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RESUMEN

El presente Trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo fundamental analizar las
operaciones de M&A desde el punto de vista estratégico y los factores que conducen al

éxito o, en su defecto, al fracaso de las mismas.

La importancia del tema subyace precisamente en que el nimero de operaciones de M&A
que tienen lugar en las distintas industrias y sectores es cada vez mayor. Sin embargo,
son pocos los casos de empresas implicadas que resultan victoriosas tras este tipo de
operaciones de desarrollo externo. En consecuencia, resulta de especial interés analizar

los factores que conducen al éxito en dichos casos.

Para ello, la metodologia aplicada ha sido la siguiente. En primer lugar, se presenta un
estudio teorico de las operaciones de M&A en términos de concepto, clasificacion de las
operaciones, fases del proceso, justificacion y motivaciones de este método de desarrollo

empresarial externo y razones de éxito que llevan a la creacion de valor.

Seguidamente, se presenta el estudio de caso de LVMH, el grupo que ha conseguido
dominar la estrategia de M&A hasta posicionarse como el mayor gigante de la industria
del lujo y el referente por excelencia a nivel mundial. Esto ha permitido obtener una vision
integrada de la perspectiva tedrico-practica para comprender mejor los factores esenciales

en una estrategia de M&A.

A la luz de los hallazgos, la principal conclusion alcanzada se resume en la siguiente
maxima, que es condicidon necesaria pero no suficiente para prosperar en una operacion

de M&A:

Triunfar en las operaciones de M&A es resultado de conquistar la excelencia en la

gestion de la estrategia, las personas, la cultura y el éxito en si mismo.

Palabras Clave: operaciones de fusiones y adquisiciones, enfoque estratégico, creacion
de valor, sinergias, integracion organizacional, grupo LVMH, estrategia de M&A,

razones de éxito.



ABSTRACT

The main objective of this Final Degree Project is to analyze M&A operations from a

strategic point of view and the factors that lead to success or, in their absence, to failure.

The importance of this topic lies precisely in the fact that the number of M&A operations
taking place in different industries and sectors is increasing. However, there are few cases
of firms involved that are successful following this type of external development
operation. Therefore, it is of particular interest to analyze the factors that lead to success

in such cases.

To this end, the methodology applied has been the following. First, a theoretical study of
M&A operations is provided in terms of concept, classification of operations, phases of
the process, justification of this method of external business development and reasons for

success leading to value creation.

Afterwards, the case study of LVMH is presented, group that has managed to dominate
the M&A strategy becoming the major giant in the luxury industry and a worldwide
reference. This has enabled to obtain an integrated view of the theoretical and practical

perspective to better understand the critical factors in an M&A strategy.

In light of the findings, the main conclusion reached is summarized in the following
statement, which is a necessary but not sufficient condition to prosper in an M&A

operation:

Success in M&A operations is the result of achieving excellence in the management of

strategy, people, culture and success itself.

Keywords: merger and acquisition operations, strategic approach, value creation,

synergies, organizational integration, LVMH group, M&A strategy, reasons for success.
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1. Introduccion

1.1. Justificacion de interés de la cuestion

El ultimo cuarto del siglo XX trae consigo el inicio de un fendmeno que no ha hecho mas
que comenzar y que se intensifica especialmente con la llegada del siglo XXI: la era de
la globalizacion. Desde entonces, la economia ha cobrado una nueva dimension a escala
mundial en la que la produccidn, el consumo y la circulacion estan organizados a nivel
global (Castells, 2004). Como respuesta a este nuevo sistema, muchas empresas han
optado por la internacionalizacion y el desarrollo empresarial como busqueda de

crecimiento para poder ser mas competitivas en el entorno internacional.

En las ultimas décadas ha aumentado considerablemente el nimero de operaciones de
Fusiones y Adquisiciones (F&A), también conocido por su término en inglés como
Mergers & Adquisitions (M&A'), como forma de crecimiento empresarial, siendo una
tendencia al alza en practicamente todas las industrias y paises del mundo (ver grdfico 1).
Sin embargo, se plantea la siguiente paradoja: si bien las operaciones de M&A se
posicionan como una estrategia dominante tanto para pequefias como para grandes
empresas, el indice de éxito de dichas operaciones demuestra que son muy pocas las

realmente exitosas.

Grafico 1: Numero y valor de las operaciones de M&A a nivel mundial (1985-2020)
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Fuente: Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA), IMAA analysis; imaa-institute.org;
Number & Value of M&A Worldwide (2020).

! En adelante, nos referiremos a las operaciones de Fusiones y Adquisiciones a través de su acronimo en
inglés, operaciones de M&A.



Segun KPMG (2018), “2/3 de los procesos de M&A no consiguen generar el valor
esperado por los accionistas o inversores”. En base a este hecho, surgen varias preguntas
que han actuado como motivacion esencial para la realizacion de este Trabajo de Fin de
Grado. Desde el punto de vista estratégico: ;Por qué se llevan a cabo tantas operaciones
de M&A si muchas de ellas fracasan y no logran sus objetivos iniciales? ;Como crear
valor en una operacion de M&A? ;Qué factores llevan al éxito en este tipo de

operaciones?

Para dar respuesta a estas cuestiones, la atencion se va a centrar en el sector del Retail
donde son cada vez mas frecuentes las operaciones de M&A. Concretamente, el foco se
fijard en la industria del lujo, donde estd teniendo lugar un proceso de concentracion
empresarial (ver grdfico 2). En el escenario internacional, destaca un jugador que
claramente se ha convertido en experto en esta estrategia, superando toda estadistica: el
grupo Louis Vuitton Moét Henessy, mas conocido por sus siglas LVMH?. Por ello, es
especialmente interesante analizar desde el punto de vista estratégico los factores que han
convertido al grupo en el lider de la industria gracias a su exitosa estrategia de

adquisiciones.

Grafico 2: Numero y volumen de operaciones de M&A en el sector del Retail (1985-
2020)
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Fuente: Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA), IMAA analysis; imaa-institute.org;
Mergers & Acquisitions Retail (2020).

2 En adelante, nos referiremos al grupo Louis Vuitton Moét Henessy a través de sus siglas, como el grupo
LVMH.



1.2. Objetivos

El presente trabajo tiene como proposito general analizar en detalle las operaciones de

M&A y las razones que pueden hacer que dichas operaciones sean un éxito a través del

estudio de un caso practico.

Se persigue dar respuesta a seis objetivos, desglosados a continuacion:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Presentar el marco tedrico de las operaciones de M&A, asi como los criterios

fundamentales para su clasificacion y las fases principales que caracterizan el proceso.

Exponer la razén de ser de las operaciones de M&A, asi como las principales

motivaciones que llevan a una empresa a adentrarse en este tipo de operaciones.

Presentar las principales ventajas y desventajas desde el punto de vista estratégico de
este tipo de operaciones frente a otros métodos de desarrollo empresarial,
fundamentalmente el método de desarrollo interno, que hacen que una empresa se

incline por la estrategia de desarrollo empresarial externo.

Examinar los factores determinantes que hacen que las operaciones de M&A o bien
sirvan como herramienta para el desarrollo empresarial o, por el contrario, supongan

la destruccion de valor.

Con enfoque en la industria del lujo y la moda, proceder al estudio del caso practico:
analizar la estrategia de M&A que el grupo LVMH ha llevado a cabo a lo largo de su

evolucion histdrica y las motivaciones de fondo.

Estudiar la clave del éxito del grupo LVMH en dichas operaciones y las razones que
han llevado al grupo a establecerse como el mayor player del sector del lujo a nivel

mundial.

1.3. Metodologia

Con el fin de alcanzar los objetivos planteados en el apartado anterior, el enfoque general

de la investigacion sera de caracter deductivo basdndose en la técnica cualitativa aplicada

a través de un estudio de caso intrinseco.



Por un lado, se trata de una investigacion deductiva. A partir de la teoria existente, se
investiga un fendmeno enfocado a través del cual dicha teoria puede ser probada y, en
consecuencia, confirmada o rechazada (Chaves, 2012, pag. 144). Aplicado concretamente
a este trabajo: a partir de la comprension y el analisis de la teoria existente en el campo
de fusiones y adquisiciones, asi como de sus implicaciones a nivel estratégico, se llevara
a cabo el estudio del caso concreto del grupo LVMH en su estrategia de operaciones de
M&A 'y se pretende llegar a unas conclusiones con las que sea posible cotejar los factores

teoricos y las realidades practicas en cuanto a una estrategia exitosa de M&A se refiere.

Ademas, las conclusiones que se alcancen en este trabajo pretenden servir como guia para
otras empresas a la hora de planificar una estrategia de M&A exitosa. En otras palabras,
en la ejemplificacion y el estudio de caso que se va a llevar a cabo en este trabajo, otras
empresas pueden encontrar una fuente de inspiracion y reflexion que pueda influir en su

orientacion estratégica futura relativa a las operaciones de M&A.

Por otro lado, la investigacion se organiza en torno al método de investigacion del estudio

de caso. Entre las definiciones de estudio de caso, se encuentran las siguientes:

e Introducida por Stake en 1995 (pag. XI): el estudio de caso es el estudio de la
particularidad y complejidad de un caso, por el que se llega a comprender su actividad
en circunstancias que son importantes. Lo que define un estudio de caso es la

singularidad del fendmeno que se estudia.

¢ Introducida por Merriam en 1988, con enfoque en el aspecto cualitativo: el estudio de
caso cualitativo se puede definir como una descripcion y un analisis intensivos y
holisticos de una entidad, un fenomeno o una unidad social. Los estudios de caso son
particularistas, descriptivos y heuristicos, y en el tratamiento de las fuentes de datos

se apoyan fuertemente en el razonamiento heuristico.

e Una de las mas completas, acufiada por Helen Simons y basada en la recopilacion de
las aportaciones de referentes en este campo, como Stake, MacDonald y Walker,
Merriam y Yin: “el estudio de caso es una investigacion exhaustiva y desde multiples
perspectivas de la complejidad y unicidad de un determinado proyecto, [...] en un
contexto real. Se basa en la investigacion, integra diferentes métodos y se guia por las

pruebas. La finalidad primordial es generar una comprension exhaustiva de un tema



determinado para generar conocimientos y/o informar [...] la practica profesional”

(2011, pag. 42).

En definitiva, el estudio de caso se basa en el andlisis y la investigacion de lo singular y
lo particular del caso concreto del grupo LVMH. Este método resulta especialmente
atractivo porque permite crear valor futuro para academia y profesionales de este ambito
a través de la ejemplificacion. Se trata de una metodologia de investigacion cualitativa
considerada cada vez mas una herramienta valiosa para la investigacion (Gummesson,

2000, pag. 3).

Dentro de la clasificacion de Stake, este estudio de caso se corresponde con el tipo
intrinseco. Esto se debe a que el propdsito de su realizacion es el estudio de un caso que
tiene valor en si mismo, valor “intrinseco”, dada su particularidad y unicidad (Stake,

1995, pag. 3).

En cuanto a las fuentes consultadas, se han consultado bases de datos como Google
Scholar, EBSCO Publishing y Dialnet, asi como la biblioteca de la Universidad Pontificia
Comillas. Se ha acudido a diccionarios especificos del campo a abordar para la definicion
de términos de interés; entre ellos, Diccionario de Términos Financieros y de Inversion
de McGraw-Hill y Guias Juridicas de Wolters Kluwer. Por otro lado, se ha ahondado en
la materia a través de obras de autores de reconocido prestigio en el campo que se pretende

abordar entre los que destacan Ansoff y Juan Mascarefias Pérez-Iiigo.

Por otro lado, también se han consultado articulos de revistas académicas como la Revista
Espariola de Capital Riesgo, Review of Global Management y Journal of Corporate
Accounting & Finance. Ademas, se completara con estudios independientes realizados
por expertos de distintas consultoras como McKinsey & Company y Boston Consulting
Group (BCG) y empresas como PwC y KPMG, que se basan en su experiencia para

aportar un nuevo insight en este tipo de operaciones.

Con relacion al caso, se han revisado distintas fuentes. En primer lugar, se ha acudido a
la pagina web del grupo LVMH para obtener informacion del grupo, su historia y demas
aspectos corporativos. En segundo lugar, se han consultado publicaciones de revistas
especializadas en el sector como Business of Fashion, Harper’'s Bazaar, Reference for

Business, Revista GQ'y Modaes.es, lider de informacion econémica del negocio de la

10



moda. También se han revisado articulos de distintos periédicos econémicos para acceder
a noticias de actualidad como Expansion, El Economista, La Vanguardia, El Pais y

Europa Press.

Por otro lado, se ha acudido a informes de fuentes como Harvard Business Review, MiT
Sloan Management Review, Thunderbird International Business Review y Bernstein
Research. Ademas, todo lo anterior se ha completado con entrevistas a Bernard Arnault
en Forbes y casos de estudio de Stanford University, Graduate School of Business; Asia
Case Research Centre, The University of Hong Kong; INSEAD, The Business School for
the World; y Ivey Publishing.

1.4. Estructura del trabajo

En linea con la metodologia aplicada, el presente Trabajo de Fin de Grado se compone
de dos partes fundamentales, una primera parte eminentemente teodrica que,
seguidamente, dara pie a la verificacion y al contraste de las ideas expuestas a través de
la segunda parte, eminentemente practica. Para ello, el trabajo se estructura en cinco
grandes apartados, que se exponen a continuacion: Introduccion, Marco Teorico, Estudio

de caso: el grupo LVMH, Conclusiones y Bibliografia.

En la primera parte se llevara a cabo una revision de la literatura existente en la materia

en cuestion. Comprende los siguientes apartados:

e Introduccion: este primer capitulo englobara tanto la contextualizaciéon como la
justificacion del interés y las motivaciones del tema de estudio. Asimismo, se
presentardn los objetivos perseguidos con este trabajo y la metodologia a seguir para

la realizacion del mismo.

e Marco Teorico: el segundo apartado encierra la revision y el estudio de la literatura
existente que permitira tanto profundizar y contrastar los principales conceptos como
esclarecer las implicaciones y los limites de los mismos, que mas tarde serdn objeto

de estudio a través del caso practico y resultaran clave para su comprension.

11



La segunda parte del trabajo se basara en el estudio de caso que comprende los siguientes

apartados:

Estudio de caso: el grupo LVMH: este bloque incluird una breve presentacion del
grupo LVMH, asi como una investigacion sobre los principales hitos en su proceso
histérico de adquisiciones. En base a ello, se ensalzaran los pilares fundamentales
para la creacion de valor en las operaciones de M&A llevadas a cabo por el grupo y
se explicardn los factores que han llevado al grupo a construir el mayor imperio del
lujo a nivel mundial. También se hara una breve referencia al momento actual que
estd viviendo el grupo en cuanto a su proceso de crecimiento y el impacto de la

COVID-19 en el negocio.

Conclusiones: en este capitulo se plantearan las principales conclusiones a las que se
ha llegado tras la realizacion del trabajo, que a la vez servirdn de guia para determinar
en qué medida se han logrado los objetivos planteados inicialmente y cémo ha
contribuido este trabajo al conocimiento del tema. Ademas, se incluirdn las
principales limitaciones del estudio, asi como futuras lineas de investigacion que

pueden resultar atractivas para profundizar el estudio presentado.

Por ultimo, se presentaran las fuentes empleadas para la elaboracion de este trabajo:

Bibliografia: se presentara una lista detallada en orden alfabético de la bibliografia

utilizada en la realizacion del trabajo.

12



2. Marco teorico

2.1. Definicion de operacion de M&A

Ante el dinamismo del mercado, las operaciones de M&A se han consolidado como una
de las estrategias de reestructuracién empresarial mas frecuentes a la vez que complejas
para ganar fuerza, adaptarse y lograr una mejor posicion competitiva tanto en el mercado
nacional como internacional. Se trata de una estrategia que puede ser altamente rentable
y traer consigo resultados positivos tanto para los accionistas como para la empresa en si
(Hitt, Harrison & Ireland, 2001, pag. 6), pero que a la vez implica unos riesgos que, si no
se gestionan de manera eficaz, pueden suponer el fracaso de la operacion y la destruccion

de valor.

Analizando detenidamente el crecimiento empresarial, se distinguen fundamentalmente
dos métodos de desarrollo: crecimiento interno y crecimiento externo (ver figura 1).
Ademas, también son frecuentes los acuerdos de cooperacion o alianzas estratégicas entre
dos partes, que se ubican a medio camino entre ambos métodos y que, generalmente,
tienen cardcter provisional. Las operaciones de M&A se encuadran en la segunda via
como método de crecimiento externo, haciendo referencia al proceso por el que dos o mas
empresas se agrupan de una u otra manera. Sin embargo, el resultado de ambas

operaciones es distinto y existen ciertas diferencias a concretar.

Figura 1: Principales métodos de desarrollo empresarial

Desarrollo
Interno

Métodos de
desarrollo

Cooperacion/
Alianzas

Desarrollo
Externo

Adquisiciones

Fuente: Elaboracion propia.
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Por un lado, la fusién se define como “el acuerdo de dos o mas sociedades, juridicamente
independientes, por el que se comprometen a juntar sus patrimonios y formar una nueva
sociedad”, desapareciendo las anteriores (Mascarefias Pérez-Ifiigo, 1996, pag. 1). Una
variante de la anteriormente explicada fusion “pura” es la fusion por absorcion, en la que
una de las sociedades intervinientes absorbe el patrimonio de las demas y, por tanto, la

sociedad final resultante coincide en personalidad juridica con una de las implicadas.

Figura 2: Esquema de los tipos de fusion

Fusion pura Fusion por absorcion

Soc1edad Soc1edad
8001edad Sociedad
AV
Soc1edad Soc1edad
Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, la adquisicién es la compra de una parte del capital social de otra empresa
haciéndose con parte o, incluso, la totalidad de las acciones de la misma, sin necesidad
de mezclar los patrimonios de la vendedora y la compradora, con el objetivo de controlar
la gestion de la empresa adquirida (Mascarenas Pérez-lIiigo, 1996, pag. 1). Respecto a las
modalidades de pago, se distinguen tres tipos: compraventa convencional, compra
mediante apalancamiento financiero (en inglés Leveraged Buy-Out, LBO) y oferta
publica de adquisicion de acciones (OPA), siendo esta ultima aplicable en el caso de

sociedades cuyos valores estén admitidos a negociacidon en un mercado oficial de valores.

Figura 3: Esquema de la adquisicion

Sociedad
A
Sociedad
B

Fuente: Elaboracion propia.

Sociedad
A
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2.2. Clasificacion de las operaciones de M&A

Cada operacion de M&A tiene unas particularidades que hacen que sea tnica en varios

sentidos: “la efectividad especifica de los elementos relacionados con tipologia, formato

y proceso como por la singularidad de los participantes [...] dotan de caracteristicas

unicas a cada operacion” (Novas Pérez & Lopez Dominguez, 2016, pag. 38). Pese a la

diversidad, todas ellas se pueden clasificar atendiendo a varios principios objetivos que

se desarrollan a continuacion: naturaleza del acuerdo, relacion entre las partes

intervinientes, campo de actividad y ambito geografico.

Figura 4: Criterios de clasificacion de las operaciones de M&A

Criterios de

clasificacion

Naturaleza
del acuerdo

Relacion
entre las
partes

intervinientes

Conglomerado

. .y

Ampliacion de
mercados

Campo de
actividad

. .y

Ampliacion de
productos

Internacional

Ambito
geografico

Fuente: Elaboracion propia.
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1) Naturaleza del acuerdo

La operacién se puede acordar de manera amistosa o agresiva / hostil, segiin sea
percibida por los stakeholders’ involucrados en la misma. Mientras que la fusion
generalmente se produce de manera amistosa entre dos o mas partes que deciden aunar
esfuerzos para llevar a cabo actividades conjuntas con la intencion de lograr unos
objetivos comunes, la adquisicion puede llevarse a cabo de manera tanto amistosa como
hostil cuando hay cierta oposicion por parte de la empresa adquirida o el acuerdo es
visualizado como una posible amenaza con el fin de anular a la competencia y aumentar

la concentracion en el mercado (Tamayo & Pifieros, 2007, pag. 38).

2) Relacion entre las partes intervinientes

La relacion existente entre las empresas intervinientes en el acuerdo es fundamental, pues
en gran parte puede determinar el éxito de la operacion. De acuerdo con la Organizacion
de Comercio y Desarrollo Econémicos (OCDE, 2008, pag. 234), se pueden identificar

distintos tipos de relaciones:

e Horizontal: las empresas implicadas desempefian la misma actividad en el mismo
mercado, es decir, son empresas del mismo sector y, por tanto, competidores directos

que se combinan en uno solo.

e Vertical: las empresas implicadas realizan actividades complementarias entre si, que

principalmente vienen dadas por la relacion empresa / proveedor o empresa / cliente.

e Conglomerado: las empresas implicadas no mantienen entre si ninguna relacion
especifica y operan en areas de negocio distintas, es decir, son empresas de sectores
distintos. Generalmente, se relinen empresas de cierto tamafio empresarial,
manteniéndose operativamente separadas para proporcionar las ventajas de la

descentralizacion y la autonomia (Epstein, 2005, pag. 38).

3) Campo de actividad

La OCDE también distingue dos fendémenos posibles desde el punto de vista del

campo de actividad de las empresas implicadas (2008, pag. 234).

* Se entiende por stakeholders la parte interesada o el grupo de interés de una compatiia.
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e Ampliacion de mercados: las empresas en cuestion venden los mismos productos en

mercados distintos.

e Ampliacion de productos: las empresas en cuestion venden productos distintos, pero

relacionados en el mismo mercado.

4) Ambito geografico

Respecto al alcance de la operacion, se puede dar bien a nivel nacional o bien a nivel
internacional. En multitud de ocasiones este tipo de operaciones se emplean como
instrumento para la expansion a nuevos mercados dentro del mismo pais o a nuevos
mercados a nivel internacional. Se trata de una practica aparentemente mas rapida y

sencilla en comparacion con otras vias para la expansion.

2.3. Fases del proceso de M&A

En cuanto al proceso, si bien es cierto que cada operacion es singular y tiene una

configuracion especifica, Novas Pérez & Lopez Dominguez distinguen
fundamentalmente tres etapas que resultan comunes a cualquier supuesto: disefio de
estrategia y preparacion, etapa de contactos y ofertas y, por ultimo, negociacion y cierre
de la operacion (2016, pag. 40). A continuacion, se presentan de manera esquematica las

principales implicaciones de cada fase (ver figura 5).

Figura 5: Etapas principales del proceso de M&A

1. Disefio de estrategia y
preparacion

2. Etapa de contactos y
ofertas

3. Negociacion y cierre
de la operacién

*Definicidon de la
transaccion a realizar y
tipo de proceso

*Elaboracion de
calendario orientativo

Seleccion de asesores

*Seleccion de posibles
candidatos

*Seleccion especifica de
candidatos

*Contacto

eIntercambio y
verificacion de
informacién e intenciones

*Primeras ofertas e
iniciacion de la
negociacion

*Produccion de acuerdos y
oferta vinculante

*Negociacion continuada
*Redaccion del contrato

*Efectividad y cierre de la
operacion

Fuente: adaptado de Novas Pérez & Lopez Dominguez (2016).
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2.4. Razon de ser de las operaciones de M&A

Las motivaciones por las cuales una empresa decide iniciar un proceso de fusion o
adquisicion pueden ser muy diversas; entre ellas, la obtencion de poder de mercado, el
aumento de la cartera de productos o la entrada en nuevos mercados, asi como la mejora
de procesos, la reduccion de ineficiencias o la optimizacion de los recursos (Tumaeyv,
2010, pag. 174). Desde el punto de vista estratégico, las operaciones de M&A deben ser
una herramienta que contribuya y sirva de apoyo para la consecucion de la estrategia
empresarial. Es decir, se trata de una capacidad corporativa que ayuda a mejorar la
posicion en el mercado, a la vez que desarrollar una ventaja competitiva dificilmente

imitable por los competidores (Ferrer, Uhlaner & West, 2013).

Sin embargo, existe una maxima comun que subyace bajo los argumentos aparentes que
suelen justificar tanto los procesos de fusion como de adquisicion: la razon de ser de
ambas operaciones es la creacion de valor en su sentido mas amplio, que lleva a un
aumento del valor de mercado de la(s) empresa(s) en cuestion. De hecho, es la condicion
necesaria que guia cualquier operacion. En palabras textuales de Mascarefias Perez-Ifiigo:
“las fusiones y adquisiciones son una buena idea cuando el valor de mercado de la
empresa combinada, es mayor que el valor de las dos sociedades independientemente
consideradas. Cuando esto ocurre, es decir, cuando el resultado es superior a la suma de

las partes, se dice que se ha producido un efecto sinérgico” (1996, pag. 2).

Por ende, el objetivo que persigue una operacion de M&A es la generacion de sinergias,
entendiéndose como tal “la colaboracion o cooperacion, concurso, actividad conjunta o
combinada. Se utiliza en mayor frecuencia para expresar que el resultado que se obtiene
de determinada accioén conjunta o combinada de dos o mas factores o agentes es superior
al que se pueda obtener de la actividad independiente de cada factor” (Mochoén & Isidro,
1999). Segin Ansoff, es lo que se representa como “2+2=5" (Ansoff, 1965, pag. 72),
donde el excedente se corresponde con el efecto sinérgico (Coronado, 2003, pag. 476).
Desde el punto de vista de la medicion del efecto sinérgico, toda sinergia se materializa
en una o varias de las siguientes variables: aumento de los ingresos, disminucion de los

costes o disminucion de los requerimientos de inversion (Coronado, 2003, pag. 478).
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En consecuencia, la creacion de valor puede materializarse en realidades distintas para
cada empresa. Distintos autores como Ansoff, Kay y Diamantopoulos han clasificado las
sinergias atendiendo a distintos criterios como las funciones (por ejemplo, operativa,
financiera), el origen (por ejemplo, economias de escala, recursos compartidos) o los

resultados (positivas, negativas) (Rivas & Londono-Correa, 2017, pag. 156).

Atendiendo al factor determinante en la aparicion de los efectos sinérgicos, se proponen

a continuacion cinco tipos de sinergias.

Figura 6: Tipos de sinergias

Sinergia

De poder de
mercado

De
diversificacion

Fuente: adaptado de Martin & Gutiérrez (2003).

1) Sinergia operativa

Aquella que afecta directamente a los beneficios de la actividad de la empresa a través
del aumento de los ingresos operativos o la disminucion de los costes operativos. Es decir,
la empresa experimenta un aumento en el resultado de explotacion como consecuencia

del mejor uso de los elementos de fabricacion o de la experiencia del personal (Burgoa,
2008, pag. 146).

2) Sinergia financiera

Aquella que mejora la situacion financiera de la empresa debido a un aumento en el flujo
de caja o una reduccion del coste de capital de la empresa, entendido como una reduccion

de los costes financieros. Supone el aumento del valor de las empresas fusionadas creado
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por ventajas estrictamente financieras vinculadas a las fusiones y adquisiciones, que no
pueden ser alcanzadas por los inversores particulares mediante la gestion privada de su

cartera de titulos (Lewellen, 1971).

3) Sinergia fiscal

Aquella que se obtiene gracias a los beneficios fiscales resultantes de la disminucion de
la carga impositiva de las empresas intervinientes o los incentivos fiscales derivados de

la operacion (Martin & Gutiérrez, 2003, pag. 22).

4) Sinergia de poder de mercado

Aquella que se obtiene como consecuencia de la mejora de la posicion estratégica de la
empresa en el mercado con respecto a la competencia (Martin & Gutiérrez, 2003, pag.
23).

5) Sinergia de diversificacion

Aquella que se obtiene a través de la diversificacion del negocio fundamental hacia

nuevos productos o nuevos mercados (Martin & Gutiérrez, 2003, pag. 23).

2.5. Motivos que llevan a las operaciones de M&A

Las motivaciones principales que pueden llevar a la creacion de valor no son mutuamente
excluyentes. Por el contrario, el valor adicional puede proceder de varias fuentes dado
que la relacion entre la empresa que adquiere y la que es adquirida puede tener caracter
multidimensional como por ejemplo la familiaridad con el mercado local o las similitudes

operativas (Alhenawi & Stilwell, 2019, pag. 394).

Desde el punto de vista econdmico, se distinguen motivos razonables, aquellos que crean
valor per se y tienen sentido econdmico ya que son altamente probables de producir un
efecto sinérgico, y motivos discutibles, aquellos que no crean valor en si mismos, pero

cobran sentido econémico en determinadas situaciones (Mascarefias Pérez-Iiigo, 1996,

pag. 3).
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A continuacion, se presentan las distintas razones de desarrollo externo, agrupadas en tres

bloques fundamentales atendiendo al foco de la creacion de valor en relacion con la

empresa:

Figura 7: Razones de desarrollo externo

Capacidades

Entorno

Expectativas

*Sinergias operativas
*Economias de escala
» Estitica e integracion
horizontal
*Dindmica y mejora de
eficiencia conjunta
*Combinacion de recursos y
capacidades
complementarios

*Sinergias financieras

Inversion de fondos
excedentarios

*Reduccion del coste de
capital

*Incremento de la capacidad
de apalancamiento

*Sinergias fiscales

* Ventajas fiscales no
aprovechadas

*Sinergias de poder de
mercado

*Adquirir 'y aumentar el
tamafio empresarial

*Reducir el namero de
competidores

*Sinergias de diversificacion
*Aprovechar ventajas de
integracion vertical
*Superar barreras de entrada
a nuevos mercados

*Basadas en datos o hechos
objetivos y légicos
*Objetivos propios de los
directivos
*Tendencias sectoriales

*Basadas en datos o hechos
subjetivos y discutibles

*Motivaciones personales y
no econdémicas

*Presiones de grupos
*Disminucion del riesgo

1) Capacidades

Fuente: Elaboracion propia.

Desde el punto de vista de las capacidades de la empresa, el efecto sinérgico puede

generarse en tres niveles distintos: sinergias operativas, financieras y fiscales.

e Sinergias operativas

Las sinergias operativas se derivan fundamentalmente de las siguientes razones:

a) Economias de escala

a.1) Economias de escala estatica e integracion horizontal

La sinergia se obtiene cuando aumenta el volumen de producciéon y, en

consecuencia, disminuye el coste unitario medio de produccion. Suele ser el

principal objetivo perseguido en las integraciones horizontales. Permite afrontar
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costes fijos que son indivisibles (inversiones a gran escala, inversiones en [+D+1),
apoyandose en un mayor nimero de unidades de produccion lo que hace que el
impacto de los mismos sea menor. A la vez, permite suprimir aquellos costes que
son comunes a las empresas intervinientes y que, por tanto, resultarian en la
duplicidad de los mismos (Mascarefias Pérez-Iiiigo, 2019, pag. 42). Esto se
conoce como la economia de escala estatica propiamente dicha (Mascarefias

Pérez-Inigo, 2019, pags. 42-43).
a.2) Economias de escala dindmica y mejora de eficiencia conjunta

Las empresas operando de manera conjunta son capaces de eliminar las
ineficiencias y defectos del proceso productivo a la vez que explotar las
competencias y experiencia de las empresas implicadas, lo que se traduce en un
menor coste de produccién (Martin & Gutiérrez, 2003, pag. 22). También se

conoce como economias de escala dindmicas (Mascarefas Pérez-Iiigo, 2019,

pag. 44).

b) Combinacién de recursos y capacidades complementarios: las operaciones de
M&A permiten a la empresa adquirir rapidamente nuevas tecnologias,
componentes, recursos o capacidades de los que carece a través de la compra de
la empresa adquirida. Esto concede el acceso a nuevas tecnologias, procesos
complementarios que contribuyen al aprendizaje e incluso a una excelente
gestion empresarial (McCann & Gilkey, 1990, pag. 30).

e Sinergias financieras

Las sinergias financieras pueden venir dadas por tres causas:

a) Inversion de fondos excedentarios: el exceso de caja en una empresa puede
suponer la pérdida de valor de la empresa al no estar aprovechandose ni estar
generando ningun tipo de rentabilidad. Una empresa con oportunidades de
crecimiento de elevado rendimiento, pero limitaciones de fondos puede
aprovechar los fondos de la empresa adquirida, que cuenta con exceso de caja,
pero no tiene ningin proyecto de inversion, para sacar partido a dichas

oportunidades de crecimiento (Zozaya, 2007, pag. 6).
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b) Reduccion del coste de capital: dos empresas que pasan a ser una sola y que, en

consecuencia, tienen un mayor tamafio empresarial, pueden acceder a
financiacién con menores costes de manera conjunta (Mascarefias Pérez-Inigo,

2019, pag. 67).

Incremento de la capacidad de apalancamiento: ambas compaiias tendran una
mayor facilidad crediticia al operar de manera conjunta que de manera separada.
Por tanto, la capacidad de endeudamiento serd mayor en el caso de la entidad

combinada (Mascarefias Pérez-Iiigo, 1996, pag. 15).

e Sinergias fiscales

a)

Ventajas fiscales no aprovechadas: una empresa rentable puede estar interesada
en llevar a cabo una operaciéon de M&A por los incentivos fiscales que implica.
Entre otros, la compensacion de los beneficios de la empresa con las pérdidas
acumuladas de la empresa adquirida y el consiguiente ahorro impositivo, las
concesiones fiscales de la empresa adquirida, la revalorizacion de los activos
depreciables y los ahorros fiscales por ciclos complementarios (Mascarefias

Pérez-Inigo, 2019, pag. 50).

2) Entorno

e Sinergias de poder de mercado

a)

b)

Adquirir y aumentar el tamafio empresarial: las operaciones de M&A permiten a
la empresa que adquiere aumentar el tamafio y, en consecuencia, la cuota de
mercado, lo que permite ocupar una posicion dominante y gozar de poder de
mercado (Zozaya, 2007, pag. 6). Ademds, permite lograr la competencia
internacional de una manera mucho mas rapida y sencilla gracias al mayor

tamano empresarial.

Reducir el nimero de competidores: una empresa puede estar interesada en
adquirir uno de sus principales competidores o incluso un competidor con una
cuota de mercado menos representativa como movimiento defensivo con el fin
de reducir la competencia a la que se enfrenta en el mercado (Mascarefias Pérez-

Inigo, 2019, pag. 70).
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e Sinergias de diversificacion

a)

b)

Aprovechar las ventajas de la integracion vertical: una empresa puede adquirir o
bien a su proveedor (integracion hacia atrés) o bien a su cliente (integracion hacia
adelante) con el objetivo de aumentar el control sobre su propia cadena de valor
a la vez que adquirir una ventaja competitiva sobre sus rivales. La integracion
vertical, por un lado, facilita la coordinacion y administracion; y, por otro lado,
genera un ahorro en costes contractuales y de transacciones (Mascarefias Pérez-

Tiiigo, 1996, pag. 6).

Superar las barreras de entrada a nuevos mercados o industrias: comprar una
empresa local que opera en algun mercado o sector en el que la empresa que
adquiere no estd presente y tiene interés en entrar es una de las maneras mas
eficaces para superar las barreras de entrada existentes y penetrar en dicha
industria o pais. Esto permite a la empresa resultante adaptarse a las
caracteristicas particulares para poder competir en dicho entorno sin necesidad

de crecer internamente (Mascarefias Pérez-Iiigo, 2019, pag. 68).

3) Expectativas

e Basadas en datos o hechos objetivos y logicos

a)

b)

Objetivos propios de los directivos: los directivos son recompensados de manera
directamente proporcional a la extension de control que son capaces de dirigir,
que puede estar referida al tamafio empresarial y nimero de activos. En
consecuencia, muchas veces el crecimiento de activos o aumento de tamaiio es el
principal motivo que lleva a los directivos a realizar una adquisicion para asi
poder expandir su empresa y gozar de mayor privilegio y estatus social
(Mascarenas Pérez-Iiigo, 1996, pag. 11).

Tendencias sectoriales: los directivos de una compaiia pueden estar dispuestos a
llevar a cabo este tipo de operaciones motivados por el comportamiento del lider
del sector, por sus principales competidores o por el funcionamiento del sector
en general (Mascarefias Pérez-Ifiigo, 2019, pag. 71). Las seis oleadas de fusiones
que se produjeron en el mundo entre finales del siglo XIX y principios del siglo

XXI son evidencia clara de que muchas veces la tendencia sectorial es el motivo
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fundamental que lleva a una operaciéon de M&A (Pérez-Iiiigo & Fernandez, 2013,
pag. 89).
e Basadas en datos o hechos subjetivos y discutibles

a) Motivaciones personales y no economicas: las operaciones de M&A tienen un
factor psicoldgico que puede ser tanto fuente de una exitosa gestion de la
operacion como fuente de distorsion del proceso de forma negativa. Como
explican McCann & Gilkey, “lo que siempre existe, y en algunos casos como
factor decisivo, es el deseo de un director general de dominar el sector y crear un
imperio, convertir a un rival importante en una adquisicion potencial y atraer con
frecuencia la atencion de los medios de comunicacion” (1990, pag. 30). Por ello,
es especialmente necesario controlar este aspecto emocional, tratando siempre de
guiarse por un enfoque racional.

b) Presiones de grupos: muchas veces en un grupo de actores se generan fuerzas
emocionales y psicologicas guiadas principalmente por la ambicion y la
estimulacion del espiritu de grupo, que genera una “emocion de caza” capaz de
apoderarse del mismo (McCann & Gilkey, 1990, pag. 30).

c) Disminucién del riesgo: si bien es cierto que las operaciones de M&A traen
consigo una reduccion del riesgo dada la diversificacion que experimenta la
empresa, se trata de un factor discutible ya que los inversores/accionistas lo
pueden hacer por si mismos diversificando su inversion (McCann & Gilkey,

1990, pag. 25).

2.6. Las operaciones de M&A frente a otros métodos de desarrollo

Desde el punto de vista estratégico, las operaciones de M&A como método de desarrollo
externo presentan tanto ventajas como desventajas en comparacion con los métodos de
desarrollo interno empresarial (ver figura 8). La eleccion del mejor método a seguir por
cada empresa dependeré de las necesidades estratégicas, los objetivos que se persigan y

el momento o las circunstancias en las que se desenvuelva dicha operacion.
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Figura 8: Principales ventajas y desventajas de las operaciones de M&A desde el punto

de vista estratégico

Ventajas Desventajas
* Rapidez del proceso * Dificultad para elegir la empresa a
* Seleccion del mejor momento de adquirir
entrada * Alto coste econdomico
» Facilidad de diversificacion no » Complejidad organizativa
relacionada o internacionalizacion « Problemas de integracion
* Mayor facilidad de entrada en  Limitaciones por defensa de la
mercados maduros / con altas competencia
barreras de entrada

1)

2)

Fuente: Elaboracion propia.

Ventajas

Rapidez del proceso: en comparacion con el desarrollo interno, este tipo de
operaciones suponen un ahorro de tiempo ya que tienen lugar con mayor rapidez y
permiten entrar en un nuevo negocio o mercado sin necesidad de crecer internamente
y desarrollar las capacidades y competencias necesarias (Peris-Ortiz, Rueda

Armengot & Benito-Osorio, 2013, pag. 4).

Seleccion del mejor momento de entrada en un pais o una industria: permite escoger
el momento en el que se desea penetrar en un nuevo mercado teniendo en cuenta las

condiciones del momento.

Facilidad de diversificacion no relacionada o internacionalizacion: es una manera
sencilla de ampliar la geografia en la que se opera o de iniciar nuevas actividades no

vinculadas a las que la empresa lleva a cabo y de las cuales carece de conocimiento.

Mayor facilidad de entrada en ciertos mercados como industrias maduras o con

altas barreras de entrada.

Desventajas
Dificultad para elegir la empresa a adquirir: el andlisis de candidatos y la
evaluacion de los mismos, asi como la seleccion de la empresa finalista es una tarea

ardua, pero fundamental para el éxito de la operacion.
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Alto coste econdmico ya que este tipo de operaciones suponen de por si una gran
inversion. Ademads, dicho coste se puede ver incrementado por otras fuentes como
puede ser el grado de compatibilidad entre los sistemas operativos de las empresas:
aquellos sistemas que sean menos compatibles reducen la eficiencia operativa y
financiera en la fase de post-adquisicion (Murthy, Smith, Whitworth & Zhang, 2020,
pags. 230-231).

Aumento de la complejidad organizativa lo que se traduce en una menor flexibilidad

a la hora de tomar decisiones que afecten a la organizacién en su conjunto.

Eventuales problemas de integracién de organizaciones diferentes por la
incompatibilidad cultural, las discrepancias de la direccion o conflictos laborales entre
otros. Generalmente, si las diferencias culturales entre ambas empresas son
considerables, no se procede a la negociacion. Sin embargo, en aquellas ocasiones en
las que pese al reto cultural se decide seguir adelante con la operacion, la empresa en
cuestion debe asegurarse de que en el largo plazo el potencial economico puede
compensar con creces los costes derivados de dichas diferencias culturales (Fong,

Lam, Wong & Yao, 2019, pag. 660).

Limitaciones por defensa de la competencia: la economia de mercado tiene como
principio bdasico la libre competencia con el fin de mantener el equilibrio en el
mercado a la vez que salvaguardar la libertad de la empresa, la defensa de la
competencia, el interés de los consumidores y el interés publico. En consecuencia, es
necesario controlar las concentraciones econdmicas que surgen a raiz de las fusiones
o adquisiciones con el objetivo de velar por la defensa de la competencia y asegurar

que haya competencia suficiente en el mercado (Wolters Kluwer, 2020).

2.7. Razones de éxito y fracaso de las operaciones de M&A

McCann & Gilkey ya subrayaban la importancia de las operaciones de M&A para el
desarrollo y crecimiento futuro de las empresas. Sin embargo, ambos destacaban que este
tipo de operaciones podian ser tanto la clave del éxito como la razoén del fracaso

empresarial: “si queremos seguir siendo activos en nuestro pais y competitivos en el
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extranjero, necesitamos urgentemente alcanzar el crecimiento empresarial, la
diversificacion y la eficiencia por medio de fusiones y adquisiciones. Como herramienta
para el desarrollo empresarial pueden tanto facilitar como impedir ese crecimiento”

(McCann & Gilkey, 1990, pag. XVII).

Desde el punto de vista tedrico, la literatura identifica y anticipa ciertos factores clave
como causantes del éxito o fracaso de las operaciones de M&A y que, por tanto, merecen
la atencién de los directivos. Sin embargo, el interés del analisis de este punto reside
precisamente en la experiencia practica de los expertos y las distintas empresas que han
participado en este tipo de procesos y en las lecciones que han aprendido. A continuacion,

se presentan ambas perspectivas.

Figura 9: Razones de éxito y fracaso de las operaciones de M&A

Enfoque tedrico Experiencia practica
*Vision estratégica y fit *Evaluar las carteras de oportunidades de
Estructura del acuerdo M&A de manera recurrente
*Proceso de Due Diligence *Perseguir un profundo conocimiento del
mercado

*Planificacion pre-M&A
*Integracion post-M&A
*Factores externos

*Confirmar la vision estratégica

*Definir de manera adecuada las sinergias

*Mejorar las capacidades de integracion y
la rapidez del proceso

*Priorizar la cultura

Fuente: Elaboracion propia.

1) Enfoque tedrico

Epstein define seis elementos clave para asegurar el éxito en estas operaciones, que son
los siguientes: vision estratégica y fit, estructura del acuerdo, proceso de Due Diligence?,

planificacion pre-M&A, integracion post-M&A y factores externos (2019, pags. 38-41).

e Vision estratégica y fir: la empresa que adquiere debe asegurarse de que la empresa

adquirida contribuye al logro de la vision estratégica a largo plazo de la compaiiia y

* En espafiol, Due Diligence hace referencia a la diligencia o comprobaciones debidas en la auditoria de
compras.

28



a la generacion de una ventaja competitiva a través de las sinergias estimadas
resultantes de dicha operacion. Focalizar la atencion exclusivamente en el corto plazo
y en la generacion de eficiencias operativas es un error. Ademas, el fit estratégico
entre ambas empresas intervinientes debe estar alineado: se debe valorar el ajuste del
perfil de la empresa candidata al de la empresa que adquiere. En otras palabras, debe
haber una definicién clara de los objetivos de la operacion y justificacion estratégica

de la misma (Venema, 2012, pags. 23-24).

Estructura del acuerdo: el precio pagado por la empresa adquirida debe estar
justificado por la valoracion real de mercado de la misma, asi como el tipo de

financiacion, que debe ser el apropiado para la empresa que adquiere.

Proceso de Due Diligence: por Due Diligence se hace referencia a “un proceso
integral de revision que se realiza a una empresa, por parte de la entidad interesada en
adquirirla” (Castillo, 2016, pag. 12). Es critico llevar a cabo un analisis y evaluacion
holistica de la viabilidad de la operacion teniendo en cuenta tanto los aspectos
financieros como los aspectos personales y organizacionales. Esto permite anticiparse
a los posibles retos practicos y, en consecuencia, reducir el riesgo de incertidumbre y

fracaso.

Planificacion pre-M&A: una correcta planificacion incluye una clara organizacion
de las tareas y responsabilidades, asi como la definicion de los procesos
fundamentales a llevar a cabo para el logro del objetivo de la operacion. Deben
definirse, entre otros, las acciones y los plazos del proceso. Ademads, es necesaria
rapidez en la toma de decisiones y esfuerzo en la comunicacion efectiva de las mismas

(Venema, 2012, pags. 25-26).

Integracion post-M&A: gestion de las diferencias entre ambas empresas y definicion
de los procesos de integracion organizativa, cultural, operativa, tecnoldgica y
productiva e implementacion de los mismos. Requiere de una implicacion proactiva

de los directivos.

Factores externos: los factores externos influyen en las operaciones de M&A y
deben tenerse en cuenta en tanto en cuanto se traten de elementos que afecten y

condicionen en el largo plazo.
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La falta de una cuidadosa atencion y la deficiencia en el logro de cualquiera de los factores

anteriormente expuestos puede ser razon suficiente para impedir el éxito de la operacion.

2) Experiencia practica

Expertos en la participacion y gestion de operaciones de M&A de distintas empresas de
referencia a nivel internacional como son las consultoras estratégicas McKinsey &
Company y BCG y compaiiias pertenecientes a las denominadas Big Four como PwC y
KPMG han compartido sus experiencias a través de distintos informes y articulos,
haciendo hincapié en las lecciones y el aprendizaje que han ido desarrollando en cuanto

a los factores de éxito se refiere en las operaciones de M&A.

Si bien las ensefianzas son incontables, se presenta a continuacioén un barrido de los tips

mas representativos en los que coinciden la mayoria de los profesionales:

e Evaluar las carteras de oportunidades de M&A de manera recurrente: segun
BCG, participar en las oportunidades de M&A de manera constante permite
consolidar el enfoque estratégico de la compaiiia lo que lleva a tener una estrategia de
carteras solida basada en una fuerte organizacioén de fusiones y adquisiciones en la
empresa (Boston Consulting Group, 2019, pag. 5). En linea, McKinsey lleva a cabo
un estudio en el que se revela que la frecuencia con la que una empresa evalta su
portfolio de nuevas oportunidades es directamente proporcional a la tasa de éxito de
la misma en las operaciones de M&A (Doherty, Liu & West, 2015). De hecho,
aquellas empresas mas exitosas en las operaciones de M&A, denominadas high

performance, evallian las opciones estratégicas de manera frecuente durante el afio

(ver grdfico 3).
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Grafico 3: Frecuencia con la que los high performers vs. low performers > evaliian las
oportunidades del portfolio

(Con qué frecuencia evalua su empresa su cartera de negocios para
valorar cada una de las siguientes oportunidades?

Low performers

afio

al

High performers

Low performers

afio

High performers

Mas de una vez al Menos de una vez

[}

10 20 30 40 50 60 70

wJoint Venture o Alianzas ~ m Adquisiciones

Fuente: adaptado de Doherty, Liu, & West;, McKinsey & Company (2015).

e Perseguir un profundo conocimiento del mercado: tal como explica Consuelo
Calle (2017), editora y redactora de KPMG Tendencias, conocer bien el mercado es
esencial para poder anticiparse a las necesidades o intereses del cliente y dar respuesta
a los mismos a través de soluciones innovadoras y de alta calidad. En este sentido,
identificar las necesidades del cliente permite pensar en como cubrirlas y qué
compaiiias pueden contribuir a dicho objetivo (Calle, 2017). Alineado con lo anterior,
BCG identifica como sello de aquellas compaiiias exitosas en operaciones de M&A
la capacidad de analizar la industria en su conjunto, no solo la compafiia de interés,

con el objetivo de estar al tanto de las compafias disponibles en el mercado o las que

> En el estudio llevado a cabo por McKinsey & Company, se realiza una encuesta a un total de setecientos
sesenta y cuatro empresas. Las empresas definidas como high performers son aquellas que consideran que
las transacciones que han llevado a cabo sus compaiiias en los ultimos cinco afios o bien han cumplido o
bien han superado los objetivos fijados en cuanto a sinergias en beneficios y costes. Suman un total de
cuatrocientas sesenta y cuatro empresas. Por el contrario, las empresas definidas como low performers son
aquellas que consideran que las transacciones que han llevado a cabo sus compaiiias en los tltimos cinco
aflos no han cumplido los objetivos fijados en cuanto a sinergias en beneficios y costes. Suman un total de
trescientas dos empresas.
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pronto lo estaran para llevar a cabo dicho proceso (Boston Consulting Group, 2019,

pag. 5).

Confirmar la visién estratégica y la creacion de valor: Cheryl Dineros-De
Guzman, Deals and Corporate Finance Director de PwC Filipinas, subraya que las
operaciones de M&A deben ayudar a la empresa que adquiere a lograr sus objetivos
estratégicos en el largo plazo. Por tanto, se trata de un proceso de creacioén de valor
que debe respaldar el modelo empresarial, la prestacion de sinergias, el modelo
operativo y los planes tecnolégicos de la misma (Dineros-De Guzman, 2019).
Profesionales de McKinsey & Company explican que se debe abandonar el enfoque
puramente financiero en el proceso de Due Diligence. Ha de ser complementado con
un enfoque estratégico que permita justificar la operacion en términos de la creacion
de valor en cuanto a activos, capacidades y relaciones (Bernstein Research, 2009, pag.

3).

Definir de manera adecuada las sinergias: de acuerdo con expertos de BCG, las
expectativas de las sinergias deben ser realistas. Tal como se refleja en el grafico 4,
el enfoque de “pleno potencial” permite no solo captar todas las sinergias posibles,
sino también identificar todas las posibles 4reas de mejora tanto de la empresa
adquirida como de la empresa que adquiere con el fin de maximizar el impacto

positivo de la operacion (Lofgrén, Faste, Seppd & Cun, 2018).

Grafico 4: Enfoque de pleno potencial en las operaciones de M&A

1) Rendimiento de la pre-
adquisicion

2) Sinergias entre el
comprador y el objetivo

3) Mejoras independientes
tanto para el comprador
como para el objetivo

4) Plan de pleno potencial

Fuente: adaptado de Lofgrén, Feeste, Seppd & Cun; Boston Consulting Group (2018).
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e Mejorar las capacidades de integracion y la rapidez del proceso: el estudio llevado
a cabo por McKinsey pone en evidencia que aquellas empresas exitosas en
operaciones de M&A tienen un dominio de las capacidades de integracion
extraordinario gracias a contar con areas especializadas en dicho proceso (ver grdfico
5). Ademas, llevan a cabo la operacion de manera agil, especialmente el proceso de

Due Diligence y, por ende, la ejecucion de la operacion (Doherty, Liu & West, 2015).

Grifico 5: Diferencia en las capacidades de integracion entre high performers vs. low
performers

Porcentaje (%) de encuestados que considera que su compaiiia
tiene capacidades especificas en las siguientes areas de M&A

Estrategia de M&A y contratacién de acuerdos

Due Diligence y ejecucion del acuerdo

Organizacién y modelo operativo de M&A

Integracion

(=)

10 20 30 40 50 60 70 80 90

m Low performers  m High performers

Fuente: adaptado de Doherty, Liu & West;, McKinsey & Company (2015).

e Priorizar la cultura: el experto de PwC Dineros-De Guzmén defiende que la
capacidad de integrar dos culturas empresariales distintas es un factor clave en los
procesos de M&A. De hecho, el manejo de las diferencias culturales, asi como la
gestion del talento y capital humano afecta en la creacion o destruccion de valor

(Dineros-De Guzmaén, 2019).
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2.8. Conclusion

A modo de conclusion, el andlisis tedrico presentado constituye una fuente esencial para
comprender las operaciones de M&A. En conjunto, el desarrollo minucioso de los
distintos términos, clasificaciones, razén de ser y motivos, asi como las ventajas y
desventajas frente a otros métodos de desarrollo empresarial, permite en parte deducir y
en su totalidad asimilar los factores que preceden a la creacion de valor y que, en
consecuencia, pueden encarrilar al éxito de dichas operaciones o al fracaso en su carencia
o descuido. Ademas, la experiencia de distintos profesionales resulta de especial interés

al enriquecer el andlisis meramente tedrico con un enfoque mas practico.

Sin embargo, en muchas ocasiones, la teoria dista mucho de la realidad. De ahi surge el
interés real de estudiar si los preceptos enunciados en el anterior andlisis son aplicables a
la realidad y, en caso de serlos, en qué medida. Para ello, se procede en el siguiente

apartado al estudio de caso.
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3. Estudio de caso: El grupo LVMH

Una vez llevado a cabo el andlisis tedrico de las operaciones de M&A desde el punto de
vista estratégico, se procede a continuacion a la parte cualitativa de este Trabajo de Fin
de Grado: el estudio de caso. La industria del lujo estd dominada a nivel internacional
por tres grandes grupos: grupo LVMH, grupo Richemont y grupo Kering (anteriormente
grupo PPR). Si bien todos cuentan con una larga historia, solo el grupo LVMH ha sido
capaz de imponerse como lider, ocupando una posicion privilegiada en el mercado.
Respecto a sus competidores, es el grupo que mas ha crecido a lo largo del tiempo tanto
a nivel de facturacion (ver grdfico 6) como a nivel de empleados y marcas. En el afio
2019, LVMH alcanz6 una cifra récord de 53.700 millones de euros en ventas y contaba

con una plantilla de 163.000 empleados.

Grafico 6: Facturacion de los tres gigantes del lujo internacional
60.000
50.000
40.000

30.000

.20.000
|||| RN
e T 15 B 0 A

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Millones de €

mLVMH wmKering mRichemont

Fuente: creacion propia, a partir de la pagina web Modaes.es (2018).

En consecuencia, se va a poner el foco en el andlisis de la estrategia clave que ha llevado
al grupo a coronarse como el gigante por excelencia de la industria del lujo. Las claves
del éxito de LVMH residen precisamente en su unicidad, destinada a perpetuarse en el
tiempo. En palabras de Bernard Arnault, accionista mayoritario y actual CEO del grupo:
“las empresas exitosas resisten la prueba del tiempo y LVMH lo sabe bien. Las casas

destacan en el fomento del valor de sus marcas, fortaleciendo continuamente su atractivo

35



con una innovacién audaz, respetando su patrimonio unico y prestigioso. Esto es lo que

inspira el éxito del grupo y garantiza el futuro” (LVMH, 2017, pag. 6).

3.1. Introduccion

El grupo LVMH se constituye como un conglomerado de origen francés y alcance
internacional, que progresivamente ha ido logrando la ampliaciéon de productos y la
entrada en nuevos mercados a través de numerosas operaciones de M&A. Respecto a sus
lineas de negocio, se posiciona como el lider por excelencia con una cartera de setenta y
cinco casas repartidas en los cinco grandes sectores de la industria del lujo. A
continuacion, se presentan de manera esquematica las cinco principales areas de negocio
del grupo, asi como las casas mas representativas de cada una de ellas y su aportacion al

grupo en términos de ventas en 2019.

Figura 10: Sectores en los que opera el grupo LVMH

Wines & Spirits Fashion & Leather Perfume§ &
Goods Cosmetics

*5,576 M € *22,237M € *6,835 M €

*Moét & Chandon *Loewe *Acqua di Parma

*Krug *Louis Vuitton *Guerlain

*Veuve Clicquot *Christian Dior *Parfums Christian Dior

*Hennessy *Fendi *Benefit Cosmetics

*Chateau d’Yquem *Kenzo *KVD Vegan Beauty

Watches & Jewelry Selective Retailing Other activities
*4,405 M € *14,791 M € .-
*Chaumet *Le Bon Marché Rive *Les Echos group
*Tag Heuer Gauche (prensa)
«Zenith *La Grande Epicerie de *Royal Van Lent (yates)
*Bvulgari Paris *Cheval Blanc (hoteles)
«Fred *Starboard Cruise
Services
*Hublot
e -DFS
*Sephora

Fuente: creacion propia, a partir de la pagina web de LVMH (2020a).
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Respecto a la visién a largo plazo, LVMH tiene como vocacion asegurar el desarrollo de
cada una de sus casas respetando sus identidades y su autonomia, proporcionando los
recursos necesarios para crear, producir y comercializar sus productos y servicios a través
de canales cuidadosamente seleccionados (LVMH, 2020b). Esta ambicion se apoya en
tres valores fundamentales compartidos por el conjunto del grupo: ser creativo e
innovador, entregar excelencia y cultivar un espiritu emprendedor (LVMH, 2017, pag.

8).

En linea con su ambicion, el modelo operativo del grupo se basa en seis pilares

fundamentales (LVMH, 2020c):

¢ Organizacion descentralizada: la estructura organizativa del grupo favorece que cada
una de las casas sea autobnoma en su funcionamiento, lo que permite ser agil y efectivo

en la toma de decisiones, a la vez que mantenerse cerca de clientes y trabajadores.

e Crecimiento organico: el grupo busca su fortalecimiento a través de la inversion de

recursos en sus marcas con el fin de fomentar la creatividad y el crecimiento interno.

e Integracion vertical: el grupo mantiene el control en todos los eslabones de la cadena

de valor, lo que le permite perseguir la excelencia en cada fase.

e Creacion de sinergias: el grupo comparte recursos a gran escala, lo que le permite

beneficiarse de ello a la vez que impulsar la identidad individual de cada casa.

e Conservar el know-how: LVMH aspira a ser transmisor de conocimiento a lo largo de

las generaciones para mantener el sello de calidad del grupo.

e Equilibrio entre actividades y geografias: una presencia diversificada tanto a nivel de
actividad comercial como a nivel de pais posiciona a la empresa de manera
privilegiada para encontrar el equilibrio y mitigar el impacto de posibles cambios

futuros.

De ello se deriva la estrategia del grupo, en la que Bernard Arnault ha desempefiado un
papel fundamental desde que en 1989 se convirti6 en CEO. LVMH apuesta por la
creacion de un “ecosistema de casas” con caracter distintivo: si bien se comparte una

cultura y unos valores comunes basados en la excelencia y en la creatividad a la vez que
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se preservan, cultivan y comparten cuidadosamente conocimientos y aptitudes, cada casa
es auténoma para favorecer asi la diversidad de los distintos modelos de negocio y

satisfacer las necesidades de sus clientes (LVMH, 2017, pags. 8-9).

3.2. Historia

El grupo LVMH cuenta con mas de treinta afios de historia desde que fue constituido
como tal en 1987, cuando la marca de articulos de cuero Louis Vuitton y la empresa de
bebidas Moét Hennessy decidieron aunar esfuerzos y constituirse en una inica compaiia
que pasaria a denominarse el grupo LVMH. Este fue el primer paso hacia la construccion
de lo que hoy en dia es el mayor imperio de alto standing del mundo. Desde entonces,
Bernard Arnault ha estado al frente de la compaiia, siendo una pieza clave para el éxito
de la misma. Para entender la historia del grupo, es necesario remontarse a sus origenes,

que se explican a continuacion.

1) Origen de Louis Vuitton

Louis Vuitton naci6 en Francia en 1821 y, siendo ain muy joven, comenz6 a trabajar de
aprendiz de fabricante de batles convirtiéndose en todo un maestro, lo que le llevo a
inaugurar afios mas tarde, en 1854, su empresa propia. Salt6 a la fama gracias a su nuevo
concepto revolucionario de baul con un disefio y material unico, adaptado a las
necesidades especificas y modalidades de viaje del momento. Sus tres guias estratégicas
eran el dominio de la técnica, la excelencia en el servicio y la continua innovacion.
Comenz6 a ganar renombre y trabajd para la aristocracia del momento, lo que permiti6 el

fortalecimiento del negocio (Crossan & Mahbuba, 2013, pags. 1-2).

Tras fallecer, su hijo Georges qued6 al mando, dando continuidad al negocio que habia
iniciado su padre, a la vez que ampliando la cartera de productos. Ademas, aposto por la
expansion global estableciendo su presencia en lugares como Nueva York y Londres. Sin
embargo, la Guerra Mundial trajo consigo un punto y a parte en el negocio que termino
por debilitarlo. En ese momento Henri Recamier, miembro de la familia politica y hombre
de negocios sin conocimiento de la industria, entrdé en escena y tomo el control como

CEO de Louis Vuitton. Aposto por la diversificacion de los productos, la expansion de la
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fabricacion y la introduccion de nuevas tecnologias. Recamier también comenzd a

adquirir compaiiias de la industria del lujo (Crossan & Mahbuba, 2013, pags. 1-2).

2) Origen de Moét Hennessy

La historia de Moét Hennessy se remonta al afio 1971. Surge de la fusion de Moét &
Chandon con Hennessy. Moét & Cie se fund6 en 1743 de la mano de Claude Moét y su
hijo Claude-Louis, quienes concibieron la region francesa de Champagne como el lugar
idoneo para la produccion de vinos y champagne, creando un negocio en torno a ello.
Tras su muerte, pasdé a su nieto Jean-Rémy quien hizo de la empresa la principal
productora francesa con una base de acaudalados clientes y reconocidas figuras
internacionales. Posteriormente, su hijo Victor y su yerno Pierre-Gabriel Chandon de
Briailles se pusieron al frente de Moét et Chandon expandiendo el negocio. Las guerras
mundiales trajeron la destruccion de las vinas, pero la empresa se reposiciond en el
mercado con el champagne Dom Pérignon y continud su expansion, a la vez que se
adentrd en otros negocios como los perfumes bajo la gestion de Recamier (Reference for

Business, 2020).

Jas. Hennessy & Company se cre6 en 1765, llegando a ser la segunda empresa productora
de cognac de Francia (Laguardia, 2017). En 1971 se fusioné con Moét et Chandon y se
renombr6 como Moét-Hennessy, estableciéndose como una gran empresa que buscaba la
ampliacion de los productos y la internacionalizacién a través de una estrategia de
adquisiciones. Entre otras, a través de la adquisicion de Delbard y Armstrong Nurseries
of Ontario, la empresa logrd convertirse en la mayor productora de rosas del mundo, y a
través de la adquisicion de Schieffelin & Company entré en el mercado de Estados
Unidos. Por aquel entonces, la compaiiia estaba bajo el mando de Alain Chevalier

(Reference for Business, 2020).

3) La fusién de 1987

En linea con su estrategia de M&A, Louis Vuitton se fusiond con Moét-Hennessy en 1987
para formar Moét Hennessy Louis Vuitton, LVMH, a través de un acuerdo por el cual
cada division seria independiente en su gestion. Dado que el tamafo empresarial de Moét
Hennessy era superior, el grupo estaria bajo el liderazgo de Alain Chevalier. Sin embargo,

los desacuerdos no tardaron en llegar. Ante ello, Recamier buscé apoyo en Bernard
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Arnault para reforzar su posicion en el grupo. Bernard Arnault era un promotor
inmobiliario que se adentrd en la industria del lujo en el afio 1984 cuando compro6 Boussac
Saint-Freres, empresa textil francesa de propiedad del gobierno que estaba en bancarrota,
pero poseia activos interesantes como la casa Christian Dior. Como consecuencia,
Arnault comenz6 a interesarse en la creacion de una casa de productos de lujo.
Contrariamente a lo esperado, Arnault invirti6 en el grupo, convirtiéndose en accionista

mayoritario y, mas tarde, se proclamoé sucesor de Chevalier (Pan, 2005, pag. 4).

4) La consolidacion del grupo LVMH

Bernard Arnault, en calidad de CEO del grupo LVMH, decidi6 cambiar el equipo
directivo de la compaiiia. A partir de ese momento, el negocio se centraria en la
rentabilidad y la eficiencia. Entre sus acciones: enfoque de la venta a través de tiendas
propias, produccioén in-house, control de los canales de distribucion y foco en la
innovacion y creatividad. Ademas, se enfocd en el crecimiento del grupo, no sélo
organicamente, sino también a través de adquisiciones. En este sentido, se encargd de dar
continuidad a la estrategia de M&A de empresas de productos de lujo ya iniciada
anteriormente, a la vez que fue cobrando importancia la estrategia basada en la compra
parcial de acciones y participaciones de companias del sector (Crossan & Mahbuba, 2013,

pags. 7-8).

Desde que Bernard Arnault pasé a liderar al grupo LVMH en 1987, ha sido una figura
esencial tanto en la trayectoria como en el éxito del grupo, siendo el gran visionario que
ha llevado al grupo a ser lo que es hoy: nada mas y nada menos que el mayor
conglomerado del Iujo con setenta y cinco marcas a su cargo. De hecho, a dia de hoy, la
familia Arnault se posiciona como accionista mayoritario en la empresa con un 47,2% de
las acciones de la misma (ver grdfico 7). Ademas, Bernard Arnault ha transmitido a sus
hijos la importancia de su trabajo, llegando a configurar el grupo LVMH como un negocio
fundamentalmente familiar. Sus cinco hijos trabajan en el grupo y estan involucrados en
las actividades diarias, ocupando distintos puestos de responsabilidad y liderando
distintas marcas del grupo. Por ejemplo, Antoine Arnault es responsable de imagen y
comunicacion de la empresa y Delphine Arnault es vicepresidenta de Louis Vuitton

(Vicente, 2019).
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Grafico 7: Estructura del capital social del grupo LVMH
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Fuente: creacion propia, a partir de la pagina web de LVMH (2019).

3.3. Adquisiciones

La historia de adquisiciones del grupo LVMH tiene un claro principio, pero lo que no es
certero es si algun dia llegaré a su fin. Lo que empezo con la intencion de dar continuidad
al proceso de adquisiciones que comenz6 anos antes de que Bernard Arnault estuviese al
frente, se ha convertido en una de las sefias de identidad del grupo. Comenz6 en 1988 con
la adquisicion de Givenchy, seguido por unos afios con alta actividad en cuanto a
operaciones de M&A se refiere. En 1993 adquirié Berluti y Kenzo; un afio més tarde, en
1994, el grupo se adentrd en el sector de la perfumeria y cosmética de la mano de
Guerlain. En 1996 se hizo con Loewe, Céline Fashions, la bodega Chateau d"Yquem y la
distribuidora minorista DFS; en 1997, adquiri6 Sephora, las cadenas de perfumes, y Marc

Jacobs, ademads de participaciones en Douglas International (Juarez, 2019).

En 1998, compr6 Le Bon Marché y Marie-Jeanne Godard, entre otros. 1999 fue sin duda
el afo con un mayor nimero de operaciones. Tras la compra de Tag Heuer ese afio,
afianz6 su presencia en el mercado de los relojes de alta gama con marcas como Zenith,
Ebel y Chaumet. También se consolidé en el sector de la belleza con marcas como
BeneFit Cosmetics y Make-Up Forever. Ademas, adquirié Fendi y Phillips Auctioners.
Esta estrategia continud en el siglo XXI con la adquisicion de marcas como Donna Karen

International, Bvlgari, Loro Piana y, la mas reciente, Tiffany & Co. A continuacion, se
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presentan en mayor detalle algunas de las adquisiciones mas sonadas del grupo, asi como

aquellas en las que no se cumplieron las expectativas iniciales, ordenadas

cronoldgicamente y clasificadas de acuerdo a los criterios expuestos en la primera parte

del trabajo.

1) Las adquisiciones mas exitosas y caras del grupo

Tag Heuer: la reconocida marca suiza de relojes de alta gama recibio una oferta de
adquisicion por parte del grupo LVMH en 1999, gracias a la cual se embolsé 1.000
millones de ddlares a cambio del control de un 50,1% de la propiedad (EI Pais, 2019).
Se trat6 de una adquisicion amistosa de tipo conglomerado a través de la cual el grupo
LVMH logré llevar a cabo una ampliacion de productos en su estrategia internacional.
Esta adquisicion fue una de las razones que motivoé al grupo a establecer en ese mismo

afio 1999 su propia division de relojes y joyeria: Watches & Jewelry (LVMH, 2020d).

Fendi: en 1999 Prada y LVMH aunaron esfuerzos en la formacion de una nueva
sociedad a través de la cual poder ejercer el control sobre Fendi y, a la vez, reforzar
su posicion frente a su principal competidor en ese momento, Gucci. Sin embargo, en
2001, Prada se vio altamente endeudada y la necesidad de liberarse de pasivos llevd
a la firma a vender sus participaciones que pasaron a estar en manos del grupo LVMH.
Como consecuencia, LVMH invirtié 1.300 millones de ddlares a través de los cuales
paso6 a controlar el 51% de Fendi (Revista GQ, 2019). Esta operacion fue acordada de
manera amistosa. Motivada por la relacion horizontal entre las empresas en cuestion,
el grupo LVMH logr6 llevar a cabo la ampliacion de productos para asi afianzar su

posicién en el sector a nivel internacional.

Bvlgari: en el afio 2011 se produjo un acuerdo de caricter amistoso entre ambas
empresas en una compra valorada en 5.000 millones de euros por la participacion del
grupo LVMH del 50,4% en la firma italiana Bvlgari y, ademas, la familia Bvlgari
pasé a formar parte del grupo de accionistas de LVMH. Con ello, lo que perseguia el
grupo era aumentar su linea de productos y reforzar su presencia en mercados
emergentes (Expansion, 2011). En otras palabras, LVMH, incentivado por la relacion
horizontal entre el grupo y Bvlgari, concibi6 esta operacion como una oportunidad a

través de la cual no solo fortalecer su oferta de productos en la division de Watches
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& Jewelry, sino también ampliar sus mercados de actuacion, siendo una de las

mayores compraventas de alcance internacional del grupo hasta ese momento.

Rimowa: esta marca de equipajes, mundialmente reconocida por la calidad y
funcionalidad de sus productos, contaba con mas de 100 afios de historia cuando el
grupo decidi6 lanzar una oferta para adquirir el 80% de la misma, siendo la primera
casa de origen aleman que estaria bajo su control. En 2016, LVMH pag6 cerca de 640
millones de euros por dicha adquisicion y uno de los hijos de Bernard pasé a formar
parte de la direccion de la marca (Thomson Reuters, 2016). Fue un acuerdo amistoso
de tipo conglomerado a través del cual LVMH llevo a cabo una ampliacion su oferta

de productos con el fin de ser mas competitivo a nivel internacional.

Christian Dior: si bien es cierto que Arnault ya contaba con el 74% de Christian Dior
en su propia cartera debido a que esta casa se encontraba dentro del elenco de activos
de la empresa Boussac Saint-Fréres que adquirid afos atras, en el afio 2017 decidid
adquirir la participacion restante (26%) de manera amistosa a través de LVMH. La
adquisicion tuvo un coste de 12.150 millones de euros. Ademads, también se adquirid
Christian Dior Couture por valor de 6.500 millones. La motivacién tras este
movimiento estratégico era la simplificacion de estructuras y el reforzamiento del
grupo en el mundo (Vicente, 2017). Fue la mayor cuantia que el grupo LVMH habia
ofrecido en una operacion hasta entonces, la cual le permiti6 ampliar su cartera de
productos dada la relacion horizontal entre las partes intervinientes y blindar su

presencia a nivel internacional.

Belmond: en 2018, Arnault adquirio el grupo hotelero de lujo Belmond por unos 3.000
millones de euros. Aunque ya tenia presencia en el sector de los hoteles de lujo, lo
que pretendia con esta operacion amistosa de tipo horizontal era consolidar su
posicion en el mismo. En palabras de Arnault, “la herencia de Belmond, sus servicios
innovadores, su excelencia en la ejecucion y su espiritu empresarial se alinean bien
con los valores del Grupo (LVMH) y son complementarios a nuestras propias
empresas Cheval Blanc y las actividades de los hoteles Bvlgari” (El Economista,
2018). Con ello, el grupo completd su oferta de productos y servicios en el sector

hotelero a nivel internacional.
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2)

Stella McCartney: siendo una de las mas recientes adquisiciones, esta marca que lleva
el nombre de su disefiadora esconde una gran historia. Desde el afio 2001, estaba bajo
el control del grupo Kering en un 50% vy, tras un acuerdo que dur6 diecisiete afios, la
disefiadora decidid recuperar el 100% del control sobre su firma y plantearse de nuevo
sus posibilidades de futuro. Fue en ese momento cuando el grupo LVMH se intereso6
por la disefiadora (La Vanguardia, 2019). Este movimiento del grupo estaba
propiciado por las nuevas necesidades del mercado: Stella McCartney era y es
reconocida entre otras cosas por su compromiso con la sostenibilidad y por su faceta
ética, lo cual explica que el grupo decidiese tomar parte en la marca para asi lograr
una mayor alineacion a dichos valores (Business of Fashion, 2019). El grupo logré
cerrar un acuerdo estratégico de caracter amistoso a nivel internacional gracias al cual,
dada la relacion horizontal entre las empresas, LVMH conseguiria una ampliacion de
productos e incluso de mercados al buscar dirigirse a un nuevo publico objetivo mas

alineado con los valores eco-friendly.

Las adquisiciones que terminaron en fracaso

Gucci: la controversia con Gucci dur6 aproximadamente dos afios y medio y llegd a
tener nombre propio: “la guerra de los bolsos”. En 1999 LVMH adquiri6 un 5% del
capital de Gucci sin consultar a la marca y, dias después, aumento su participacion en
un 9,5% al comprar la participaciéon de Prada en Gucci. En cuestion de un mes,
consiguid aumentar su participacion hasta casi un 35%, lo que hizo que solicitase una
reuniéon de accionistas para adquirir un asiento en el consejo de Gucci. Gucci,
totalmente en contra de la iniciativa tomada por LVMH, decidi6 crear un plan para la
adquisicion de acciones por parte de los empleados, con lo que consiguid diluir la
participacion de LVMH hasta el 26%. LVMH acudi6 a los tribunales y, mientras
tanto, en marzo de ese mismo afo Gucci anunci6 que el grupo PPR (actual grupo
Kering), competidor directo de LVMH, habia adquirido un 40% del capital de la
compaiiia, lo que representaba una inversion estratégica para la marca. Como
consecuencia, se acentudé aun mas la controversia. Finalmente, tras dos afos de
disputas, en septiembre de 2001 las tres empresas implicadas, Gucci, PPR y LVMH,
lograron poner fin al conflicto: PPR comprd las acciones que tenia LVMH en Gucci,

de manera que el grupo LVMH se desvinculd totalmente de Gucci (Moffett &
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Ramaswamy, 2003, pag. 10). Sin ninguna duda, una de las principales causas de
fracaso en este intento de compra es precisamente el caracter hostil con el que el grupo
LVMH dio los primeros pasos, sin ser transparente con el mercado ni con la propia
empresa sujeto de adquisicion. Es mas, esa falta de transparencia es lo que generd que
los accionistas de Gucci se sintiesen amenazados por el gigante del lujo, en lo que
pudo ser un intento de eliminar la competencia de Gucci a través de hacerse con el

control de la marca.

Hermés: una batalla similar a la anterior tiene lugar unos afios mas tarde por el control
de Hermes, con la diferencia de que Bernard Arnault terminé desistiendo. El grupo
francés Hermes es uno de los principales competidores de Louis Vuitton. Esto explica
que el grupo LVMH quisiera hacerse con su control, no solo por eliminar a un
competidor, sino también con el fin de obtener sinergias en cuanto a produccion y
know-how. Fue en el afio 2010 cuando el grupo LVMH hizo publico que era poseedor
de un 17% de las acciones de Hermes, hecho que hasta entonces no habia declarado.
Mas tarde, lleg6 a tener un 23% de las acciones. Hermes, que temia que el grupo
LVMH se hiciese con su control, denuncié la falta de transparencia que hizo que
LVMH fuese multado por no informar adecuadamente al mercado. De igual manera
que en el fracaso anterior, el secretismo de LVMH en cuanto a su participacion en
Hermes es lo que hizo sonar las alarmas en vista de una posible adquisicion hostil por
parte del grupo motivado por la intencion de ampliar sus productos y afianzar su
figura en el plano internacional. Tras una guerra que se prolongé casi tres afios, en
2014 Hermeés y LVMH firmaron un acuerdo. LVMH renunci6 a sus participaciones
sobre Hermes, lo que permitié que la marca recuperase el control sobre si misma,
ademas de una declaracion de intenciones por parte de LVMH de no adquirir acciones

de la marca en los afios siguientes (Europa Press, 2014).

En conjunto, pese a dos intentos de operaciones fallidas, la estrategia de M&A seguida

por LVMH ha sido una de las mas, si no la mas, exitosa que se ha visto en la historia.

Dicha estrategia ha permitido al grupo expandirse geograficamente hasta estar presente

en todo el mundo, a la vez que posicionarse en cinco divisiones distintas en la industria

del lujo, liderando todas ellas. Cuesta pensar que, en caso de haber seguido el método de
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desarrollo interno, el grupo hubiese llegado al mismo punto en el que esta hoy, pues
inevitablemente habria requerido mucho més tiempo y recursos propios, ademas de las
dificultades a las que habria tenido que hacer frente al entrar en ciertos mercados dadas

sus diferencias y sus barreras de entrada.

Ademas, la experiencia ha hecho que el grupo sea capaz de gestionar adecuadamente las
compras para superar los problemas tipicos de este tipo de operaciones de compra. El
hecho de que LVMH ponga generalmente a un directivo del grupo al frente de la empresa
adquirida contribuye notablemente a transmitir el prestigio y la identidad de ser parte del
grupo. Esto también favorece la integracion de la cultura del grupo con la cultura de la
empresa en cuestion, a la vez que se mantiene la autonomia de la marca adquirida, lo que
reduce las posibilidades de que se marchen los empleados clave de dicha empresa

reteniendo asi el talento.

3.4. Analisis de las operaciones de M&A

Tras estudiar en detalle el grupo LVMH, su historia y su cronologia de operaciones de
M&A, hay una serie de factores que parecen ser clave y estar presentes a lo largo de la
estrategia de M&A del grupo, dejando entrever los pilares fundamentales que constituyen
el éxito del mismo. A continuacidn, se exponen las conclusiones del andlisis en base a los
resultados conjuntos de las operaciones y su relacion con dos enfoques principales:
relacion con la clasificacion de las operaciones de M&A (punto 2.2.) y relacion con las

razones de éxito y fracaso de las operaciones de M&A (punto 2.7.).
3.4.1. Relacion con la clasificacion de las operaciones de M&A

— ¢Puede influir la clasificacion de una operacion de M&A en el éxito de la misma? — En
vista de las operaciones detalladas anteriormente, no es el que tipo de operacién pueda
influir; sino que, de hecho, influye. La clasificacion de las operaciones de M&A en uno
u otro tipo tiene unas implicaciones de aplicacion directa al caso de LVMH: se puede
identificar un patréon evidente que se repite tanto en las operaciones mas exitosas como
en las operaciones de fracaso del grupo. Si bien la relacion entre las partes intervinientes,

el campo de actividad y el &mbito geografico no parecen seguir un patrén claro mas alla
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de la evolucion del grupo en su estrategia de M&A a lo largo de los afios, hay una pauta

evidente que marca la diferencia entre el éxito y el fracaso en las operaciones del grupo.

La variable que permanece constante en las operaciones de éxito es precisamente el
caracter amistoso del acuerdo, mientras que la variable que se repite en las operaciones
que fracasaron es, por oposicion, la condicion opaca y agresiva de las mismas. De ello se
deriva que la naturaleza del acuerdo es un factor clave que precede al éxito de una
operacion de M&A. El caso del grupo LVMH esclarece la importancia de que la

adquisicion sea amistosa: radica en las implicaciones que trae consigo en distintos planos.

Por un lado, es la manera de asegurar que tanto la marca adquirida como los accionistas
de la misma estén alineados con la operacion y, ademds, la conciban como una
oportunidad y no como una amenaza de la que hay que protegerse. Por otro lado, favorece
una mejor integracion de culturas y una mejor predisposicion a la creacion de valor.

Ademas, contribuye a construir una buena imagen de marca para LVMH.

Incluso, la rectificacion a tiempo en los movimientos de LVMH en aquellas operaciones
que han fracasado, tiene un impacto positivo sobre la imagen de marca. Una retirada a
tiempo es una victoria y asi lo demuestra LVMH en el caso de la operacion con Hermes:
el grupo toma consciencia de la situacion y ambos deciden acabar la guerra mediante un

acuerdo que pone fin a la lucha entre los grupos franceses.

3.4.2. Relacion con las razones de éxito y fracaso de las operaciones de

M&A

Por otro lado, se identifican cinco pilares fundamentales inmersos en el ADN del grupo
sobre los que se apoyan las operaciones de M&A que lleva a cabo. Ademads, muchos de
los aspectos que se exponen a continuacion confluyen con las razones de éxito tanto
tedricas como practicas explicadas con anterioridad. El1 grupo LVMH construye su éxito
en el dominio de sus cinco piedras angulares, cuya definicion es el resultado del
aprendizaje, muchos afios de experiencia y la conviccion de un procedimiento uniforme

a seguir.
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Figura 11: Pilares fundamentales del éxito del grupo LVMH en su estrategia de M&A.
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Fuente: Elaboracion propia.

1) Planificacion pre-M&A

En primer lugar, el grupo estd constantemente alerta de las oportunidades de inversion
que hay en el mercado. Gracias al estudio de las mismas, LVMH es capaz de determinar
aquellas que representan una opcion interesante para el grupo. Se busca que aporten valor
al portfolio de marcas, asi como beneficios al conjunto del grupo. En palabras de Bernard
Arnault, “la estrategia correcta es saber hacia donde se dirige una marca en particular y
los gerentes y equipos de cada marca deben imaginarlo. Luego, observar lo que se hace a
nivel de grupo y extraer una serie de aprendizajes: cuales son los negocios a adquirir,
donde invertir para desarrollar tal o cual marca para beneficiar al grupo en su conjunto”

(Arnault & Messarovitch, 2001).

Una vez analizadas las oportunidades, se lleva a cabo la eleccion estratégica de la marca

a adquirir. Esta decision se toma en base al siguiente precepto: el grupo busca adquirir
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aquellas empresas que sean lideres en sus sectores, de tal manera que tengan altas tasas
de crecimiento en sus respectivos mercados y proyeccion de crecimiento a futuro, pero
que, a su vez, estén limitadas dichas perspectivas futuras por caracteristicas inherentes a
la marca, mercado o sector y que, por tanto, puedan beneficiarse de formar parte de un

conjunto superior.

Elegida la marca objetivo que va a ser sujeto de inversion, el grupo considera fundamental
la correcta planificacién de la operacién para asegurar el éxito de la misma: como y
cuando se va a llevar a cabo. Ademas, también es fundamental decidir aspectos como el
plan estratégico de la marca, fases de implementacion del mismo, asignacion y reparto de
los recursos financieros y decisiones de marketing, entre otros. Todo ello, supone que las
operaciones de M&A estan respaldadas por un proceso institucionalizado e integrado en
la organizacion que favorece el desarrollo de capacidades especificas para el correcto

desarrollo y realizacion de una operacion de M&A.

2) Vision vy fit estratégico

— ;Como contribuye esta operacion de M&A a la consecucion del objetivo del grupo
LVMH a largo plazo? ;En qué aspectos supone una creacion de valor y hasta qué punto
ayuda al grupo a estar un paso mas cerca de su objetivo? — Estas son las preguntas que
se hacen los altos directivos del grupo a la hora de cuestionarse si llevar a cabo o0 no una
operacion de M&A concreta. Es fundamental que la operacion no sea simplemente una
demostracion de como el grupo es capaz de gestionar muchas marcas en distintos
mercados, sino que realmente debe estar respaldada por datos y hechos objetivos que

demuestren que es un paso hacia la consecucion de la estrategia.

Ademas, el grupo entiende que su pedn clave es la marca Louis Vuitton y que las posibles
marcas a adquirir deben completar la oferta del grupo en cualquiera que sea el sector
correspondiente y suponer un valor afiadido. Para ello, la vara de medir del grupo en tanto
en cuanto una marca contribuye a su visién estratégica es la politica de creacion de las
denominadas “marcas estrella” o, en inglés, star brands. El grupo LVMH busca adquirir
aquellas marcas con potencial de convertirse en star brands con el paso del tiempo.
Bernard Arnault explica que una star brand requiere de cuatro caracteristicas, que

constituyen una paradoja dos a dos: “debe ser atemporal, creada para la eternidad, y a la
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vez moderna, creador de tendencias; de rapido crecimiento y altamente rentable, que es

resultado de ser generador de deseos entre los individuos de un mercado” (Wetlaufer &

Arnault, 2001, pag. 121).

3) Estructura y sinergias

Por un lado, la compafiia se rige por un modelo de organizacion descentralizado, en el
que cada marca se “gobierna” a si misma con un presidente al frente que rinde cuentas
ante Bernard Arnault. Esto concede relativa autonomia en lo que a la direccion estratégica
de cada marca se refiere, fomentando la libertad de operacion y la creatividad. Sin
embargo, por otro lado, con el fin de simplificar la complejidad estructural del grupo, el
grupo estd organizado en cinco areas funcionales, cada una de las cuales tiene un entorno
competitivo similar. Esto permite, por ejemplo, agilizar la comunicacién dentro de cada
area, coordinar esfuerzos, implementar la estrategia y compartir recursos e informacion;
lo que en conjunto se traduce en un mayor y mas profundo conocimiento del mercado y

su funcionamiento.

Ademas, esta “doble organizacion” del grupo representa una ventaja competitiva gracias
a la creacion de valor por dos vias: permite obtener sinergias tanto a nivel corporativo
como a nivel de drea funcional y marca. Arnault se da cuenta del valor de la generacion
de sinergias a ambos niveles en el ano 2001, tras una década ajetreada de adquisiciones
en la compafiia y lo evidencia asi: “LVMH siente la necesidad de aprovechar mas las
sinergias y oportunidades de crecimiento dentro del grupo. La compaiiia ha crecido tanto
en los ultimos 10 afios, tanto en tamafio como en complejidad que necesitaba
institucionalizar este esfuerzo. No significa que se olvide la fuerte creencia en la
independencia de las casas, s6lo que se aprovecha al maximo la posicion de liderazgo”

(Antoni, 2003, pag. 7).
A nivel corporativo, las sinergias estratégicas del grupo son las siguientes:

e Sinergias operativas: una de las sinergias mas obvias es la disminucion de costes y el
aumento de margenes para cada una de las marcas que forman parte del grupo gracias
a la red informal pero global de informacién, distribuciéon y aprendizaje de la que
forman parte. También se logra la reduccion de costes al poner en comun recursos y

capacidades complementarios como las inversiones en I+D. Ademas, al ser un
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jugador tan grande, puede ejercer presion y lograr precios mds competitivos por

ejemplo en las campanas de publicidad y marketing.

Sinergias financieras: formar parte del grupo LVMH concede a cada una de las marcas
que lo conforman un mayor soporte econémico y el acceso a capital con unas

condiciones mejoradas, que por si misma una marca nunca podria alcanzar.

Sinergias de poder de mercado: al aumentar el tamafio del grupo LVMH con cada una
de sus adquisiciones, disminuye el nimero de competidores al que cada marca se debe
enfrentar. Al formar parte del grupo, cada marca mantiene su espiritu competitivo a
la vez que se beneficia de las oportunidades de mercado resultantes de formar parte

del gigante del lujo.

Sinergias de diversificacion: gracias a la adquisicion de marcas que operaban en
distintos sectores o en distintas geografias, el grupo LVMH ha conseguido llevar a
cabo su estrategia de desarrollo internacional, logrando a la vez obtener un
conocimiento profundo de cada uno de los mercados y de cada una de las areas

funcionales en las que opera.

A nivel de drea y marca, las sinergias estratégicas que se producen son las siguientes:

Sinergias operativas: permite a la marca adquirida reducir costes a la vez que supone
una oportunidad de crecimiento. La marca adquirida puede explotar economias de
escala, aprovecharse del know-how especifico del grupo y desarrollar un mayor
conocimiento del mercado, e incluso compartir la estructura de costes basicos con
otras marcas de la misma area funcional como por ejemplo los costes administrativos.

Todo ello resulta en una mayor eficiencia y productividad para la marca.

4) Estrategia del grupo

LVMH sigue una estrategia multimarca. Cobra especial importancia la gestion de

marcas, visualizando cada una de sus marcas como un activo fundamental para el grupo.

Es decir, la estrategia se centra en la marca como transmisora de valores, cuya influencia

es determinante en la decision de compra del cliente. En la industria del lujo vy,

particularmente, en el caso del grupo LVMH, cuando una persona compra un producto,

por ejemplo, un bolso de la marca Louis Vuitton, el producto no llama la atencion del
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cliente por la calidad, funcionalidad o estilo. Estos atributos se dan por supuesto en el

mundo del alto standing pues estdn impresos en el ADN de la marca.

Lo que llama especialmente la atencion del cliente es precisamente la marca en si misma
y el valor afadido que dicha marca representa, asi como los valores que a través del
producto es capaz de transmitir. Es justo lo que supera las expectativas y ata
emocionalmente a la marca lo que constituye la principal fuente de atractivo emocional y
artistico para el cliente. Como consecuencia, la marca se convierte en herramienta
fundamental para la venta siendo en si misma representante de una serie de valores
asociados, como pueden ser la fiabilidad, la autenticidad, la excelencia, la exclusividad o

la conciencia de medioambiente.

En linea con lo anterior, el grupo LVMH es capaz de aunar en un mismo producto dos
valores antagonicos en su origen: tradicién e innovacién. LVMH es capaz de marcar
tendencia, sin dejar de ser fiel a esos valores y asociaciones que constituyen su esencia.
LVMH ha logrado mantenerse fiel su valor cldsico que es la excelencia en calidad y
disefio de productos gracias a sus técnicas de artesania tradicional y métodos de
produccion artesanales, a la vez que ir aumentando progresivamente el tamafo del grupo
a través de sucesivas operaciones le ha permitido potenciar la creatividad gracias a las

técnicas industriales que ha ido incorporando en su proceso de produccion (Pan, 2005,

pag. 14).

El grupo ha logrado la sintonia y el equilibrio perfecto entre ambas tensiones, lo que ha
resultado en un aumento generalizado de la productividad, de tal manera que ofrece una
propuesta de valor Unica para los clientes. Ademas, retomando la idea expuesta
anteriormente de que el grupo busca crear star brands, una de las caracteristicas
principales es la necesidad de que la marca sea actual. La tinica manera de conseguirlo es
a través de la reinvencion constante de la marca a través de la innovacion. Por ello, el
grupo potencia la creatividad como uno de sus instrumentos cruciales para lograr el éxito,
centrandose también en minimizar el riesgo a través del lanzamiento de ediciones
limitadas altamente innovadoras que generan mucho interés, pero no amenazan la

estabilidad de la marca.
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Por ultimo, la gestién del talento es otro de los pilares fundamentales del grupo y cada
dia es mas importante como fuente de diferenciacion respecto al resto de competidores.
LVMH focaliza sus esfuerzos en seleccionar cuidadosamente a aquellos profesionales
que van a conformar la empresa. Se trata de invertir en la seleccion de las mejores
personas para que sean capaces de crecer profesionalmente dentro del grupo y
desarrollarse hasta lograr ser su mejor version. Este crecimiento personal y profesional
de cada uno de los individuos que conforma el grupo esta estrechamente ligado con el
crecimiento del grupo en si, pues al final tener a un equipo de empleados talentosos
repercute directamente en la motivacion de engrandecer al grupo. Esa motivacion surge
de conocer perfectamente tanto el producto en cuestion y el piblico objetivo de la
compafiia con sus preferencias y estilos de vida, como vivir la historia del grupo y los
valores que representa para el mundo. Bernard Arnault lo resume asi: “encontrar a gente
sobresaliente y hacer que logren cosas ain mds sobresalientes; estar apasionado por

encontrar gente sobresaliente y querer lo mejor” (Leung, Godar & Shipilov, 2014, pag.
9).

5) Integracion post-M&A

Con todo ello, es fundamental no descuidar el proceso de integracién después de que se
haya materializado la operacion y, sobre todo, prestar especial atencion y priorizar la
integracion de culturas. Si algo se puede aprender del grupo LVMH es precisamente la
importancia de la integracion a nivel psicoldgico del grupo con la marca adquirida,
destacando en su dominio de la técnica de gestion de la identidad y cultura tanto del
grupo en conjunto como de la marca en cuestion. Una vez mas, se puede afirmar que el
grupo LVMH se supera a si mismo llevando la integracion de identidades a otro nivel en

cada una de sus operaciones de M&A.

La estrategia de LVMH para la integracion de identidades y culturales sigue el modelo
de integracion federalista. El modelo parte de la premisa de que, ante la adquisicion de
una nueva marca, el grupo se plantea dos cuestiones fundamentales. En primer lugar,
Jqué se debe hacer con la identidad historica del grupo LVMH y de la respectiva marca?
En segundo lugar, ;como debe construir una identidad comun para el futuro? (Bouchikhi
& Kimberly, 2012, pag. 65). El grupo ha implementado este modelo a lo largo de su

historia, dando dos respuestas claras y contundentes a ambas preguntas. A la primera

53



pregunta, se debe preservar y proteger la identidad y cultura tanto del grupo como de la
respectiva marca adquirida; y, a la segunda pregunta, se debe desarrollar una identidad
comun con la que cada marca se sienta identificada y relacionada para asi asegurar el

crecimiento futuro (Bouchikhi & Kimberly, 2012, pag. 67).

El éxito radica precisamente en la respuesta del grupo a ambas preguntas que, una vez
mas, supone desbancar las paradojas existentes. Bernard Arnault ha reforzado
sistematicamente el modelo federalista como forma de equilibrar dos imperativos
contradictorios: preservar la singularidad de las organizaciones que apoyan a las marcas
de lujo y, al mismo tiempo, lograr economias de escala y alcance en determinadas areas.
El modelo federalista ha permitido a Arnault mantener las identidades de una galaxia de
organizaciones altamente autonomas que apoyan a compaiias y marcas de alto nivel,
como Louis Vuitton, Moét & Chandon, Hennessy, Parfums Christian Dior, TAG Heuer,
Céline y Sephora. Al mismo tiempo, la identidad del grupo LVMH ha permitido a Arnault
poner una cara reconocible a esta diversa cartera de organizaciones y marcas, lo que ha
permitido a LVMH lograr economias de escala y alcance en la distribucion, la publicidad,
la gestion de los recursos humanos y el acceso eficiente a los mercados financieros

(Bouchikhi & Kimberly, 2012, pag. 67).

Por un lado, LVMH fomenta la identidad singular de cada marca con el objetivo de
salvaguardar también su historia y sus valores fundamentales que son fuente de creacion
de valor. A su vez, esto se apoya en la organizacion descentralizada comentada
anteriormente donde las marcas son un activo fundamental. Por otro lado, dota a cada una
de sus marcas con un trasfondo comun basado en una cultura compartida a la que todas
las marcas de una u otra manera se sienten relacionadas y en un ambiente en el que todas

se pueden desarrollar hasta desempefiarse como star brands.

Este bagaje es la identidad y cultura de LVMH. A dia de hoy, el grupo LVMH es un icono
del Iujo a nivel mundial. Su prestigio y deseabilidad son consecuencia directa de una
imagen y una identidad que se ha ido construyendo a lo largo de los més de 30 afios de
historia y que se ha potenciado en cada una de las operaciones de M&A. La calidad y el
know-how especifico del grupo es parte de su herencia, que ha logrado perpetuarse con el
paso del tiempo. Ademas, parte de esta herencia también se respalda por el hecho de que

LVMH se constituye como una empresa familiar de origen francés.
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La familia Arnault es no solo accionista mayoritaria de LVMH: es también lider, gestora
y directora del grupo y de sus marcas, lo que genera unos valores asociados como la
confianza y la integridad que repercuten positivamente en cada marca individual y en el
grupo en su conjunto. Esta herencia se deberia mantener en generaciones futuras pues
también es origen del éxito. Arnault asi lo afirma en una entrevista concedida a Forbes:
“LVMH es un monumento francés porque representa a Francia en todo el mundo. La
gente conoce mejor el nombre de Louis Vuitton, Christian Dior, Dom Pérignon, Cheval
Blanc, que cualquier otra cosa. ;Puede ser que también conozcan a Napoledn? ;General
de Gaulle? Es importante que este grupo, a largo plazo, esté controlado por una familia

francesa” (Adams, 2019, pag. 68).
3.5. Entorno actual

El grupo LVMH cerr6 el ano 2019 con su ultima operacion de M&A: la compra de
Tiffany & Co., la joyeria de lujo de origen estadounidense, que se materializaria en el afio
2020. La operacion se cerrd por 14.500 millones de euros, siendo la operacion mas cara
en la historia del grupo. LVMH visualizaba dicha inversion como una adquisicion
estratégica que aprovecharia para consolidar su presencia tanto en el sector de los relojes
y la joyeria de lujo, que es el sector que menor peso tiene para el grupo, como su presencia
en EE.UU., donde Tiffany & Co. concentra gran parte de su volumen de negocio (Osorio,

2019).

Sin embargo, la llegada del afio 2020 trajo consigo el coronavirus, que se ha expandido
por todo el mundo a un ritmo vertiginoso y ha hecho tambalear las bases de la normalidad
conocida hasta el momento. Como medida de contencion de la pandemia, el
confinamiento ha sido el recurso que todos los gobiernos han aplicado para tratar de frenar
la escalada de contagios, lo que ha supuesto un pardn en las actividades normales de los
paises y del mundo en general. El parén en la actividad econdmica ha hecho mella en
todas las industrias, en todos los mercados y en todas las empresas. En este sentido, el
sector del lujo ha sufrido una de las mayores caidas de la historia y el grupo LVMH no

ha sido ninguna excepcion.

Ademas de esta crisis sin precedentes historicos, hay otras circunstancias que han

agravado aun mas la situacion del grupo LVMH ante la compra de Tiffany & Co.: el
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gobierno francés obligd al grupo a retirar su oferta como respuesta a la modificacion en
la politica arancelaria a los productos de origen francés por parte de EE.UU.: la subida de
aranceles. Es decir, el grupo LVMH intent6 dar un paso atras en la adquisicion de Tiffany
& Co. y revertir la compra. Como respuesta, Tiffany & Co. llevo al grupo a los tribunales.
Finalmente, tras un afio de incertidumbre y dificultades, ambos decidieron renegociar la
adquisicion. El grupo LVMH si llevara a cabo la compra de Tiffany & Co., operacion que
culminara a comienzos de este afio 2021. Pagard 13.500 millones de euros, cuantia

ligeramente inferior a la inicialmente acordada (Redaccion Harper’s Bazaar, 2020).

Por otro lado, gracias a su organizacion descentralizada y su capacidad de tomar
decisiones de manera agil, LVMH ha sido capaz de implementar cambios rapidamente y
asi lo ha demostrado con su actuacion frente a la COVID-19. No solo ha prestado ayuda
economica; ademas, ha sido capaz de adaptarse a la nueva realidad del momento y
responder en tiempo récord con el fin de ponerse al servicio de la sociedad y ofrecer
soluciones ante las dificultades. Para ello, en marzo del afio 2020, el grupo LVMH hizo
una pausa en su negocio habitual para apoyar en la lucha contra la pandemia. Dejo de
producir colonias, perfumes y cosméticos para, en cierta manera, transformar su modelo
de negocio al utilizar dichas facilidades para producir geles desinfectantes y otros

productos de alta necesidad.

El impacto de la COVID-19 en las cuentas de LVMH hizo que su beneficio se redujese
en casi un 30% durante la primera mitad del afio 2020 en comparacion con la primera
mitad del afio anterior 2019 (ver grdfico 8), si bien durante el segundo trimestre se
comenzaron a ver signos de recuperacion en China (LVMH, 2020f). Las mayores

implicaciones para cada area de negocio han sido las siguientes:

e Wines & Spirits; Fashion & Leather Goods: las tiendas han permanecido cerradas
durante varios meses y, en consecuencia, las ventas han disminuido
considerablemente.

e Perfumes & Cosmetics; Watches & Jewelry: las cadenas de produccion a nivel global
también han sufrido un pardén, lo que ha dificultado el abastecimiento de materias

primas.
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e Selective Retailing: al suspenderse todos los viajes tanto nacionales como
internacionales, la actividad hotelera se va visto reducida al minimo, siendo una de

las areas que ha sufrido un mayor impacto.

Grafico 8: Beneficios 1° semestre de 2020 por linea de negocio

1¢T semestre 1¢r semestre Crecimiento
Millones de euros
2019 2020 reportado

Wines & Spirits 2.486 1.985 -20%
Fashion & Leather Goods 10.425 7.989 -23%
Perfumes & Cosmetics 3.236 2.304 -29%
Watches & Jewelry 2.135 1.319 -38%
Selective Retailing 7.098 4.844 -32%
TOTAL LVMH 25.082 18.393 27%

Fuente: adaptado de LVMH (2020e, pag. 27).

Se esperaba que durante la segunda mitad del afio 2020 hubiese una recuperacion gradual
y parece que se han cumplido las expectativas. Frente a la caida del 27% en beneficios
registrado en el primer semestre del afio, la caida registrada durante los nueve primeros
meses del afio es del 21% (ver grafico 9), lo que refleja ciertas mejoras para el grupo
(LVMH, 2020¢). Esto se debe fundamentalmente a que durante el tercer trimestre de 2020
hubo una mejora significativa en las areas de negocio Wines & Spirits y Fashion &
Leather Goods. Ademads, la recuperacion se ha evidenciado en todos los paises,
principalmente en EE.UU. y Asia, mercado que volvio a crecer durante el tercer trimestre

del afio 2020 (LVMH, 2020e).
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Grafico 9: Beneficios primeros 9 meses de 2020 por linea de negocio

Primeros 9 Primeros 9 Crecimiento
Millones de euros
meses 2019 meses 2020 reportado
Wines & Spirits 3.919 3.349 -15%
Fashion & Leather Goods 15.873 13.934 -12%
Perfumes & Cosmetics 4912 3.674 -25%
Watches & Jewelry 3.261 2.266 -31%
Selective Retailing 10.555 7.176 -32%
TOTAL LVMH 25.082 18.393 -21%

Fuente: adaptado de LVMH (2020f, pag. 1).

Como respuesta ante esta situacion generada por la COVID-19, el grupo LVMH ha tenido
que replantearse su estrategia. Guiandose por su objetivo principal de reforzar la posicion
de liderazgo del grupo en el mercado mundial del lujo, ha decidido focalizar su atencion
en un punto clave: la mejora de la experiencia de los clientes en tienda y online para
capitalizar las oportunidades digitales. Para ello, el grupo se ha inclinado, al igual que las
firmas de moda y lujo en general, por potenciar su digitalizaciéon para aumentar el e-
commerce. Lleva ya varios meses trabajando al respecto y ya se ha visto una aceleracion
significativa de las ventas online, que s6lo compensa parcialmente el impacto en los

ingresos de varios meses de cierre de tiendas (LVMH, 2020f).

Sin embargo, los grandes retos de LVMH de cara al futuro son, entre otros, los

siguientes:

e Es imposible determinar exactamente cudles van a ser los efectos en el resultado
financiero del grupo LVMH vy el impacto real de la pandemia ya que, en gran parte,

depende de la posibilidad de que haya una cierta recuperacion econdmica durante este
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afio motivada entre otros factores por el proceso de vacunacién que ya ha comenzado
y las expectativas que ha generado. Esta vision optimista se ve amenazada por la
tercera ola de contagios de la COVID-19 que ya ha aterrizado entre nosotros, lo que
puede llevar a nuevos confinamientos, aunque quizds no tan duros como los

anteriores.

e Independientemente de la situacion en cada uno de los mercados, la empresa ha
decidido invertir en mejorar su servicio online y, con ello, la experiencia del cliente,
con el fin de poder compensar asi las compras fisicas que no se llevaran a cabo y
potenciar esta otra via de compra. Sin embargo, esto supone algo mas que una
“simple” inversion. Requiere de un cambio de costumbres y habitos en los clientes y
en su manera de consumir, lo que supone un reto para el grupo. ;Conseguira LVMH
implantar en los clientes de la industria de lujo una nueva mentalidad inclinada por
la compra online? Esta claro que la venta online de las marcas de lujo debe, de igual
manera que la venta fisica, diferenciarse si quiere establecerse como un canal de venta

con mayor peso en el futuro préximo.

En conclusion, en estos momentos de inestabilidad econdémica e incertidumbre, LVMH
estd concentrando todos sus esfuerzos en contribuir en la mayor medida posible a la
sociedad. A nivel de negocio, el grupo estd concentrando sus esfuerzos en redefinir su
modelo de negocio y reinventar la manera de relacionarse con el cliente con el fin de
minimizar el impacto de la COVID-19 y establecer nuevas vias de contacto con el cliente
que mantengan la esencia de lo que es LVMH: excelencia, calidad e innovacion. No seria
de extrafiar que, pese a las consecuencias econémico-financieras que la pandemia pueda
generar en las cuentas del grupo a corto plazo, LVMH consiga aprovechar esta amenaza
externa para salir reforzado como grupo a nivel global. Sin duda alguna, solo el tiempo

podré dar esta respuesta.
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4. Conclusiones

La finalidad de este Trabajo de Fin de Grado era analizar las operaciones de M&A como
estrategia empresarial para la creacion de valor y también comprender los factores
determinantes que hacen que una empresa sea exitosa al llevar a cabo este tipo de
operaciones. Para ello, se buscaba tanto entender qué es una operaciéon de M&A, asi como
todas sus particularidades desde el punto de vista tedrico, como también estudiar en
detalle las razones que pueden llevar al éxito. Ademas, se pretendia analizar en qué
medida se cumplen dichas razones tedricas en la realidad a través del estudio del caso
practico del grupo LVMH, el jugador que por excelencia ha perseguido la creacion de
valor a través de su estrategia de M&A a lo largo de los afios. Por ello, en cuanto al
cumplimiento de los seis objetivos propuestos inicialmente en este estudio, se procede

a continuacion a valorar hasta qué punto se han cumplido.

Por un lado, a través de la revision de la literatura existente y de las obras de los autores
referentes en este tema, se ha presentado de manera concisa la diferencia entre una fusion
y una adquisicidn, asi como los criterios mas empleados para su clasificacion y un primer
barrido de las etapas que se consideran esenciales en el proceso de cualquier operacion
de este tipo. A continuacion, se ha analizado el fundamento tedrico que explica por qué
las empresas se inclinan por este tipo de operaciones: la creacion de valor, que viene dada
por la generacion de sinergias de diversa indole (operativa, financiera y fiscal, entre

otras).

Derivado de ello, se ha procedido a explicar los motivos concretos que llevan a una
empresa a realizar una operacion de M&A, clasificandolos en funcion del origen de la
creacion de valor. Asi, se presentan las razones de desarrollo externo agrupadas en tres
bloques: atendiendo a las capacidades, al entorno y a las expectativas. En este sentido, la
creacion de valor es el objetivo principal perseguido por las empresas que se embarcan
en una operacion de M&A, si bien es cierto que dicho valor puede materializarse en
realidades distintas para cada caso y para cada empresa implicada. El resultado de las
operaciones exitosas es una mejora del posicionamiento estratégico de la empresa
resultante en el mercado en cuestion frente a sus principales competidores, consecuencia
de ser capaz de aprovechar los efectos sinérgicos generados a distintos niveles y de

mantenerlos en el tiempo.
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También se ha llevado a cabo un analisis comparativo entre los métodos de desarrollo
interno y externo, exponiendo las diferencias primordiales en cuanto a ventajas y
desventajas se refiere tomando como base consideraciones de distintos autores. Al
respecto, no hay un Unico método que sea por excelencia la respuesta al deseo de
desarrollo de todas las empresas. Por el contrario, ambas opciones suponen la creacion de
valor; sin embargo, parte del éxito radica en ser capaz como empresa de comprender cual
es el método de desarrollo que mejor se ajusta a las propias necesidades, circunstancias y

expectativas empresariales.

Primeramente, la empresa ha de barajar sus distintas posibilidades en funciéon de su
capacidad econdmico-financiera, aversion al riesgo, ambicion en el desarrollo, asi como
la industria o sector en el que opera, la intencion de desarrollo en este sentido y el
escenario general de dicha industria o sector. Una vez analizados estos aspectos, se debe
decidir cual es el modo de entrada que mejor encaja desde el punto de vista estratégico
para realmente alcanzar la creacion de valor. Por ejemplo, si la empresa persigue la
diversificacién no relacionada o la internacionalizacion puede que las operaciones de
M&A sean un mejor método de desarrollo, mientras que si la empresa busca la
penetracion en el mercado o el crecimiento a nuevos mercados dentro de un mismo pais

el crecimiento interno sea posiblemente la mejor opcion.

Por ultimo, se ha llevado a cabo una investigacion particularmente interesante enfocada
en las razones que conducen al éxito y al fracaso en las operaciones de M&A. Para ello,
se ha indagado en los elementos tedricos clave que son fuente de triunfo a través de la
lectura de distintos articulos. A continuacion, se ha procedido a contrastar los puntos
tedricos con la experiencia practica de las empresas a través de la lectura de diversos
informes de actualidad de consultoras estratégicas de gran prestigio como son McKinsey
& Company y Boston Consulting Group. Destacar la cultura organizativa como uno de
los factores que se deben tener en cuenta en el proceso de M&A y cuyo descuido y falta

de integracion puede suponer el fracaso directo de la operacion.

Por otro lado, el estudio de caso del grupo LVMH ha supuesto la culminacion perfecta al
trabajo pues ha permitido aplicar los conceptos teéricos y los hallazgos anteriores al caso
del grupo LVMH para asi integrar el punto de vista tedrico con la realidad practica de una

empresa referente en la estrategia de éxito de M&A, permitiendo asi una mejor
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comprension integrada. En primer lugar, la pagina web del grupo junto con otros articulos
y estudios aplicados al caso han permitido tanto entender en detalle la evolucion histérica
y la cronologia de operaciones de M&A de LVMH como llevar a cabo un analisis de

aquellas operaciones consideradas mas sugerentes.

En base a la comprension de lo anterior y apoyado en recursos como entrevistas a Bernard
Arnault y estudios de caso por universidades prestigiosas, se ha elaborado una guia de los
pilares que constituyen la clave del éxito del grupo LVMH en sus operaciones de M&A,
los cuales le han llevado a establecerse como el mayor player de la industria del lujo a
nivel mundial. Por ultimo, se ha proporcionado un overview general del momento actual

que esta viviendo el grupo y algunos de los retos futuros a los que se tendra que enfrentar.

A modo de conclusion, el grupo LVMH ha sido capaz de transformar las operaciones de
M&A en sinénimo total de creacion de valor. Ademas, esta herramienta le ha permitido
obtener una clara ventaja competitiva respecto al resto de jugadores del mercado, siendo
una parte dificilmente imitable de su estrategia competitiva. Concretamente, el éxito del
grupo LVMH en su estrategia de operaciones de M&A viene definido por cuatro
principios fundamentales, que se constituyen como razon necesaria pero no suficiente

para alcanzar el éxito, integrados en la siguiente maxima:

Triunfar en las operaciones de M&A es resultado de conquistar la excelencia en la

gestion de la estrategia, las personas, la cultura y el éxito en si mismo.

e Gestion de la estrategia: las operaciones de M&A deben apoyar la vision, mision y
estrategia de la empresa tanto actual como a futuro. Solo cuando la operacién de M&A
esté alineada con la estrategia de la empresa sera dicha operacion logica, estard
justificada y resultard en la creacion de valor tanto para la empresa que adquiere como
para empresa adquirida. Hay una diferencia abismal entre ser el jugador del mercado
que marca las tendencias y ser el jugador del mercado que sigue las tendencias
marcadas por la competencia, por eso estar constantemente alerta de las oportunidades

del mercado es clave.

e Gestion del talento: al fin y al cabo, el activo mas valioso para cualquier compafiia no
son los datos, la posicidn econdmico-financiera, la estructura organizativa o el modelo

de negocio. El activo mas valioso para cualquier compaiiia es precisamente el capital
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humano: las personas. Cada persona que compone la empresa tiene la capacidad de
contribuir al éxito de la misma en tanto en cuanto se sienta participe de la cultura, los
valores y los objetivos de la empresa, lo que hace que la persona esté motivada en su
propia formacion, desarrollo y mejora personal y profesional, que repercute de

manera directa en la empresa.

Gestion de la cultura: la cultura de una empresa es precisamente la fuente de creacion
de valor y el principal atractivo para el cliente, que hace que una empresa o marca se
diferencie de su competencia. Los valores que conforman la cultura de cada marca
son algo inherente a la propia marca, de tal manera que renunciar a ello supone
renunciar a la esencia de la misma. Por ello, es fundamental reconocer y potenciar la
unicidad de cada marca que conforma un grupo, a la vez que se le proporciona un
entorno en el que poder desarrollarse y llegar a ser su mejor version. La cultura e
identidad de cada marca debe retroalimentarse de la cultura e identidad del grupo en

su conjunto y viceversa.

Gestion del éxito: el éxito de una operacion de M&A no radica en ser el jugador
dominante en un mercado concreto, sino que ser el jugador dominante del mercado
es consecuencia directa de ser exitoso de manera constante en la estrategia de
operaciones de M&A. La experiencia es un recurso mas del que aprender: los errores
son la mejor herramienta de aprendizaje, gracias a los cuales una empresa puede
evolucionar y prosperar. Ademas, el tiempo es un activo que contribuye a generar
conocimiento para la empresa y es fundamental aprovecharlo al méximo para poder
alcanzar la méxima productividad. Una vez alcanzado el éxito, acomodarse en esa
posicion privilegiada en el mercado no es una opcion: las empresas que triunfan son
aquellas que estan constantemente retdndose a si mismas y reinventandose, de manera

que generan valor para si mismas, para sus clientes y para el mercado.

Retomando la afirmacién anterior, los cuatro pilares explicados se constituyen como

condicion necesaria, pero no suficiente para alcanzar el éxito. Se trata de una maxima que

se puede extrapolar y aplicar en cualquiera que sea la operacion de M&A, adaptandola a

sus particularidades concretas. Sin embargo, alcanzar el éxito en una operacion de M&A

depende no so6lo del dominio de la estrategia de M&A, sino también estar en el lugar

adecuado y en el momento adecuado. Hay quien denominaria lo anterior como suerte; sin
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embargo, dicha suerte no es casualidad, sino que es -0 no es- construida por cada empresa
a través del trabajo y esfuerzo constante que supone estar alerta a las oportunidades de

mercado y evaluarlas constantemente.
4.1.Limitaciones al estudio

La intencion de este trabajo ha sido abarcar desde un punto de vista holistico las
operaciones de M&A, pero es inevitable que la investigacion presente debilidades fruto,
por ejemplo, de las multiples perspectivas desde las que se puede observar un mismo
tema, los multiples recursos de los que se puede extraer informacion, la extension
reducida del trabajo, asi como el tiempo limitado para el analisis. Dichas limitaciones se

pueden remediar en tanto en cuanto se tenga presente su existencia.

Por ello, se presentan algunas de las limitaciones mdas importantes, todas ellas
relacionadas con la metodologia aplicada del estudio de caso basadas en el analisis de

Simons (2011, pags. 46-47):

e Subjetividad: el estudio de caso esta estrechamente ligado con la subjetividad de quien
investiga, siendo esencial para la comprension de los hechos estudiados, pero en

exceso puede suponer un problema.

e Generalizacion: el estudio de caso se basa en cierto sentido en el analisis de un caso
concreto a partir del cual se realizan inferencias que se consideran aplicables a otros
contextos. Sin embargo, dichas inferencias estan condicionadas por una comprension
tacita de datos cualitativos y no cuantitativos, por lo que se debe tener en cuenta la
vinculacion con el caso concreto. Por ello, las conclusiones pueden no ser aplicables
a todos los casos restantes y, por tanto, habria excepciones a la generalizacion

derivada del estudio de caso.

e Utilidad: ligado con el punto anterior, muchas veces sucede, como es el caso, que el
objetivo fundamental del estudio de caso no es servir de herramienta para la
generalizacion, sino analizar en profundidad un caso particular con un valor
excepcional, como el del grupo LVMH, para informar la practica y generar

conocimientos adicionales sobre un tema concreto.
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4.2. Futuras lineas de investigacion

Respecto a las implicaciones practicas del trabajo, se trata de un estudio que
complementa la vision tedrica de las operaciones de M&A con la realidad practica del
grupo LVMH, dominante en la estrategia de M&A como fuente de creacion de valor.
Esto supone un engranaje perfecto entre dos dimensiones que no son ajenas entre si, al
combinar los conocimientos teéricos con los hallazgos practicos. Por ello, puede ser de
gran utilidad tanto para academia, que puede encontrar lineas de investigacion futuras en
base a la experiencia practica del grupo en este tipo de operaciones, como para los
profesionales o directivos que se plantean llevar a cabo una operacion de M&A, pues aqui
pueden encontrar algunas de las claves que dirigen al éxito y que han de tener en cuenta

en sus actuaciones.

Ademas, el trabajo puede ser perfeccionado por investigadores de diversas maneras.

Algunas de las sugerencias son las siguientes:

e Estudiar cada una de las operaciones de M&A que ha llevado a cabo el grupo LVMH
y llevar a cabo un analisis detallado con el fin de reafirmar las conclusiones a las que

se ha llegado en este trabajo.

e Analizar el cumplimiento real de las expectativas fijadas inicialmente en cada
operacion de M&A del grupo LVMH e investigar posibles razones para la desviacion

que se puede haber producido y cémo subsanarlo.

e Llevar a cabo un andlisis comparativo practico de cuéles han sido los resultados que
ha alcanzado el grupo LVMH a través de la estrategia de crecimiento externo y cuéles
podrian haber sido los resultados alcanzados si el grupo se hubiese inclinado por la
estrategia de crecimiento interno. Con ello, se podrian observar las ventajas que

presenta un método de desarrollo frente a otro y las limitaciones de los mismos.

e Evaluar el impacto real que ha sufrido tanto la industria del lujo como el grupo LVMH
como consecuencia de la pandemia y la crisis economica derivada de ella. En linea,
analizar las principales acciones que ha llevado a cabo el grupo para minimizar el

impacto y redefinir su negocio, asi como el grado en el que el grupo ha conseguido
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subsanar los efectos de la crisis. Para llevar a cabo esta valoracion, es necesario tomar

perspectiva historica respecto de los hechos acontecidos.

También hay algunos puntos que son susceptibles de estudio en mayor profundidad.

Algunas de las vias de profundizacion del tema propuesto son:

e Analizar las principales razones que llevan al fracaso en las operaciones de M&A de
los distintos competidores de los mercados y, en base a ello, analizar el patron que se

ha de evitar para que una operacion de M&A fracase.

e Evaluar el impacto que tienen las crisis econdmicas en las operaciones de M&A para
determinar si un momento concreto de un ciclo econémico como puede ser la recesion
impacta positiva o negativamente en las operaciones de M&A. Es decir, examinar
coémo han influido las crisis que ya se han producido en el numero de operaciones de
M&A, la negociacion, condiciones y cierre de la operacion y la implementacion del
acuerdo entre otros para asi poder predecir cudl es el mejor momento para llevar a

cabo una operacion de M&A.
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