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TEACHING NOTES

I. SINOPSIS

El Grupo SMU fue conformado a través de un agresivo proceso de compras de mas de 50
cadenas, como Unimarc, Deca, Bryc, Korlaet y Cofrima, ademds de una fuerte inversion en
base tecnoldgica (implementacion de la plataforma SAP 6.0) y de infraestructura logistica y
de distribucion (construccion y puesta en marcha, a fines de 2010, de un nuevo centro de

distribucion), que lo llevo rapidamente a convertirse en el tercer actor de la industria.

El mercado de supermercados a nivel nacional se caracteriza por la presencia de fuertes
actores (DyS y CENCOSUD), con agresivos planes de crecimiento, solidos posicionamientos
e importante nivel de cobertura geografica, donde la sostenibilidad del modelo de negocio de

cada empresa depende directamente de su rentabilidad por metro cuadrado.

El presente caso relata el proceso de crecimiento y consolidacion como tercer actor del Grupo
SMU en el segmento supermercadista de Chile, por medio de una agresiva estrategia de “Buy
and Build” que se tradujo en una alta participacion de mercado, con importante escala de
operaciones y diversificacion a través del uso de varios formatos de venta y amplia cobertura

geografica.

Sin embargo, el excesivo foco de la direccion en la diversificacion regional invisibilizé las
diferencias en desempefio operacional de las diferentes cadenas y el aprovechamiento de
sinergias propias en el proceso de consolidacion de un holding. Por ello, a mediados del
2013, SMU entr6 en una posicion de flujo de fondos critica debido al significativo
endeudamiento, bajos niveles de flujo de caja y de rentabilidad sobre activos, rentabilizacion
de los activos por debajo de actores de la industria, con menores margenes Ebitda, ventas por

m?2 y crecimientos de ventas por locales equivalentes.

Para hacer frente a la crisis, se implementé un “Plan Trienal” sobre la base de tres pilares
fundamentales: fortalecimiento financiero, reduccion de costos y crecimiento de ventas, con la

meta de devolver la viabilidad a la empresa en dos afios.



I1.

OBJETIVOS DE ENSENANZA

Identificar las variables criticas que involucra el proceso de crecimiento orgdnico de una

empresa, para asegurar la rentabilidad y sinergia en los procesos de integracion.

Disefiar herramientas de control de gestion que proporcionen elementos para la toma de
decisiones en un contexto de crisis operativa y financiera en la gestion del proceso de

integracion.

Identificar las variables criticas para asegurar la efectividad y sostenibilidad de los

procesos de reestructuracion post crisis en un holding empresarial.
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IV.

2.

PREGUNTAS DE EVALUACION SUGERIDAS

El eje financiero del plan trianual era un punto critico para la sustentabilidad del Grupo

SMU ; Cuéles son los aprendizajes obtenidos para Saieh y el grupo SMU?

Uno de los objetivos propuestos por la compaiiia fue el de ser eficientes operacionalmente
hablando. ;Qu¢é iniciativas son fundamentales para lograr esto y mantener la eficiencia

constante en el tiempo?

En sus definiciones estratégicas, el grupo SMU declara que "procurard aumentar sus
ingresos por medio de un crecimiento organico”. Desde su perspectiva, ;qué aspectos son

esenciales para lograr este objetivo?



TIEMPOS

Se sugiere enviar el caso de estudio a los lectores con anticipacion para ser leido en casa.
(Se define como obligatoria la lectura del documento “What Is Organic Growth in
Business?” (referencia 4 de las lecturas recomendadas).

Plan de Trabajo en aula (clase estandar de 90 minutos)

A. Primer blogue - 10 minutos

Presentacion general del caso y caracterizacion global de la industria
supermercadista en Chile. Si la discusion lo amerita, se podria hacer referencia -de

manera opcional- a la consolidacion de los grandes grupos econdmicos.

B. Segundo blogue - 15 minutos

Identificacion de variables criticas. Los participantes deben identificar las variables

criticas del proceso de crecimiento y crisis del grupo SMU.

C. Tercer Blogue - 60 minutos

Responder las preguntas de evaluacion sugeridas 1, 2 y 3.

D. Cuarto Blogue - 5 minutos

Los participantes deberan consolidar la informacion analizada y presentar en el

formato entregado por el docente guia.



VL

PLAN DE PIZARRA

El facilitador debe explicar las dos areas principales de discusién del caso: crecimiento

orgéanico y elementos criticos en la gestion de una estrategia de crecimiento.

1. Crecimiento orgdanico

Utilizando los elementos del autor Morello contenidos en la lectura complementaria, el
facilitador debe explicar que una estrategia de crecimiento organico consiste en llevar a cabo
el crecimiento, a través del desarrollo interno, por medio de la ampliacion de actividades,
funciones, sucursales o creacion de filiales, logrando con esto el control de la expansion de
manera natural. Es importante que el facilitador logre diferenciar éste del crecimiento
inorganico, el cual se basa en la compra de otras empresas, parte de ellas o de actividades

propias de la cadena de valor.

(Por qué podria, entonces, el grupo SMU insistir en autocalificar su crecimiento como
organico? El autor Morello indica que el crecimiento organico considera un proceso de
"inversion inteligente para desarrollar una base sélida que permita construir una empresa mas
grande y exitos “. En este sentido, Saieh desarrollé un agresivo programa de adquisiciones,
que fusiond en corto tiempo procedimientos y culturas diferentes, generando abundancia de
personal y activos y un débil proceso de captura de valor a partir de las sinergias, lo que

valida nuevamente la premisa del crecimiento inorganico.

Por lo anterior, a primera vista la declaracion de SMU parece errada, pues su plan de

adquisiciones acerca al proceso a un crecimiento inorganico.

2. Gestion de la estrategia de crecimiento

La crisis de SMU ;responde Unicamente a factores internos? ;O existen elementos en el

entorno que pueden explicar la vulnerabilidad en su proceso de crecimiento?

De acuerdo a los antecedentes sectoriales contenidos en el Anexo 1, estamos en presencia de
una industria fuerte, de alta intensidad competitiva y un crecimiento real en torno al 3%, con
propuestas de valor diferenciadas entre los competidores, utilizando algunos la estrategia en
precio y otros la diferenciacion en la calidad del servicio. Estos datos refuerzan el panorama

de un escenario estable, con proyecciones de expansion en sus operaciones, donde los grandes
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factores de riesgo estan en la alta sensibilidad a los ciclos econdmicos y los margenes de

operacion relativamente estrechos.

Por lo tanto, en su senda de expansion y crecimiento, el grupo SMU debié generar
condiciones para aprovechar las sinergias de la integraciéon de multiples unidades de negocio,
generar economias de escala, rentabilizar los activos adquiridos y administrar los margenes
operacionales de cadenas con desempeio asimétrico. Sin embargo, la magnitud y complejidad
de la integracion de las cadenas adquiridas, sumado a la necesidad de mantener la
competitividad externa para posicionarse como el tercer actor de la industria, llevaron a la
empresa a un crecimiento financiado con elevado endeudamiento y ajustados indices de
cobertura que, sumado a la débil generacion de flujos operacionales, llevaron al Grupo SMU a

una critica posicion de liquidez.

Esto gener¢ efectos importantes en la credibilidad del mercado, de los tenedores
de bonos, de las clasificadoras de riesgo y en general de los stakeholders. Por ello
la direccidon debi¢ desarrollar una estrategia para el manejo de la crisis con foco

en cuatro ejes relevantes:

A. Eje I: Fortalecimiento financiero

El plan de fortalecimiento financiero de SMU incluye acciones tendientes a dar solucion a las
necesidades de capital de mediano y largo plazo, profundizar la aplicacion de practicas
contables de uso comun en la industria, la optimizacion de la estructura de capital, la venta de
activos no estratégicos, cambios en la politica contable sobre el tratamiento de los arriendos y

un ajuste a los estados financieros aplicado conforme al concepto contable de “deterioro”.

B. Eje 2: Fortalecimiento operacional

El plan de fortalecimiento operacional incluye acciones tendientes a la optimizacion de la
cadena de abastecimiento, mejoras en la productividad de las personas, la racionalizacion del

portafolio de locales y la disminucion de los gastos operacionales.

C. Eje 3: Fortalecimiento comercial

El plan de fortalecimiento comercial incluye acciones tendientes a mejorar la propuesta de

valor de cada marca y el crecimiento de las ventas, expresadas en una evolucion positiva de



same store sales, en las ventas por metro cuadrado, mayor generacion de EBITDA y en los

resultados a nivel de ultima linea.

En las lecturas complementarias “Memorias Anuales”, podran encontrar el detalle de los
proyectos y planes asociados a cada una de estas dimensiones, de modo que puedan realizar
una valoracion sobre la efectividad de la estrategia implementada y verificar si todas las

dimensiones criticas de la crisis de SMU estan cubiertas con el plan trienal.
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VII.

DESARROLLO DE PREGUNTAS

1. El eje financiero del plan trianual era un punto critico para la sustentabilidad del Gr
upo SMU ;Cuales son los aprendizajes obtenidos para Saieh y el grupo SMU?

Lo que busca la direccion del grupo SMU con la reestructuracion es mejorar su estructura de

capital, renegociando sus deudas para dejar los pagos acordes a los flujos esperados en el

futuro.

Para esto, reducen su plan de inversiones y renegocian con sus acreedores. Esto genera que

tanto los flujos de inversion como los provenientes de financiamiento se reduzcan de manera

importante entre los afios 2014 y 2016 (en comparacion a lo que pasaba hasta el 2013).

Flujo de Actividades de Flujo de Actividades de
Inversién Financiamiento
200,00 400,00
300,00
200,00 200,00
100,00 100,00
0,00
0,00 0000 2011 2012 2013 2 015 2016
2011 2012 2013 2014 2015 2016 g

-100,00 -200,00

Sin embargo, la deuda financiera de la compafiia se mantiene casi sin variacion:

Deuda Financiera (MMio CLP) 920 994 854 901 884 862

La estructura de la deuda a corto y largo plazo también se mantiene practicamente sin

variacion:

Deuda Financiera Corto Plazo (MMio CLP) 84 132 99 126
Deuda Financiera Largo Plazo (MMio CLP) 770 768 784 736

Deuda Financiera CP / Deuda Financiera 15% 15% 9% 14% 11% 14%
Deuda Financiera LP / Deuda Financiera 85% 94% 84% 84% 85% 80%
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Es por esto que, segun la resefia anual de la clasificadora de riesgos de SMU de diciembre

2016 “Se espera que la compariia continue con su foco en la disminucion de la deuda”.

2. Uno de los objetivos propuestos por la compaiiia fue el de ser eficientes
operacionalmente hablando. ;Qué iniciativas son fundamentales para lograr esto y
mantener la eficiencia constante en el tiempo?

La estrategia de crecimiento ejecutada por el grupo Saieh entre 2009 y 2012, se sostuvo en la
compra e integracion 19 cadenas de cobertura nacional y regional. Todas las cadenas
adquiridas por SMU funcionaron por décadas bajo el alero de familias con fuertes raices en
sus areas de influencia comercial, por lo que la compafia debid lidiar con la decision de
estandarizar versus integrar criterios territoriales, con la finalidad de consolidarse como la
firma con mejor cobertura geografica y atencion al cliente. Este crecimiento explosivo de la
compaifia deriva en indicadores operacionales a la baja durante el afio 2012 ¢ inferiores a los

presupuestados inicialmente por la compaiiia.

Segun la empresa, los problemas se debieron en parte a la falta de gestion en las areas de
administracion y logistica, un exceso de optimismo y un proceso donde las operaciones y

culturas trataron mas de lo previsto en integrarse y capturar valor de las sinergias.

Dado lo anterior, la compafiia define algunos objetivos como primordiales para la mejora en

sus resultados y en la eficiencia de sus operaciones:

A. Control de gastos de administracién:

Dada la pesada estructura administrativa que posee el grupo a fines del 2012 es que se realiza
un plan de racionalizacidon de gastos que incluye disminucioén de personal y reestructuracion

de la administracion.

La evolucion de los gastos de administracion sobre las ventas muestra una baja durante el
periodo de implementacién del plan trienal, lo que se asocia a la mejora de los resultados de la
compafiia. Es fundamental que este ratio se mantenga controlado para evitar que este

problema vuelva a presentarse.

12



Gastos de Administracion Sobre
Ventas

30%
25%

20%;———__—————_——“~.-~.__—

15%

10%
5%

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016

B. Crecimiento en la centralizacién y productividad

El aumento de la centralizacion es una de las iniciativas que la compafiia ha implementado,
utilizando sus centros de distribucién ubicados a lo largo de Chile, con el objetivo de mejorar
su eficiencia operacional, la gestion de inventarios y la disponibilidad de productos en sus
tiendas. En términos financieros, la centralizacion genera un aumento de los gastos de
distribucion, sin embargo, ésta se compensa con un mayor margen bruto, debido al cobro

realizado a los proveedores por la prestacion de este servicio.

La compaiiia define un 6ptimo de centralizacion de 70%, y enfoca sus esfuerzos en aumentar

sus ratios para alcanzar este valor.

Centralizacion S/l S/ 328% 33,9% 373% 42,5%

Como muestran las estadisticas, una de las fortalezas que reconocen las clasificadoras de
riesgo es que la compania cuenta con un plan de negocios enfocado en la eficiencia de la
cadena de abastecimiento, por lo que debe perseverar en la captura de valor, por medio de su

estrategia de centralizacion.
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3. En sus definiciones estratégicas, el grupo SMU declara que "procurara aumentar sus
ingresos por medio de un crecimiento organico”. Desde su perspectiva, ;qué aspectos
son esenciales para lograr este objetivo?

De acuerdo con lo indicado en la literatura complementaria, el crecimiento organico consiste
en llevar a cabo el crecimiento, a través del desarrollo interno, por medio de la ampliacion de
actividades, funciones, sucursales o creacion de filiales, logrando con esto el control de la
expansion de manera natural. En contrapartida, el crecimiento inorgdnico se basa en la
compra de otras empresas, parte de ellas o de actividades propias de la cadena de valor. Por lo
anterior, a primera vista la declaracion de SMU parece errada, pues su explosivo plan de

adquisiciones acerca al proceso a un crecimiento inorganico.

El autor Morello indica que el crecimiento organico considera un proceso de "inversion
inteligente para desarrollar una base solida que permita construir una empresa mas grande y
exitosa”. En este sentido, Saieh desarrolldé un agresivo programa de adquisiciones, que
fusion6 en corto tiempo procedimientos y culturas diferentes, generando abundancia de
personal y activos y un débil proceso de captura de valor a partir de las sinergias, lo que

valida nuevamente la premisa del crecimiento inorganico.

Por ultimo, el autor Muiiiz indica que se recomienda una estrategia de crecimiento inorganico,
cuando se requiere un rapido crecimiento que posibilite economias de escala y quienes lideran
el proceso de fusion tengan un alto conocimiento desde el interior a una compaiiia. La sincera
declaracion de SMU de una estrategia de crecimiento organica, habria permitido generar un
plan estratégico que permitiera una gestion efectiva de los activos, ingresos y participacion en
el mercado, del nuevo grupo de empresas, capturando el valor de las sinergias que cada

empresa de origen tenia en los territorios.

La compaiiia logra durante la implementacion de su plan trianual crecimiento organico a
través de las mejoras en su propuesta de valor. Los ratios de Same Store Sales, las ventas por
metro cuadrado y el margen bruto

Comparacién SSS Anvales 2013 a 2016

Supermercados CVOILICIOI’Ian pOSltlval’nente.

»
'I

011 2012 2013 | 2014 20152016

23% 24% 24% 26% 26% 27%
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Considerando la evolucion del modelo de
negocios que ha tenido el grupo SMU, Ila
consolidacion de su negocio multiformato y la
alta presencia regional, es hoy - en su segunda
fase de crecimiento  post crisis de
reestructuracion- cuando seria posible considerar

un crecimiento organico. La ampliacién de sus

capacidades en la gestion del abastecimiento y

Comparacién Ventas porm?® Anuales 2013 a 2016
Supermercados

209,2
£ 3 P4
284,85 - 4
M‘qq/ I I

2013 2014 2015 2016

los programas de centralizacion, la mejora en la experiencia del cliente por medio de la

automatizacion de las salas de venta y canales de telemarketing, dan cuenta de un crecimiento

interno que se adapta a los cambios del mercado a un ritmo controlado.
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VIII. EPILOGO

Finalmente la compaiia al finalizar el Plan Estratégico Trianual el afio 2016, decidid
continuar con la reestructuracion. Asi, durante el afio 2017, SMU empez6 a implementar un
nuevo plan estratégico de tres afos, conocido como Plan CIMA, dando continuidad a muchas
de las iniciativas del plan estratégico anterior, y ademas incorporando las siguientes tres
nuevas iniciativas: 1) Organizacion alineada y comprometida 2)Sostenibilidad y 3) Desarrollo

tecnologico [23].
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