y febrero 2025, logrando mejorar el perfil de vencimientos de la compaiiia.

Como parte del marco integral de gestion de riesgos, la Sociedad cuenta con politicas
de gestion de liquidez orientadas a garantizar el cumplimiento oportuno de sus obligaciones,
tanto en condiciones normales como extraordinarias generadas por variaciones no previstas

en el mercado.

Dichas herramientas han sido disefiadas tanto para asegurar el posicionamiento de
balance que permita minimizar la probabilidad de ocurrencia de una crisis de liquidez interna
como asi también, para definir, los planes de contingencia que permitirian hacer frente ante

un escenario de crisis de liquidez.

En mayo del 2024 Cencosud realiz6é una emision especial de un bono internacional
por 650.000.000 de dolares, en donde a raiz de su demanda logr6 quintuplicar su valor.
Dicha colocaciéon tuvo como objeto anticipar vencimientos exigibles en el mes de julio 2024

y febrero 2025, logrando mejorar el perfil de vencimientos de la compaiiia.

La politica de dividendos adoptada por la sociedad determina que las utilidades que

arroje el balance se destinardn en una primera instancia a absorber las pérdidas de ejercicios
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anteriores — si los hubiera — y el remanente se distribuird como determine la junta de
accionistas. Salvo acuerdo diferente, la sociedad debera emitir anualmente en caracter de

dividendos en dinero al menos el 30% de las utilidades liquidas distribuibles.

En marzo del 2024, el directorio decidié modificar la politica utilizada para la
determinacion de la utilidad liquida distribuible a fin de alinearlo a las practicas en esta
materia por otros emisores con filiales en Argentina. Su determinacion consistira en efectuar

unicamente los ajustes a “Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora”

Al ser una empresa comercial y de servicios, al analizar el capital resulta relevante
estudiar su infraestructura edilicia, la ubicacion estratégica de sus centros de distribucion

como asi también la inversion en tecnologia realizada.

El grupo Cencosud es una compaiiia que opera en diversas lineas de negocio y
formatos comerciales, mediante canales fisicos y digitales, en cinco paises de Sudamérica y

Estados Unidos.

En sus diferentes formatos — Supermercados e Hipermercados, Cash & Carry, Tiendas
de Conveniencia — la Sociedad presenta 1321 tiendas, abarcando 2.894.417 m?. Como canales
digitales se encuentran el Marketplace Paris; las aplicaciones moéviles de Jumbo, SPID, Mi
Mail, entre otras y el Live Shopping. A continuacidn, se expone un grafico en donde se

muestran los centros de distribucion y tiendas en Argentina:
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Grafico 5: Instalaciones del Segmento Supermercados en Argentina

Instalaciones del segmento Supermercados - Argentina

Hombre Direccion Derecho de uso
W Altos del Solar Ay, Felipe Figueroa Esq. Juande Sosa v leon @ Arrendado

W Stop Alberdi AVENIDA RIVADAVIA 14452 Propio

W Stop Concepcidn AV TERAMN JUAN BRIGID 200 LS. OF4 0 Propio

W Stop Monteros Ayvenida Circurwvalacian Km 4y 12 OF. 020 Propio

WA Alerm AVENIDE ALEM LEANDRO NICEFORD 240 Arrendado

W Gaob. del Campo AVENIDE DEL CAMPC GDOR NS0 Arrendado

W Sarmiento Tucuman

AVENIDE SARMIEMNTO ROMIMGO FAUSTIMNG 750 Arrendado

W Terminal Ay, Brigido Teran 200 L5 10 Arrendado
W Tucuman Roca ANVENIDA S0L DE MAYC 1096 Propio
W Tafi Viejo A Leandro Alem &8 Arrendado
W America y Belgrano Tuouman Ituzaingo 701 Arrendado
W Colén 650 Colén vy Rioca BED Arrendado
W Mate de Luna Avenida Rafael Nunez 3500 Arrendado
W ¥erba Buena Aw Aconguija y LL de lavega L1580 Propio
W Santiago del Estero Ay Belgrano Sur N® S35/450 433 Arrendado
W Santiago del Estero Ay, Rivadavia esq. Ejercio Argenitino O Propio
W La Banda 25 de Mayoy Chacabuco O Arrendado
W La Rioja LAPRIDAY ARTIGAS &HT1 Propio
W La Rioja 2 AVENIDA ALEM LEANDRO NICEFORD E78 Arrendado
W Cordobs | CORDOBA PROVINCIA DE &4 Arrendado
Centro de Panificado Arg Brandsen Cnel 3790/92 OF07 Propio
;rragcc enamiento carnes Bl newton esquina la horgueta of. 08 Propio
Frigorifico Amancay Arg Ruta nacional n™8 km 575 Propio
Frigorifico Eoo Carnes Arg ruta 202 kom 5500 Propio
Matadero y Frigonifico Federal  laprida francisco narciso 696 Propio
Centro de Distribucion Exeiza newton esquina s horqueta of. 01 Propio

Arg

Fuente: Memoria Anual 2024 — Cencosud

Grafico 6: Instalaciones del Segmento Centros de Distribucion- Argentina

Instalaciones del segmento Centros de distribucion - Argentina

Hombre Direccion Derecho de uso
CI EASY QUILMES Carlos Pellegrini 3033 Propic

CD DALBAN Laplace 3554 Arrendado

C» EASY SAM JUSTO Monseror Bufano 13 Propic

CEASY PILAR Ruta Provincial 24 y Patagones Arrendado

C BLAISTEM SAN JUSTO Monseror Bufano 13 Propic

CD BLAISTEN ITUZAINGO Crnel. Brandsen 3790 Propio

Fuente: Memoria Anual 2024 — Cencosud
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Respecto a las inversiones en tecnologia la Compaiiia cuenta con aplicaciones
moviles, las cuales, entre otras funcionalidades, permite crear un usuario para recibir
notificaciones personalizadas respecto al consumo, novedades y beneficios. A su vez cuenta
con “Compras en vivo” en donde los espectadores interactiian y compran durante la

transmision.

Desde el 2017, el grupo ha implementado sistemas de refrigeracion con gases
ecologicos CO2 transcritico, y en 2024 sumo un nuevo local en la region, alcanzando un total
de 15 establecimientos que utilizan dicha tecnologia, reduciendo las emisiones y

promoviendo la adopcidn de tecnologias mas eficientes.

A su vez, la Sociedad incorpord el procesamiento automatizado de algunos de sus
productos asegurando su calidad y aumentado su eficiencia. Los cortes de carnes que se
distribuyen en algunas de sus tiendas se producen en plantas automatizadas con una
capacidad de 7,2 toneladas al ano. Asimismo, la maduracion de platanos se realiza en plantas

capaces de procesar 14.400 toneladas al afio; entre otros productos.

Su estrategia corporativa tiene como uno de sus ejes la innovacion y experiencia del
cliente. Dicho plan considera la implementacion de tecnologias avanzadas y soluciones

digitales para optimizar las operaciones.

Con dicho objetivo, la Sociedad ha creado la Gerencia Economia Retail, encargada de
integrar diversas tecnologias, plataformas y canales para generar sinergias, eficiencias y
nuevas fuentes de ingreso. Posee laboratorios de innovacion, dedicados a la experimentacion

y desarrollo de nuevas tecnologias.
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La compainia evalua las fluctuaciones de las monedas funcionales respecto a la
moneda de presentacion de sus estados financieros a través de un analisis de sensibilidad
sobre patrimonio y activos netos en moneda local, el monto de exposicidon sensibilizado

respecto a estas partidas de la siguiente manera:

Grafico 7: Analisis de Sensibilidad

MONEDA CLP ESCENARIOS VAR. VAR. VAR. VAR.
ACTIVOS PATRIMONIO

MS % MS %
PESO ARGENTINO 0,84 El (308.919.337) | -2.02% (190.203.745) | -3,58%
1,03 E2 137.819.502 0,90% 84.856.409 1,60%
PESO COLOMBIANO 0,20 El (168.399.778) | -1.10% (136.252.207) | -2.56%
0,25 E2 138.052.020 0,90% 111.697.847 | 2,10%
NUEVO SOL PERUANO 246,03 El (119.130.189) | -0.78% (84.212.820) | -1,58%
289,90 E2 163.222.424 1,06% 115.381.504 | 2.17%
REAL BRASILENO 141.21 El (145.608.902) | -0.95% (69.954.575) | -1.32%
177,26 E2 115.389.588 0,75% 55.436.375 1,04%
DOLAR AMERICANO 920,33 El (148.143.380) | -0.97% (280.118) | 0.00%
1104.98 E2 211.175.933 1,.38% 920.631 0.00%
TODAS E1l (890.201.586) -3,81% (480.903.465) | -8,83%
LAS MONEDAS E2 765.659.467 5,00% 368.292.766 6,83%

Fuente: Estados Financieros Cencosud 2024

El escenario 1 representa la sensibilidad de la tasa de cambio menos favorable
a ser usada en la conversion de las monedas locales a la moneda de presentacion de los
estados financieros del grupo y su impacto en los activos netos y patrimonio; mientras que el
escenario 2 representa la sensibilidad de la tasa de cambio mas favorable a ser usada en la

conversion y su respectivo impacto en los activos y patrimonio del grupo.

CAPITULO II:

El escenario de inestabilidad politica y econémica en los que opera la compafiia, han
generado inestabilidad en los mercados financieros locales, regionales y globales, tanto por

los indices de inflacion como de los de la actividad economica.
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Producto de la situacion detallada, se origina la volatilidad de los tipos de cambio y
las tasas de politicas monetarias, que podrian exponer a la Compaiiia a un endeudamiento con
un costo financiero mas elevado y a los efectos del tipo de cambio en los distintos paises en

los que opera.

En comparacion con el resto de los paises en donde la empresa opera, Argentina
representa uno de los mercados mas complejos, pero a su vez, también el que presenta mayor
potencial de rebote econdmico en el largo plazo, lo que justifica la continuidad en sus

inversiones.

A diferencia de los otras filiales, en nuestro pais adopté medidas mas flexibles
respecto a lo financiero, tal es el caso de la dolarizacion parcial del endeudamiento; la
adopcion del costo de reposicion en su valuacion de inventarios y la cancelacion anticipada

en pago a proveedores.

Mientras que en Chile y Pert la expansion se concentra en nuevos formatos y
digitalizacion, en nuestro pais la prioridad ha sido garantizar la operatividad y rentabilidad

dado nuestro contexto macroecondmico.

Dicha situacion convierte al grupo Cencosud en un caso interesante de analisis, ya que
dentro de su politica de costos combina una estrategia regional homogénea con decisiones
especificas para cada mercado, lo cual se traduce en estructuras de costos flexibles y alianzas

locales.

En la memoria correspondiente al afio 2022, la empresa menciona que en un escenario
post pandemia junto con los potenciales cambios politicos en los paises donde tiene
presencia, ha generado inestabilidad en los mercados financieros locales, regionales y

globales, tanto por los altos indices de inflacion como de los de la actividad econdmica.
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Producto de esto, se originan tendencias alcistas en las tasas de interés y volatibilidad
de los tipos de cambio, que podrian exponer a la compatfiia a un endeudamiento de un costo
financiero cada vez mas elevado y a los efectos de tipo de cambio en los distintos paises en

donde opera.

En su memoria correspondiente al afio 2024, en su apartado de contexto
macroeconémico, el grupo expone que en Argentina la economia se contrajo un 1,7%
afectada por la caida en la industria; la inflacion desacelerd a un 117% - siendo de todos
modos un porcentaje elevado respecto al resto de los paises de la region — y a su vez, indica
que la tasa de desempleo fue del 6,5%, reflejando dificultades en la creacion de puestos de

trabajo.

Si se observa el mismo contexto macroecondmico para el resto de los paises en donde
Cencosud opera, se puede apreciar que todas las economias tuvieron un crecimiento excepto
la argentina; las tasas de inflacion fueron de un digito, en donde el porcentaje més alto lo

tiene Colombia con un 5,2%.

Uno de los factores de produccion que més se ve afectado es el de la materia prima

como desencadenante de los tipos de cambio y la tasa de interés.

En este punto, la compaiiia esta expuesta al riesgo de mercado que involucra las
variaciones de la tasa de interés y tasas de cambio de divisas, las que pueden afectar su
posicidn financiera, resultados operacionales y flujos de caja. La politica de cobertura de la
empresa, establece principalmente la revision periddica de su exposicion al riesgo de ambas

variables de los principales activos y obligaciones de la sociedad.

El grupo ha identificado como relevante el riesgo de la tasa de interés derivado a

partir de las obligaciones pactadas a tasa variable, las cuales seran sensibilizadas, midiendo el
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impacto en resultados. Siguiendo los lineamientos normativos, la desviacion de la tasa de
interés es estimada a partir de series historicas en frecuencia diaria de cada una de las
variables de riesgo, posteriormente se examina la distribucioén de los cambios porcentuales
ocurridos en el trimestre eliminando los escenarios extremos que caen por fuera del intervalo

de confianza del 95%.

Al 31 de diciembre de 2024 aproximadamente el 76% - 74,39% al 2023 - de la deuda
financiera de la compaiiia estaba pactada a una tasa de interés fija, principalmente compuesta
por la deuda a corto plazo y obligaciones negociables. El 24% restante se encuentra pactada a

una tasa de interés variable, incluyendo los derivados.

Para las deudas denominadas a tasa variable, el riesgo financiero se refiere a la

potencial desviacion de los flujos de caja relacionados al pago de intereses.

Otro de las variables que afectan al rubro de las mercaderias y materia prima es la tasa
de inflacion. En su memoria anual presentada en el afio 2024, la sociedad realiza un grafico
comprendiendo los niveles de inflacion sufridos desde el 2020 hasta el 2024 de sus diferentes
filiales mostrando con lineas de diferentes colores la inflacion a nivel general respecto a la
pertinente a los alimentos y bebidas alcohdlicas, en donde se puede observar que
considerando los niveles hiperinflacionarios de nuestra region el grupo utiliza una escala

diferente al resto de los paises.
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Grafico 8: Indices de Inflacion en sus respectivas filiales
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De acuerdo a los datos publicados por el INDEC en su informe de indices y
variaciones porcentuales mensuales e interanuales, se observa que para el rubro alimentos y
bebidas no alcohdlicas la inflacion anual fue del 95% para el 2022, mientras que para el 2023

y 2024 fueron de 251,3% y 94,7% respectivamente.

El impacto que ocasion¢ las altas tasas de inflacion, en particular la del afio 2023,
condujo a que la compaiiia implementara comités ad hoc con la finalidad de tratar temas

especificos, entre los cuales, se encontraba la crisis inflacionaria argentina.

CAPITULO III:

En el presente capitulo se expondran las principales estrategias que utiliz6 el grupo
Cencosud para seguir expandiéndose y lograr mayor participacion en el mercado en las

condiciones adversas que se planted en capitulos anteriores.
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El grupo sostiene que los mayores impactos en la cadena valor de la empresa se rigen
en torno al gobierno corporativo, transparencia gestion de ética y de riesgos; calidad,

seguridad y nutricion de la oferta de productos y la gestion de la cadena de abastecimiento.

A partir del 2021, en el marco de la estrategia de fortalecimiento de su politica de
costos, Cencosud ha estructurado su gestion de la cadena de abastecimiento en torno a tres
pilares fundamentales: sistemas normativos y procesos; estructura organizacional y

monitoreo y control.

Cada uno de los pilares responden a objetivos especificos y se han acompafiado de
programas concretos orientados a mejorar la eficiencia operativa y fortalecer la relacion con

sus proveedores estratégicos.

En primer lugar, en lo que respecta a los sistemas normativos y procesos, la compaiiia
se propuso eficientizarlo mediante una gestion de proveedores centralizada y alineada en

todas sus unidades de negocio y paises en donde opera.

Para ello fue necesario implementar acciones orientadas a simplificar, estandarizar,
digitalizar y automatizar los procesos relacionados con transacciones, contratos, compras,

pagos y planes de desarrollo de proveedores.

Entre los principales programas llevados a cabo, se destaca la actualizacion el disefio
de una nueva politica de compras, permitiendo agilizar los acuerdos comerciales con sus
proveedores. A su vez, se avanzo en la simplificacion y estandarizacion de los
requerimientos, 6rdenes de compra y contratos marco, contribuyendo a una mayor

homogeneidad operativa.
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En lo correspondiente a la estructura organizacional, el objetivo fundamental se baso
en conformar equipos centralizados con énfasis en el desarrollo y la adquisicion de productos

de marcas propias.

Dicha reconfiguracion organizativa incluyd la potenciacion del liderazgo y la
asignacion de responsabilidades especificas a los roles mas vinculados a la gestion de
compra; promoviendo la conformacion de células de trabajo agiles, con una orientacion clara

hacia la creacion de valor sostenible.

Se conform6 un equipo regional de compras con el objetivo de asegurar la
disponibilidad de productos fuera de temporada y generar ahorros operativos. Por otra parte,

se crearon dos nuevas subgerencias: una de gestion de proveedores y una de contratacion.

Los nuevos puestos departamentos fueron creados para elaborar planes de desarrollo
para los diversos grupos de proveedores, monitorear sus planes de eficiencia energética y

centralizar la evaluacion de su desempefio.

El tercer pilar, vinculado al monitoreo y control, se orientd a la implementacion de un
sistema de evaluacion transversal para todas sus filiales, con el objeto de monitorear de
manera centralizada los niveles de calidad y servicio comprometidos en los acuerdos

comerciales.

Para lograrlo, fue necesario introducir un tablero de mando integral para la gestion
integral del abastecimiento, que permita una supervision consolidada del desempefio

operativo de la cadena de suministros.

En el marco de una optimizacion efectiva de la gestion en sus tres pilares estipulados,
la compaiiia debio afrontar diversos desafios, como ampliar la cobertura de contratos marcos

con proveedores, reducir las tareas administrativas del area de abastecimientos, optimizar
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acuerdos comerciales y operativos, mejorar los procesos de adjudicacion de contratos, y

promover la movilidad del talento interno hacia equipos de areas estratégicas.

Continuando con el andlisis de las estrategias utilizadas por la sociedad en funcioén a
su cadena de abastecimiento, se puede destacar la implementacion del “Supply Chain” el cual
optimiza la cadena de abastecimiento garantizando disponibilidad, eficiencia operativa y
costos competitivos, habilitando una logistica que brinde soporte al crecimiento del

ecosistema.

Para poder lograrlo, el grupo Cencosud utiliza la inteligencia artificial ya que, a su
criterio, mejora la transparencia y eficiencia de la cadena de suministros, logrando con ello

una reduccion de costos significativa.

A su vez, la sociedad realiza un proceso de validacion de proveedores y locatarios en
conjunto con auditorias de seguimiento a los mismos en cuestiones de cumplimiento

normativo y de calidad de los suministros ofrecidos.

En los paises en los que opera la compaiia la mayoria de los costos e ingresos son en
moneda local. La politica consiste en cubrir el riesgo originado por las variaciones del tipo de
cambio sobra la posicion de pasivos exigibles netos en moneda extranjera mediante

instrumentos de mercado disefiados para dichos efectos.

Al 31 de diciembre de 2024 el 78,73% de la deuda en dodlares americanos esta
cubierta ante el riesgo originado por las variaciones de los tipos de cambio — 93,05% al 31 de
diciembre de 2023 y 87,89% al 31 de diciembre de 2022 -. Una parte de esa cobertura se
obtiene de la designacion de instrumentos financieros derivados. En relacion a la deuda
remanente, no cubierta por derivados y efectivo, un porcentaje de la misma se utiliza como

instrumento en la estrategia de cobertura de inversion neta en el extranjero.
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En desarrollo de la estrategia de cobertura contable se designa una porcién de la
deuda financiera descubierta contratada en dolares como instrumento no derivado de
cobertura. La contabilidad de coberturas aplica solo a las diferencias de cambio que surgen
entre la moneda funcional del negocio en el extranjero y la moneda funcional de la sociedad

controladora.

En un entorno incierto y dado los constantes cambios en la industria, la gestion del
riesgo resulta esencial para la viabilidad a largo plazo de las companias. El grupo mantiene
una “Politica Corporativa de Gestion de Riesgos”, como asi también, una serie de
procedimientos relacionados, como manuales de Auditoria Interna y marcos metodologicos
para la gestion y administracion de riesgos de todo tipo, incluidos aquellos de caracter

econdémico, ambientales y sociales.

La estrategia de Gestion de Riesgos de la sociedad busca llevar un porcentaje de su
deuda financiera a tasas variables, con el proposito de beneficiarse con un menor costo de
fondos y el resto de su deuda financiera mantenerla a tipos de interés fijos, con el objeto de
reducir la incertidumbre derivada de los pagos de intereses variables, tomando instrumentos
financieros derivados para estos efectos. A su vez, busca reducir la incertidumbre ocasionada
por el aumento en sus pasivos a través de instrumentos financieros derivados y no derivados,
los cuales facilitan la fijacion del valor de la obligacion original expresdndolo en moneda

funcional.

Los cambios en los habitos de consumo, la inestabilidad econdomica y politica de los
paises en donde el grupo opera, los considera riesgos estratégicos, entendiendo como tales a
los cambios regulatorios, tributarios, inflacion, entre otros aspectos, que resulta necesario

para la compafiia reevaluar de manera periddica las estrategias corporativas; para el cual se
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dispone de un proceso de planeacion estratégica, el cual estd materializado a través de

métricas y metas definidas por negocio y/o pais.

En la memoria correspondiente al afio 2022, la empresa menciona que en un escenario
post pandemia junto con los potenciales cambios politicos en los paises donde tiene
presencia, ha generado inestabilidad en los mercados financieros locales, regionales y
globales, tanto por los altos indices de inflacién como de los de la actividad econdmica.
Producto de esto, se originan tendencias alcistas en las tasas de interés y volatibilidad de los
tipos de cambio, que podrian exponer a la compaiiia a un endeudamiento de un costo
financiero cada vez mas elevado y a los efectos de tipo de cambio en los distintos paises en

donde opera.

Analizando las estrategias implementadas por la sociedad en el ciclo 2023, los pilares
de la estrategia de negocio se focalizan en 5 grandes puntos: fortalecimiento financiero;
innovacion y nuevas tendencias; crecimiento organico e inorganico; desarrollo de talento y

sostenibilidad.

Defini6 el crecimiento de la compaiiia como uno de los pilares estratégicos,
entendiendo que la expansion es clave para adquirir mayores economias de escala y
desarrollar con mayor fuerza sus marcas y formatos a lo largo de toda la region, permitiendo

ser un retailer lider en los mercados en los que esta presente.

A raiz de las iniciativas propuestas y cumplidas por el grupo, la empresa menciona
que el ahorro anual promedio fue de 9.000.000 de dolares, analizando los periodos 2017 —
2023. Entre las iniciativas mas relevantes para el caso de estudio se pueden encontrar el
centro de servicios compartidos, el cual se encarga de implementar iniciativas de mejoras de
procesos en tiendas al automatizarlas; el desarrollo de marcas propias otorgando no

solamente una mayor variedad en su cartera de productos sino a su vez, logrando mayor
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rentabilidad. A continuacion, se presenta una grafica realizada por el grupo con el

crecimiento en sus ingresos consolidados:

Grafico 9: Ingresos Consolidados
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Fuente: Memoria anual 2024

Pese a que en el 2023 se observaron altos niveles de inflacion, principalmente en el
rubro alimenticio, con externalidades negativas para el consumo, los ingresos tuvieron un
aumento del 4,1%, derivado en parte, a las distintas aperturas del afio, como asi también, al

buen desempefio de los canales fisicos con un superavit del 3,1%.

La compaiiia menciona que el EBITDA ajustado tuvo un incremento de un 15,2%
frente al 2022 debido a la gestion eficiente de sus gastos y la dilucion de estos por mayores
ingresos; lo cual compensoé, en forma parcial, a las presiones ocasionadas en los aumentos de

los costos derivados de la inflacion.

Las alianzas estratégicas han cobrado un rol fundamental como herramienta de

crecimiento sostenido ya que representan una extension de sus factores de produccion
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permitiendo compartir recursos, reducir riesgos y acceder a nuevas capacidades tecnologicas

sin la necesidad de grandes inversiones iniciales.

Una de las principales alianzas que ha sostenido el grupo a nivel regional ha sido con
el Scotiabank, entidad con la que mantiene una sociedad estratégica para la operacion de

tarjetas de crédito propias y programas de fidelizacion.

Si bien en Argentina el esquema financiero presenta disposiciones regulatorias menos
convenientes, la empresa ha replicado este modelo a través de convenios con emisoras de
tarjetas y billeteras virtuales facilitando el financiamiento a sus clientes, brindandoles

descuentos y cuotas sin interés.

Otra de las alianzas estratégicas radica en la expansion del canal e-commerce y los
servicios de ultima milla. La Sociedad ha colaborado con firmas especializadas en logistica y
plataforma de delivery — como Uber y Uber Eats — permitiendo ampliar su cobertura en areas

metropolitanas, reduciendo costos operativos mediante la tercerizacion.

Dichas relaciones comerciales que posee la compafiia no solamente representan
acuerdos comerciales, sino que evidencian extensiones funcionales de sus capacidades

internas, que contribuyen a sostener la competitividad.

En funciodn al capital, la estrategia utilizada por la compaiiia se enfocé en mejorar el
perfil de vencimientos y la liquidez. La estructura de capital al cierre del 2024 garantiza que
no habra una presion significativa sobre la liquidez en el corto plazo. Al mismo tiempo, dicha

estructura se enfoca en la rentabilidad a largo plazo.

En el contexto inflacionario argentino, donde la eficiencia operativa puede verse
comprometida por la volatilidad macroecondmica, la innovacién se convierte en un factor de

produccion clave que permite a las empresas sostener su competitividad.
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Para el grupo Cencosud, la incorporacion de herramientas tecnoldgicas, procesos
digitales y estrategias centradas en la experiencia del cliente han sido fundamentales para

redefinir su estructura de costos y mitigar los efectos negativos de la inflacion.

La compaiia ha apostado por la digitalizacién de procesos operativos clave en
Argentina, como la gestion de inventarios, abastecimiento, atencion al cliente y logistica. La
implementacion de sistemas integrados como ERP y plataformas digitales de gestion de
compras permiten optimizar el flujo de mercaderias, anticipando variaciones de demanda,
reduciendo costos de reposicion y roturas de stock, variables particularmente sensibles a la

inflacion.

A su vez, el crecimiento del canal e-commerce ha sido una de las principales
innovaciones del grupo. Mediante su plataforma online, con opciones de entrega en 24 horas
o pick-up en tienda, Cencosud logro captar nuevos segmentos de clientes, reducir los costos
de operacion en sucursales fisicas y recopilar datos que luego los reutiliza en estrategias de

marketing.

Se menciona, adicionalmente, la creacion y el posicionamiento de marcas propias, que
le permiti6 a la empresa controlar su cadena de suministros, fijar precios mas competitivos y
proteger margenes frente a proveedores externos. Estas marcas ofrecen mayor flexibilidad

para adaptarse a cambios de costos.

En sus hechos posteriores al cierre, la Sociedad informa que se ha celebrado un
contrato de compraventa para el 2025 con SHV Holdings N.V y Orkam MARVB.V; por
parte de Cencosud S.A y Unicenter S.A; ambas filiales argentinas por el 100% de las
sociedades de Supermercados Mayoristas Makro S.A y Roberto Basualdo S.A que tienen

operaciones actualmente en Argentina.
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Las compaiiias tienen una trayectoria superior a 35 afios en el mercado operando en
formatos de ventas al por mayor — conocido como “Cash & Carry” — a través de 28 tiendas,

las cuales son, en su mayoria de su propiedad.

Makro y Basualdo cuentan con excelentes ubicaciones, con presencia en 12 ciudades
y 10 provincias de Argentina, incluyendo Buenos Aires, Santa Fe y Cordoba.
Adicionalmente, Makro mantiene un portafolio de marcas propias con un alto nivel de lealtad

de clientes que forman parte de su propuesta de valor.

Con dicha adquisicion, el grupo Cencosud fortalecera su presencia en el mercado
argentino ingresando al segmento de ventas por mayor, generando de esta forma nuevas

sinergias con sus operaciones actuales.

La compaiia ha invertido, a su vez, en el desarrollo del capital humano mediante
programas de formacion interna, gestion por competencias y politicas de retencion de
talentos. Esto transforma al trabajo en un factor estratégico combinando conocimiento,

experiencia y capacidad de adaptacion.

La estrategia de innovacidn no solo busca un mejor posicionamiento sino también un
mecanismo de defensa frente a la inflacion, reduciendo incertidumbre operativa, anticipando

cambios del entorno.

La reconfiguracion de sus factores de produccion, incorporando elementos intangibles
como tecnologia, gestion del conocimiento y digitalizacion, le permitio a la empresa generar
una estructura de costos mads flexible y adaptable. A continuacion, se presenta un cuadro
comparativo reflejando la incorporacion de sus factores de produccion con el enfoque clésico

y el impacto frente a la inflacion:



Grafico 10: Impacto en los Factores de Produccion.
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Fuente: de elaboracion propia.
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En el siguiente capitulo se realizara un analisis empirico para evaluar si las estrategias

adoptadas por el grupo econdmico Cencosud repercutid en una mejora real de su politica de

costos en funcidn a sus resultados.

CAPITULO IX:

Luego de analizar el contexto macroecondmico argentino y las estrategias

implementadas por la compafiia para mitigar los efectos inflacionarios, el presente capitulo se

enfoca en el estudio empirico del comportamiento real de sus principales factores de

produccion.

El objetivo es evaluar si las decisiones adoptadas por la empresa en materia de politica

de costos se tradujeron efectivamente en mejoras cuantificables para el periodo analizado.
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Se realiz6 un andlisis de tendencias y correlacion simple entre los factores de
produccion y el costo de ventas, en funcion a la informacion publicada por el grupo Cencosud

en sus informes financieros.

Para dicho analisis, se utilizaron los informes financieros consolidados, los cuales
fueron preparados bajo normas internacionales, en donde s6lo incluyen el ajuste por inflacién
para la filial de Argentina, siendo el Gnico pais miembro del grupo econdémico que lo

requiere.

Por tal motivo, se consider6 pertinente realizar un ajuste por inflacion tanto a los
valores de los costos de ventas, de los ingresos y de los diversos factores de produccion para
reflejar la evolucion real de las variables. Las propiedades, plantas y equipos se reflejan en la

linea PPE.

Grafico 11: Variables ajustadas por Inflacion.

2022 2023 2024
COSTO DE VENTAS $ 5.200.201.720,23 | $ 3.233.557.027,62 | S 4.623.184.841,14
GASTOS DE PERSONAL S 840.797.973,82 | $ 623.445.023,12 | $ 965.348.302,57
INVENTARIOS S 775.362.750,51 | S 453.185.905 | S 756.116.827
PPE $ 1.911.197.193,53 | $ 1.202.030.417,15 | $ 1.893.310.855,83
VENTAS S 7.290.604.492,30 | S 4.569.891.312,78 | $ 7.572.917.827,36
COSTOS / VENTAS % 71% 71% 61%
PERSONAL / VENTAS % 12% 14% 13%
INVENTARIOS / VENTAS % 11% 10% 10%
PPE / VENTAS % 26% 26% 25%
INFLACION ANUAL % 0,948 2,114 1,178
COEFICIENTE AJUSTE 1,948 3,114 2,178

Fuente: Elaboracion propia

Del grafico 11 se puede observar que los costos de ventas se mantienen estables

respecto a las ventas para los periodos 2022 y 2023 mientras que para 2024 se logra una
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reduccion de 10 puntos porcentuales, sin embargo, los factores de produccion se mantuvieron

estables.

Dicha mejora es, en una primera instancia, producto de la mayor rentabilidad
producida por la elaboracidén de marcas propias que respecto al resto de los productos que
comercializa la compafiia. A su vez, el incremento en las ventas a través de sus tiendas

virtuales logré menores costos de logistica y distribucion que impactaron en su margen bruto.

La relacion constante que surge del anélisis de los inventarios respecto a las ventas,
sugiere la eficiente gestion de stock frente a la volatilidad inflacionaria, evitando el

desabastecimiento y el sobre stock, dos grandes riesgos en estos contextos.

Se presenta a continuacion, la matriz de correlacion simple realizada con los valores
expuestos en el grafico 11, en funcidn del cual, se podran analizar la relacion, de existir, entre

los diversos factores de produccion.

Grafico 12: Andlisis de Correlacion Simple.

RELACION COEFICIENTE
Costo de venta - Gastos del Personal 0,79
Costo de venta - Inventarios 0,97
Costo de venta - PPE 0,96
Gastos del Personal - Inventarios 0,91
Gastos del Personal - PPE 0,92
Inventarios - PPE 1

Fuente: Elaboracion Propia

Los resultados evidenciados entre el costo de ventas, los inventarios y PPE reflejan
que las mismas se encuentran estrechamente relacionadas con las inversiones en

infraestructura fisica y el nivel de inventarios disponibles en stock. El crecimiento operativo
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se sostiene principalmente en activos fisicos y en disponibilidades de inventarios para

sostener el nivel de ventas.

Con respecto al anélisis de costos de ventas y gastos de personal se observa una
relacion fuerte, sin embargo, menos determinante que los inventarios y PPE. Si bien el
personal es un factor clave en la politica de costos, su impacto esta relacionado con la

externalizacion de procesos y su politica salarial.

La correlacion perfecta que se muestra entre los inventarios y las propiedades, plantas
y equipos, indican que las inversiones en activos fijos aumentan en simultaneo con los
niveles de inventario. En la industria del retail esta relacion es fundamental dado que a mayor

infraestructura se requiere mayor stock operativo.

Los factores de produccién con una correlacion mas estrecha son los costos de ventas,
los inventarios y las propiedades, plantas y equipos con coeficientes cercanos a 1; lo que
demuestra que la politica de costos de la compaiiia se encuentra fuertemente condicionada

por su modelo operativo intensivo en infraestructura fisica y rotacion de inventario.

El analisis cuantitativo realizado sobre los factores de produccion y el
comportamiento del costo de ventas en términos reales durante el periodo 2022 — 2024,
permitid identificar patrones que complementan y refuerzan en analisis de datos realizado en

los capitulos anteriores.

Al realizar el ajuste por inflacion de los principales rubros de la estructura productiva,
se observo que, a pesar de del contexto inflacionario, la empresa logré mantener estables sus
niveles de inversion en recursos clave, evidenciando la solida gestion realizada por la

compafiia.
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CONCLUSIONES:

El presente trabajo tuvo como objetivo central analizar la politica de costos del grupo
Cencosud S.A, en el marco de un contexto econémico inflacionario en Argentina. La
investigacion abord6 multiples dimensiones combinando un enfoque teorico, institucional y
empirico que permitan observar las decisiones estratégicas implementadas por la compaiiia

en funcidn a su estructura de costos.

Se abord¢ la naturaleza del proyecto, contextualizando la problematica actual que
enfrentan las empresas ante escenarios macroecondmicos adversos; en donde la gestion
eficiente de sus recursos se convierte en un eje fundamental para garantizar la continuidad

operativa y sostenibilidad a largo plazo.

Se presento al grupo Cencosud S.A en particular como caso de éxito en un mercado
inestable, destacando su capacidad de adaptacion frente a crisis recurrentes, logrando no
solo su permanencia sino, a su vez, su expansion econémica con un crecimiento organico

sostenido.

Al analizar la estructura de costos, se considera que la compatfiia se encuadra dentro
de las empresas comerciales y de servicios, en donde deben reinterpretarse los factores de
produccion tradicionales adicionando la innovacion tecnoldgica y la gestion del conocimiento

en su objeto de estudio.

La Sociedad establece sus politicas en forma homogénea para todas sus filiales para
lograr de esa forma unicidad de criterios en sus politicas contables. Sin embargo, dado que la
filial Argentina es la unica de la compaiiia que se encuentra afectada por altos niveles de
inflacion, al valuar sus inventarios determind utilizar un criterio diferente para nuestro pais

respecto al resto por resultar poco representativo.
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La compaiia presta principal atencion a la gestion de su cadena de suministros como
asi también a la relacidon que establece con sus proveedores estratégicos como pilar de

crecimiento. Como medida cautelar, ninguno de ellos representa el 10% de sus compras.

En lo que respecta a la mano de obra, la compaiiia prioriza la gestion del desempeio
de sus colaboradores, con lo cual, sus costos no solo se encuentran comprendidos por la
politica de compensaciones establecidas por ley, sino que, a su vez, contempla beneficios

adicionales y un solido programa de capacitaciones a su némina.

Esto cobra sentido al entender que la gestion del conocimiento es un factor diferencial
en la industria del retail, en donde el desempeio de sus colaboradores marca una ventaja

comparativa en el mercado.

En cuanto a su capital, se menciona el enfoque tradicional, en donde a través del
mismo, se les garantiza rendimientos a sus accionistas; se protege la continuidad de la

empresa en marcha y otorga beneficios a sus diferentes grupos de interés.

Sin embargo, al analizar una industria de estas caracteristicas, se realiza especial
énfasis en su innovacion tecnologica y a las inversiones realizadas en sus centros comerciales
y centros de distribucion, dado que es uno de los factores que lo posicionan dentro del

mercado.

Actualmente el grupo cuenta con 1321 tiendas fisicas, las cuales ocupan una
superficie de 2.894.417 m?, sin embargo, también realiza operaciones en linea ya que cuenta
con diversas aplicaciones moéviles que les permiten a los usuarios realizar sus compras desde

la comodidad de sus hogares.

Como inversion destacada, se puede mencionar la incorporacion del procesamiento

automatizado en determinadas lineas de productos, obteniendo de esta forma, una gestion
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mas eficiente, una considerable mejora en sus sistemas de calidad como asi también una

reduccion significativa de sus costos asociados.

En linea a las inversiones destacables del grupo, se encuentra la adquisicion de las
empresas argentinas Makro S.A y Basualdo S.A lo que le garantiza a la compaiiia no solo una
mejor participacion en el mercado de ventas al por menor, sino que, a su vez, lo introduce en

el mercado de ventas al por mayor.

Al analizar los riesgos asociados al mercado argentino dado su contexto
macroeconémico, se aprecia la capacidad de adaptacion de la sociedad y el buen
conocimiento respecto a las fluctuaciones derivadas de la inflacion, entendiendo que para

nuestra filial debe considerar estrategias diferentes al resto de los paises.

Entre los riesgos mas significativos, la Sociedad ha destacado las tasas de interés y la
tasa de inflacion, variables que repercuten en una mayor proporcidn en sus inventarios y

materias primas, principalmente en el rubro alimenticio.

La gerencia de gestion de riesgos procura que sus deudas se pacten con una tasa de
interés fija. En caso de no ser posible, utiliza instrumentos de cobertura financieros que los

resguarden del riesgo asociado a contratos celebrados a tasa variable.

Su fortaleza principal en la gestion es la combinacion de una estrategia regional
homogénea con decisiones especificas para cada mercado, generando de esta forma, una

estructura de costos de facil adaptacion en contextos adversos.

La implementacion de una serie de transformaciones organizativas y normativas
orientadas a mejorar la gestion de la cadena de abastecimiento fue otro aspecto destacable en

el analisis en donde la compafiia realiza especial énfasis.
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La estandarizacion de procesos, la digitalizacion de transacciones, la creacion de
equipos regionales de compras y la incorporacion de herramientas de monitoreo y control
contribuyeron significativamente a consolidar una politica de costos mas eficiente y alineada

con los objetivos estratégicos del grupo.

Producto de las nuevas implementaciones en la gestion, la compatfiia obtuvo para el

periodo comprendido entre 2017 — 2023 un ahorro anual promedio de 9.000.000 de dolares.

Resulta relevante mencionar, que a través de las alianzas estratégicas que establecio la
compaiiia logré no solo una mejor participacion del mercado, un incremento en sus ingresos
por ventas, sino que, a su vez, una reduccion de costos que en su conjunto se reflejaron en

una mayor rentabilidad.

Dentro de los hallazgos fundamentales en el analisis efectuado, se observa la
capacidad de la sociedad para mantener estables sus niveles de inversion en recursos
estratégicos, como es el caso de inventarios y activos fijos, sin que ello implicara un

incremento desmedido en los costos operativos.

Particularmente en el periodo 2024 se observa una mejora del 10% en el indicador de
costos de ventas respecto a sus ingresos, resultado que no se vio reflejado en un incremento
proporcional de sus factores de produccion. Dicho comportamiento evidencia una politica de

costos basada en la eficiencia, la planificacion y el control riguroso del gasto.

A su vez, el andlisis de correlacion simple mostr6 una relacion directa y significativa
entre los costos de ventas y las variables vinculadas a los insumos productivos,
particularmente con los inventarios. Dicha observacion, refuerza la teoria de que el modelo
de negocio basado en una estructura sélida y una rotacion constante de stock se encuentra

directamente vinculado con su desempefio operativo.
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Si bien el estudio realizado es particular de un grupo econdmico, sus conclusiones
pueden extenderse por analogia a otras organizaciones de la industria. Las buenas practicas
observadas en este caso, ofrecen herramientas y lineamientos replicables para empresas

incluso de menor escala.

Como linea futura de investigacion, resultaria interesante realizar un analisis
comparativo entre empresas del mismo sector, como asi también, el impacto de los acuerdos
de precios, la politica fiscal y la devaluacion del tipo de cambio sobre los margenes de

utilidad.

Seria beneficioso profundizar el vinculo existente entre la politica de costos y el
compromiso con la sostenibilidad social y ambiental, dado que, actualmente, es una

dimension que cobra importancia en las decisiones empresariales.
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