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Post-Merger Integration

PMI; integracion post-fusion; captura de sinergias
AUTORIA ORIGINAL DEL MODELO
Sin autor Unico; enfoques de integracion: Haspeslagh y Jemison (1991)

NOTA TECNICA
Direccion y edicion: Emilio Llopis - Biblioteca de Management

/ NOTAS TECNICAS

DEFINICION
Organiza la integracién tras una compra o fusion para capturar el

valor que justifico la operacion sin destruir lo que hacia valiosa a la
empresa adquirida.

PREGUNTA DIRECTIVA
¢Qué hay que integrar, cudnto, a qué ritmo y con qué gobierno
para que la operacion entregue el valor que la justifico?

01 Problema queresuelve

Firmar lao compra de una empresa no crea valor. El valor aparece, o se pierde,
después: cuando las dos organizaciones empiezan a trabajar juntas, comparten
recursos y se transfieren capacidades.

Post-Merger Integration (PMI, integracion post-fusién) es el trabajo de organizar
esa etapa. Sirve para decidir qué se integra y qué no, a qué ritmo y con qué
gobierno, y para asegurar que las sinergias que justificaron el precio se convierten
en resultados. Al mismo tiempo, protege lo que hacia valiosa a la empresa
comprada: sus clientes, su gente clave y su forma de trabajar cuando es una
fuente de ventaja.

Biblioteca de Management — Emilio Llopis - Post-Merger Integration

Senales de que puede hacer falta:

e se ha firmado una compra y nadie tiene todavia el encargo de dirigir la
integracién a tiempo completo;

e el plan de negocio de la operacion incluye sinergias, pero no hay responsables
ni calendario para cada una;

e la direccidn da por hecho que «todo se integra», sin preguntarse qué perderia la
empresa comprada;

¢ los mejores profesionales o los principales clientes de la empresa adquirida
empiezan a irse;

e meses después del cierre siguen sin decidirse la estructura directiva y las lineas
de reporte.
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/ VISUAL DEL MODELO

Post-Merger Integration: cuanto integrar cada area, como organizar la integracion y por qué se sobrestiman las sinergias

POST-MERGER INTEGRATION

Organiza la integracion tras una compra para conseguir el valor que la justifico sin destruir lo que hacia valiosa a la empresa comprada

EL VALOR NO SE CREA AL FIRMAR, SINO AL INTEGRAR | Y se destruye si se integra lo que habia que proteger.

A
Mucho

PROTEGER

Poco

1- DECIDIR CUANTO SE INTEGRA CADA AREA DE LA EMPRESA COMPRADA

Se decide area por area con dos preguntas:
COMBINAR ¢Cuanto hay que juntar las dos empresas para conseguir el valor de la compra?
PROTEGER ;Cuanto hay que dejarla trabajar a su manera para no perder lo que la hace valiosa?

PRESERVAR SIMBIOSIS
Proteger mucho - combinar poco Proteger mucho - combinar mucho
Sigue trabajando a su manera. El Se combinan poco a poco, cuidando
comprador aporta sobre todo gestion. lo que la hace valiosa. Es lo mas
dificil.

MANTENER APARTE ABSORBER
Proteger poco - combinar poco Proteger poco - combinar mucho
No se integra. El grupo aporta Se integra por completo: estructura,
financiacion o gestion general. sistemas y procesos.

D

>

Poco COMBINAR Mucho

OQUE NOS DICE

La decision se toma por areas, no para toda la empresa. Aqui se absorbe lo que da el ahorro y se protege, al menos al principio, lo que sostiene los

ingresos: los vendedores, la marca y la relacion con los clientes.

Haspeslagh y Jemison, 1991

EJEMPLO ILUSTRATIVO

Un distribuidor industrial compra un competidor
regional para ahorrar en compras y logistica y
vender su gama a los clientes del comprado.

o Compras y logistica
Absorber: ahi esta el ahorro.
e Administracion y sistemas
Absorber: no aporta nada diferente.
o Equipo comercial
Preservar al principio: sus vendedores
sostienen los ingresos.

o Marca de la empresa comprada
Preservar al principio: sus clientes la
conocen y confian en ella.

e Venta de la gama propia a sus clientes
Simbiosis: coordinar los dos equipos sin
perder clientes.

A

INTEGRAR DEMASIADO PUEDE DESTRUIR LO QUE SE QUERIA COMPRAR.

Antes de integrar un area, preguntar qué perderiamos: clientes, personas clave o una forma de trabajar que funciona.

2. COMO SE ORGANIZA LA INTEGRACION

o Empezar antes del cierre
preparar el plan durante la compra, dentro de los limites legales.

GE Capital, Bain, McKinsey, BCG

e Unresponsable a tiempo completo
y un equipo que hace que se tomen las decisiones a tiempo.

e Un primer dia sin sobresaltos
se sirve, se factura, se cobra y se paga con normalidad.

0 Anunciar pronto quién dirige qué
al menos los dos primeros niveles directivos.

e Retener a las personas y clientes clave
con un plan para cada uno.

o Seguir cada sinergia hasta el final
con responsable, punto de partida y fecha.

3 - LAS SINERGIAS PREVISTAS SE SOBRESTIMAN McKinsey, 2004

Sinergias: ahorros o ventas adicionales que se esperan de la unién. En 160 fusiones:

60 %  consiguié casi todo el ahorro de costes previsto.
70 % no consiguié las ventas adicionales previstas.
2-5 9% delos clientes se pierde de media al fusionarse.

Hay que seguir también lo que se pierde: clientes, personas y ventas.

Fuente: Haspeslagh y Jemison, Managing Acquisitions (1991); Ashkenas, DeMonaco y Francis, HBR (1998); Christofferson, McNish y Sias, McKinsey Quarterly (2004).
Préctica profesional de Bain, McKinsey, BCG y Deloitte. Ejemplo ilustrativo y sintesis visual: elaboracion propia.

Sintesis visual: elaboracién propia (Emilio Llopis), a partir de Haspeslagh y Jemison, Managing Acquisitions (1991); Ashkenas, DeMonaco y Francis, HBR (1998); Christofferson, McNish y Sias, McKinsey
Quarterly (2004); y practica profesional de Bain, McKinsey, BCG y Deloitte. Ejemplo ilustrativo: elaboracion propia.
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Cuando aporta valor

v Tras la firma de una adquisicion o una fusién, y mejor aun antes del cierre, para
preparar la integracion.

v En compras sucesivas de empresas pequefas (estrategias de crecimiento por
adquisiciones), donde conviene integrar con un método repetible.

v Cuando el precio pagado descansa sobre sinergias de costes o de ingresos que
hay que capturar.

v Cuando hay que decidir cudnta autonomia conserva la empresa adquirida.

/ EJEMPLO

Una empresa de distribucion industrial compra un competidor regional con buena
cartera de clientes y un equipo comercial muy estable. La tesis de la compra es
doble: ahorrar en compras y logistica, y vender la gama propia a los clientes del
adquirido. Siintegra todo a la vez y cambia las condiciones del equipo comercial,
puede capturar los ahorros y perder a los vendedores que sostenian los ingresos.

Cuando no es la mejor herramienta

x Sitodavia hay que decidir si comprar, aliarse o desarrollar internamente. Esa
decision va antes: Make-Buy-Partner.

x Si hay que estimar las sinergias y comprobar el mercado antes de firmar. Eso
pertenece a la Commercial Due Diligence. La integracién parte de esa
estimacion y la convierte en plan.

x Sila operacion es una alianza o una sociedad conjunta (joint venture), no una
compra. Las reglas de gobierno son otras: Strategic Alliances / Partnerships.

x Si el problema es un cambio organizativo sin operacion corporativa. Para
dirigir el proceso de cambio, Kotter 8 Steps; para cambiar mentalidades y
comportamientos, McKinsey Influence Model.

x Sila empresa comprada se va a gestionar como inversion separada, sin
integracion. Lo relevante entonces es qué aporta el centro corporativo a la filial:
Parenting Advantage.

02 Entender

Qué es

Post-Merger Integration no tiene un autor unico. Es una practica profesional que se
ha ido sistematizando en la investigacién académica y en la consultoria. Reune tres
cosas:

¢ una decisién: qué enfoque de integracion conviene a cada operacion, y a cada
parte de ella;

e un sistema de gobierno: quién dirige la integracién, cémo se toman las
decisiones y como se sigue el avance;

¢ un plan de captura de valor: las sinergias, sus responsables, sus costes y su
seguimiento.

/ IDEA CLAVE

Haspeslagh y Jemison (1991) lo resumieron asi: el valor solo se crea después de la
adquisicion, cuando se transfieren capacidades y las personas de las dos
organizaciones colaboran para realizar los beneficios esperados.
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VISUAL El visual completo estd en la pdgina 2.

El visual resume la herramienta. A la izquierda (1), la matriz de Haspeslagh y
Jemison para decidir cudnto se integra cada drea de la empresa comprada, con
sus dos criterios convertidos en preguntas: cudnto hay que combinar las dos
empresas y cudnto hay que proteger su forma de trabajar. Un ejemplo inventado
sitla cinco dreas en la matriz, entre ellas la marca de la empresa comprada. A la
derecha, arriba (2), como se organiza la integracién; abajo (3), los datos de
McKinsey sobre cudnto se sobrestiman las sinergias.

/ NOTA - BM
En el visual, los dos criterios de Haspeslagh y Jemison se presentan como
preguntas sencillas. La necesidad de interdependencia estratégica se resume en
combinar: ;cudnto hay que juntar las dos empresas para conseguir el valor de la
compra? La necesidad de autonomia organizativa se resume en proteger: ;cudnto
hay que dejar que la empresa comprada trabaje a su manera para no perder lo que
la hace valiosa?

Mas contenido de management: emiliollopis.es <> 3/15



https://emiliollopis.es

Qué valor se busca con la integracion

Haspeslagh y Jemison distinguen cuatro fuentes de valor en una adquisicion.
Identificarlas ayuda a decidir qué integrar. Se presentan en el orden de los autores;
el orden no implica importancia.

e Compartir recursos: combinar y racionalizar activos (fabricas, almacenes,
redes comerciales) para ganar escala.

¢ Transferir capacidades funcionales: llevar de una empresa a otra un saber
hacer concreto de la actividad principal (fabricacion, comercial, 1+D).

¢ Transferir capacidad de gestion general: aportar sistemas de direccion,
planificacién o control.

* Beneficios de la combinacion que no exigen transferir capacidades, como un
mayor poder de mercado o de compra.

/ CONSEJO - BM

Antes de hablar de ritmo o de estructura, escribir en una frase de qué fuente
procede el valor de esta operacion. Si la respuesta es «de todas», probablemente
no se ha pensado todavia.

Elegir el enfoque de integracion

Haspeslagh y Jemison propusieron decidir el enfoque de integracion con dos
criterios:

¢ Necesidad de interdependencia estratégica: cudnto hay que combinar o
transferir entre las dos empresas para crear el valor previsto.

¢ Necesidad de autonomia organizativa: cudnto depende ese valor de mantener

intactas las capacidades de la empresa adquirida, incluida su forma de trabajar.

Al cruzarlos salen cuatro enfoques:

1 Absorcion

Interdependencia alta, autonomia baja. Las dos organizaciones se combinan por
completo, porque mantener culturas y estructuras distintas no aporta valor. Es el
enfoque tipico de las operaciones de consolidacion, donde el valor viene sobre
todo de compartir recursos.

Qué exige: decisiones rdpidas y firmes sobre estructura, sistemas y procesos.
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Riesgo principal: perder por el camino clientes o personas que no se habian
identificado como criticas.

2 Preservacion

Interdependencia baja, autonomia alta. La empresa adquirida mantiene su forma
de trabajar, porque su valor depende de ella. La aportacién del comprador es sobre
todo de gestion general.

Qué exige: proteger a la empresa comprada de la tentacion del comprador de
«ordenarla» segun sus normas.

Riesgo principal: que la autonomia se convierta en abandono y no se aporte nada.

3 Simbiosis

Interdependencia alta, autonomia alta. Hay que transferir capacidades y, al mismo
tiempo, conservar al menos al principio culturas distintas que crean valor. Es el
enfoque mds dificil: las dos organizaciones deben mantener su identidad y, a la
vez, abrirse la una a la otra, de forma gradual.

Qué exige: una integracion por etapas y un equipo que gestione con mucho
cuidado la relacion entre ambas.

Riesgo principal: quedarse a medias, sin capturar el valor ni proteger la capacidad.

/ EVIDENCIA

Puranam, Singh y Zollo (2006) estudiaron compras de pequeiads empresas
tecnologicas: integrar su estructura reduce la probabilidad de que lancen productos
nuevos, sobre todo justo después de la compra y en las empresas que todavia no
habian lanzado ninguno. El efecto se diluye cuando su tecnologia madura. Apoya
integrar por etapas cuando el valor estd en la capacidad de innovar.

4 Holding

Interdependencia baja, autonomia baja. No hay intencién de integrar. El valor, si
existe, procede de aportaciones financieras, del reparto de riesgos o de la
capacidad de gestidon general. Los autores lo incluyen para completar la matriz,
pero no lo consideran una forma de crear valor mediante la integracion.

Qué exige: tener claro qué aporta el grupo a la filial (Parenting Advantage).
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/ IMPORTANTE - BM

El enfoque no tiene por qué ser uno solo para toda la empresa comprada. Es
habitual absorber funciones de soporte (administracion, compras, sistemas) y
preservar, al menos durante un tiempo, el drea comercial o la de |+D. La decision se
toma por partes.

/ PARA TENER EN CUENTA

La prdctica de consultoria llega a una conclusion parecida: McKinsey (Borot et al.,
2017) recomienda adaptar el gobierno, el alcance, el ritmo y el tratamiento de la
cultura a la légica de cada operacion, en lugar de aplicar siempre el mismo manual.
Bain (MacArthur et al., 2019) insiste en decidir qué partes se integran para ganar
escala y cudles se mantienen separadas para conservar capacidades diferenciales.

Los elementos del método

Estos elementos proceden de la prdctica profesional (GE Capital, Bain, McKinsey,
BCG), recogida en las fuentes de Profundizar. No los formulé un autor Unico.

1 Tesis de integracién

Traduce la tesis de la operacion (por qué se compra) en una tesis de integracion:
qué fuentes de valor se persiguen, qué enfoque se aplica a cada drea, qué se deja
sin tocar y qué prioridades hay. Bain (MacArthur et al., 2019) la plantea como el
paso que convierte la loégica de la compra en prioridades antes del cierre.

Pregunta para pensar: ;qué tres decisiones de integracion, si salen mal, harian
fracasar la operacion?

2 Empezar antes del cierre

Ashkenas, DeMonaco y Francis (1998), a partir de la experiencia de GE Capital,
establecen que la integracién no es una fase que empieza con la firma: debe
prepararse durante el proceso de compra. En la prdctica actual esto incluye los
equipos de acceso restringido (c/ean teams): personas independientes que
analizan informacién comercial sensible antes del cierre, dentro de los limites que
marca el derecho de la competencia, para adelantar la planificacion de sinergias
(BCG, Friedman et al., 2017).
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/ IMPORTANTE

Hasta el cierre, las dos empresas siguen siendo competidores independientes. El
intercambio de informacidn sensible debe pasar por asesores legales.

3 Gobierno y oficina de integracion

GE Capital trato la direccion de la integracion como una funcidn propia, con una
persona dedicada a tiempo completo (Ashkenas et al., 1998). La prdctica posterior
lo formaliza en una oficina de integracion (IMO, Integration Management Office):
un equipo que coordina los grupos de trabajo por dreas, anticipa riesgos, fuerza
las decisiones y sigue las sinergias. Reporta a un comité de direccion de la
integracién presidido por la primera linea directiva (McLetchie, 2010; MacArthur et
al., 2019).

Qué no es: una oficina de proyectos que solo actualiza calendarios. Su trabajo es
que se tomen las decisiones y que el valor llegue.

4 Dia1

El Dia 1 es el primer dia en que la operacion estd cerrada y las dos empresas
funcionan bajo un mismo propietario. La condicion minima es que el negocio siga
funcionando con normalidad: se sirve a los clientes, se factura, se cobra, se paga
la nomina y se cumplen las obligaciones legales (Thomas, Deloitte, 2024). A ello se
suman la comunicacion a empleados, clientes y proveedores, y la claridad sobre
quién dirige qué.

/ CONSEJO - BM

El Dia 1 no es el dia para lucirse con cambios. Es el dia para que nada importante
falle y para que cada persona sepa a quién reporta.
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5 Decisiones de estructura y personas

GE Capital aprendié a anunciar y aplicar las decisiones de estructura (puestos
directivos, lineas de reporte, reducciones de plantilla) lo antes posible tras el cierre,
idealmente en dias, porque la incertidumbre prolongada paraliza a la organizacion
(Ashkenas et al., 1998). Bain recomienda identificar a las personas que mds
contribuyen al valor de la empresa combinada y preparar un plan de retencioén para
cada una (MacArthur et al., 2019).

/ EVIDENCIA

Graebner (2004), a partir de ocho compras de empresas tecnologicas, muestra que
los directivos de la empresa comprada son los que permiten combinar integracion y
autonomia, y crean tanto el valor previsto como valor que no se esperaba.
Retenerlos no es solo evitar una pérdida: es una fuente de valor.

6 Integracion cultural

La cuarta leccion de GE Capital es integrar no solo los negocios, sino también las
culturas, haciendo que equipos de ambas empresas trabajen juntos sobre
problemas reales (Ashkenas et al., 1998). Como se diagnostica una cultura es
objeto de otra ficha: Organizational Culture.

/ EVIDENCIA

En una encuesta de McKinsey (Engert, Kaetzler, Kordestani y MacLean, 2019), el 95
% de los directivos consideraba clave el encaje cultural para el éxito de la
integracion, y el 25 % sefialaba la falta de alineamiento cultural como primera
causa de su fracaso. En la encuesta de Bain de 2023 (Gillman, Mullen, Nancarrow y
Berman), casi la mitad atribuia los fracasos de operaciones anteriores al encaje
cultural o a la dificultad de integrar a los equipos directivos, y el 75 % de los
compradores seguia teniendo problemas culturales que exigian intervenciones
serias.
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/ NOTA

McKinsey recomienda diagnosticar como se trabaja en cada empresa (como se
decide, qué motiva a las personas, cdmo se exigen responsabilidades), centrarse
en los cambios de comportamiento que mds afectan al valor de la operacion,
alinear al equipo directivo, llevar la cultura a todas las iniciativas de la integracion
en lugar de dejarla solo en manos de Recursos Humanos, y medir la retencién y la
satisfaccion de las personas durante la integracion.

7 Plan de integracién y ritmo

El plan organiza, por dreas, las decisiones y acciones hasta que la integracion se
da por terminada. En la prdactica se suele hablar de «los primeros 100 dias» como
el periodo en que deben quedar tomadas las decisiones principales. Es una
convencion de la prdctica profesional, no una duracion demostrada: el ritmo
depende del enfoque elegido y de cada drea. Harding y Rovit (2004), de Bain, lo
resumen en un principio: integrar deprisa donde importa.

/ CONSEJO - BM

La velocidad importa en las decisiones de estructura y en las sinergias de
absorcion. En las dreas que se preservan o se integran por simbiosis, la prisa es un
riesgo.

Captura de sinergias

La estimacion de las sinergias se hace antes de firmar, en la Commercial Due
Diligence. En la integracion se convierten en un plan con responsables y se siguen
hasta que se materializan.

Los tipos son los mismos que se estiman en la due diligence: sinergias de costes,
las mds controlables; sinergias de ingresos, que dependen de clientes y
competidores y son mds inciertas; y desinergias, las pérdidas que causa la propia
integracion (clientes que se van, profesionales que salen, actividad comercial que
cae mientras se integra). En la integracién se sigue ademds, aparte, un cuarto
concepto: los costes Unicos de integracion (indemnizaciones, sistemas, cambios
de marca, asesores), que no son sinergias negativas pero reducen el valor neto.
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/ EVIDENCIA

En un andlisis de 160 fusiones, McKinsey observo que en torno al 60 % logro casi
por completo las sinergias de costes previstas, aunque en aproximadamente una
cuarta parte de los casos se habian sobrestimado al menos en un 25 %. Casi el 70
% no alcanzo las sinergias de ingresos esperadas. En las 124 fusiones con datos, la
empresa fusionada media perdié entre un 2 % y un 5 % de sus clientes combinados
(Christofferson, McNish y Sias, 2004).

/ NOTA

El mismo estudio aporta tres datos mds. Los compradores suelen pagar entre un 10
% y un 35 % mas que el valor de mercado de la empresa antes del anuncio. Los
costes unicos de integracion se subestiman: un banco se quedd corto por tres
veces en su primera adquisicion. Y los autores muestran un caso en el que el
crecimiento que las empresas ya tenian por su cuenta valia unas cuatro veces mds
que todas las sinergias juntas: proteger el negocio que ya existe puede importar
mds que capturar las sinergias.

Como se sigue la captura (BCG, Friedman et al., 2017; Gore-Randall et al., 2025):
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Linea base creible: los costes e ingresos de partida, para poder medir la mejora.
Iniciativas concretas con responsable: cada sinergia se traduce en acciones
con una persona responsable de la linea de negocio, no solo de la oficina de
integracién.

Objetivos exigentes, validados desde abajo: un objetivo global que se contrasta
con los equipos antes de comprometerlo.

Separar sinergias y marcha normal del negocio: una mejora de ventas puede
deberse al mercado, no a la operacion.

Costes Unicos y desinergias, a la vista: se registran y se descuentan.

Las sinergias de ingresos, con el mismo rigor que las de costes.

Seguimiento regular: BCG propone un seguimiento mensual durante los
primeros anos y trimestral después (Friedman et al., 2017; Gore-Randall et al.,
2025).

/ IDEA CLAVE - BM

Una sinergia sin responsable, sin linea base y sin fecha no es una sinergia: es una
hipétesis del plan de negocio.
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Tres riesgos del proceso
Haspeslagh y Jemison describen tres problemas tipicos del proceso de integracién:

e Determinismo: aferrarse a las hipétesis con las que se justifico la compra
aunque la realidad demuestre que no se cumplen.

e Destruccion de valor: que la propia integracion dafe las capacidades que
motivaron la compra, sobre todo por su efecto en directivos, empleados y
clientes.

e Vacio de liderazgo: la atencion de la alta direccion llega a su mdximo en la
firma y después se traslada a otros asuntos, dejando la integracion en manos
de niveles inferiores.

La marca de la empresa comprada

La marca es a menudo una de las razones de la compra y una de las decisiones
mds visibles de la integracion. Ettenson y Knowles (2006) estudiaron mds de 200
operaciones de mds de 250 millones de ddlares cerradas desde 1995: en casi dos
tercios, la estrategia de marca tuvo una prioridad baja o media en las
conversaciones previas a la fusion. Segun los autores, descuidarla dificulta la
integracién y la comunicacién con empleados, clientes e inversores.

Cudnto pesa la marca en el precio. Depende mucho del sector. En un estudio de
KPMG (2009) sobre 342 operaciones, los activos intangibles identificados
suponian de mediana el 57 % del precio en bienes y servicios de consumo, donde
las marcas y otros activos de marketing eran cerca del 70 % de esos intangibles.
En construccion, los intangibles identificados eran solo el 6 % del precio.

Opciones para la marca de la empresa comprada. Un estudio de la Universidade
de Evora que parte de Ettenson y Knowles (2006) ordena estas opciones:

e adoptar la marca del comprador, habitual cuando hay mucha diferencia de
tamano, aunque se pierde el valor de la marca que desaparece;

e una transicién temporal, en la que las dos marcas conviven hasta que los
clientes se adaptan;

e adoptar la marca de la empresa comprada, cuando es la lider y la mds
conocida;

e crear una marca nueva, la opcidén mds arriesgada;
e combinar los dos nombres o los dos logotipos;

e respaldar la marca comprada con la del comprador;
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/ CONSEJO - BM

mantener las dos marcas independientes, lo que permite posicionarlas por
separado, pero cuesta mds mantener.

La marca se trata como un drea mds de la integracion: se decide con los mismos
dos criterios (combinar y proteger) y con datos sobre lo que valoran los clientes de
cada marca, no por la preferencia del comprador. La arquitectura resultante se
decide con Brand Architecture; la fuerza y el valor de cada marca, con Brand
Equity — Aaker + Keller y Brand Valuation. Emilio Llopis desarrolla la gestion de la » No es una lista de tareas de sistemas y administracion. Eso es necesario, pero
marca antes, durante y después de una operacion en «Como maximizar valor de
marca en M&A» (2024).

Qué no es

¢ No es una transformacion genérica. Comparte técnicas de gestion del cambio,
pero tiene un origen, un calendario y un objetivo concretos: capturar el valor de
una operacion. El cambio en las personas se dirige con las fichas de

no garantiza el valor.

transformacién (ver «Otros complementos Utiles»).

¢ No es el diseno del modelo operativo. La integracion decide qué se combina;
como funcionard la empresa resultante se disena con Operating Model.

03 Aplicar

Como aplicarla

/ NOTA - BM
Secuencia prdctica para organizar una integracién. Es una propuesta de trabajo de Biblioteca Management a partir de las
fuentes académicas y de consultoria citadas en Profundizar; ningun autor la formulé como procedimiento unico.

Traducir la tesis de la operacion en una tesis de
integracion

Partir de las sinergias y supuestos de la due
diligence. Escribir qué fuentes de valor se
persiguen y qué tres decisiones son criticas.

2

Elegir el enfoque de integracion por areas
Aplicar los dos criterios de Haspeslagh y Jemison
a cada funcion o negocio de la empresa
adquirida y decidir si se absorbe, se preserva, se

integra por simbiosis 0 se mantiene como holding.

3

Identificar lo que no se puede perder

Clientes principales, personas clave, capacidades
y relaciones que sostienen el valor. Preparar un
plan de retencion para las personas y un plan de
contacto para los clientes.

Montar el gobierno de la integracion

Nombrar a un responsable a tiempo completo,
formar la oficina de integracion y los equipos por
dreas, y fijar el comité que decide.

Biblioteca de Management — Emilio Llopis - Post-Merger Integration

Convertir las sinergias en iniciativas con
responsable

Establecer la linea base, las iniciativas, los
objetivos validados por los equipos, los costes
unicos y las desinergias previstas.

Mas contenido de management: emiliollopis.es <>

Preparar el Dia 1

Asegurar la continuidad del negocio, la
comunicacion a empleados, clientes y
proveedores, y la claridad sobre quién dirige qué.
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7 Anunciar pronto las decisiones de estructura
Puestos directivos y lineas de reporte, al menos
en los dos primeros niveles, lo antes posible tras
el cierre.

'IO Cerrar la integracion y aprender
Decidir cudando pasa a la gestion ordinaria, qué
queda pendiente y qué se aprende para la
siguiente operacion.

/ CONSEJO PRACTICO - BM
Dénde buscar la informacion:

o Documentacion de la operacion: informe de due diligence, modelo de valoracion

y plan de sinergias.

Ejecutar el plan con el ritmo de cada area

Rdpido en lo que se absorbe; gradual en lo que se
integra por simbiosis; sin intervenir en lo que se
preserva, salvo lo acordado.

/ CONSEJO - BM

9

Seguir el valor, no solo las tareas

Revisar con regularidad sinergias capturadas,
costes unicos, desinergias, clientes y personas
clave, y corregir cuando la realidad no confirma
las hipotesis.

En empresas medianas no suele haber equipo para una oficina de integracion

grande. Lo imprescindible es una persona con autoridad y dedicacion real, un

comité que decide con frecuencia y un registro de sinergias sencillo pero

actualizado.

o Datos de las dos empresas: estructura de costes, cartera de clientes y
concentracion, contratos con cldusulas de cambio de control, plantilla y

retribuciones.

e Conversaciones con directivos de ambas empresas: qué valoran, qué temen

perder, qué decisiones esperan.

o Clientes y proveedores principales: cémo ven la operacion y qué necesitan

saber.

Kit practico

Ficha de decision del enfoque por areas

AREA DE LA EMPRESA ADQUIRIDA ¢OUE VALOR APORTA A LA OPERACION?

INTERDEPENDENCIA NECESARIA (ALTA / BAJA)

AUTONOMIA NECESARIA (ALTA / BAJA)

ENFOQUE QUE NO SE PUEDE PERDER

Comercial
Operaciones
1+D / producto

Funciones de soporte

Biblioteca de Management — Emilio Llopis - Post-Merger Integration
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Sintesis: ;qué dreas se integran rdpido, cudles de forma gradual y cudles se
protegen?

Checklist del Dia 1

[ 1 ¢Se puede servir, facturar, cobrar y pagar con normalidad?

[] ¢Estd asegurada la némina y el acceso de los empleados a sistemas y
edificios?
[] ¢Se sabe quién dirige cada drea y a quién reporta?

Registro de sinergias

procede, administraciones?
¢Saben los principales clientes a quién dirigirse?
:Se han revisado los contratos con cldusulas de cambio de control?

¢Estdn identificadas las personas clave y hablado con ellas?

Ooog od

¢Hay un canal para resolver incidencias desde el primer dia?

¢Estdn preparados los mensajes para empleados, clientes, proveedores y, si

SINERGIA TIPO (COSTES / INGRESOS)

LiINEA BASE OBJETIVO ANUAL RESPONSABLE

SINERGIA INICIATIVAS COSTE UNICO

DESINERGIA POSIBLE FECHA PREVISTA CAPTURADO A LA FECHA

Biblioteca de Management — Emilio Llopis - Post-Merger Integration Mas contenido de management: emiliollopis.es >
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/ CONSEJO - BM

Preguntas para el comité de integracion

El registro es util si lo actualizan los responsables de negocio y lo revisa el comité. °
Si solo lo mantiene la oficina de integracion, acaba siendo una hoja que nadie mira.

Errores frecuentes

ERROR

QUE OCURRE

¢Estamos capturando el valor que justifico el precio? ;Qué parte es sinergia y
qué parte es mercado?

¢Qué hipotesis de la compra ya no se sostienen y qué hacemos con ello?
¢Hemos perdido clientes o personas clave? ;Por qué?

¢Qué decisiones llevan mds de dos reuniones sin tomarse?

¢Sigue la alta direccion dedicada a la integracion o se ha ido a otros asuntos?

COMO EVITARLO

Empezar a planificar
después del cierre

Integrar todo igual

Dejar la integracion en
segundo plano

Retrasar las decisiones de
estructura

Sinergias sin duefio ni linea
base

Ignorar las desinergias

Aferrarse a la tesis de la
compra

Limitaciones

Se pierden meses y la organizacién se paraliza en la incertidumbre.

Se destruyen capacidades que justificaban la compra.

Vacio de liderazgo: la direccion se centra en otros asuntos tras la
firma.

Las personas clave se van o se paralizan esperando.

Nadie responde de ellas y no se puede saber si se han capturado.

Se capturan ahorros y se pierden ingresos mayores.

Determinismo: se ejecuta un plan que la realidad ya ha desmentido.

¢ No corrige una mala compra. Si el precio fue excesivo o la tesis era erréneaq, la

integracién puede reducir el dano, pero no crear el valor que no habia.

¢ La matriz de Haspeslagh y Jemison simplifica. Interdependencia y autonomia

son grados, no categorias cerradas, y la investigacion posterior muestra formas

hibridas (véase Profundizar).

Biblioteca de Management — Emilio Llopis - Post-Merger Integration

Preparar la integracién durante la operacién, con los limites legales que
correspondan.

Decidir el enfoque por dreas con los dos criterios de interdependencia y
autonomia.

Responsable a tiempo completo y comité con la primera linea directiva.

Anunciar pronto los dos primeros niveles directivos.

Registro con responsable de negocio, linea base y fecha.

Estimar y seguir la pérdida de clientes y personas.

Revisar las hipdtesis en el comité y ajustar el plan.

Buena parte del conocimiento procede de la consultoria, basado en encuestas
y bases de datos propias que no siempre publican su método.

Las sinergias de ingresos son dificiles de medir, porque dependen del mercado
y de los competidores.

Exige capacidad directiva que muchas empresas medianas no tienen libre
mientras gestionan el negocio diario.

Mas contenido de management: emiliollopis.es <> 1/15
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apLicacion prRAcTiIcA  COmo la aplico en la practica

En GLR Partners intervenimos en varios momentos de las operaciones de
compraventa de empresas, siempre desde un punto de vista estratégico.

Antes de la venta, preparamos la empresa para venderse. Muchas companias
medianas estdn poco estructuradas o desorganizadas. Las dotamos de una
estrategia, las estructuramos y les damos un buen modelo organizativo
(Operating Model) con el tipo de profesionales que necesitan. Todo ello hace
que la empresa sea mds valiosa y mds atractiva para un comprador.

Emilio Llopis - GLR Partners

Lo mismo ocurre en la estrategia de marca. La marca tiene un impacto elevado
en el valor de venta de una empresa, por lo que su gestidon durante todo el
proceso de venta es muy importante (Brand Architecture, Brand Valuation y el
articulo «Cémo maximizar valor de marca en M&A»).

Cuando la empresa se ha vendido, lo habitual es que nos pidan quedarnos en
el proceso de integracion con la empresa que la ha adquirido o con el fondo
que la va a gestionar. En esos procesos, esta herramienta nos sirve como guia
para tomar las decisiones de integracién de la empresa adquirida y, en
particular, de su marca.

glrpartners.com

04 Combinar

Post-Merger Integration entra cuando la decision de comprar ya estd tomada y la

operacion estd en curso o cerrada. Es la fase en la que la estrategia corporativa se

convierte en resultados. No sustituye a la decision de compra ni al disefio de la
empresa resultante: los conecta.

La légica del orden es esta: primero se comprueba el mercado y se estiman las
sinergias; después se decide como integrar y se capturan; a continuacion se
disena cémo funcionard la empresa combinada; y, por ultimo, se conectan los

1 Commercial Due Diligence. 2 Post-Merger Integration.

Comprueba el mercado y la posicién
del objetivo, y estima las sinergias
desde la perspectiva del comprador.

Decide el enfoque de integracion por
dreas, organiza el gobierno y
convierte las sinergias en iniciativas
con responsable.

Biblioteca de Management — Emilio Llopis - Post-Merger Integration

¢Con qué otras herramientas o modelos se combina y en qué orden?

resultados de la integracion con los indicadores de gestion.

/ NOTA -BM

Esta secuencia es una propuesta de trabajo de Biblioteca Management.
Haspeslagh y Jemison si conectaron el proceso de decisién de la compra con el
proceso de integracion; las demds conexiones son de Biblioteca Management.

Una secuencia habitual de trabajo puede ser esta:

L Kpi/ Driver Tree.

Conecta las sinergias con los
indicadores que las mueven y las
integra en el seguimiento ordinario de
la gestiodn.

3 Operating Model.

Disefna como funcionard la empresa
combinada: estructura, procesos,
decisiones y capacidades.

Mas contenido de management: emiliollopis.es <> 12/15



https://emiliollopis.es/valor-de-marca-en-ma/
https://glrpartners.com/
https://emiliollopis.es

Otros complementos utiles ¢ Brand Architecture - si hay que decidir qué hacer con las marcas de la

. . . . empresa adquirida, en coordinacion con la integracion.
No son pasos obligatorios. Se anaden cuando el caso lo pide: P q 9

¢ Pre-mortem - antes del Dia 1, para anticipar qué podria hacer fracasar la

« Make-Buy-Partner - si hay que revisar si comprar era la mejor via o preparar . L,
y ya P J prep integracion.

la siguiente operacion. . . . . . ., - .
¢ OKR - si se quiere traducir la tesis de integracién en objetivos trimestrales para

* Organizational Culture - si las diferencias culturales entre las dos empresas .
9 P los equipos.

son profundas y hay que diagnosticarlas. . . .
e Brand Valuation - si hay que saber cudnto vale la marca de la empresa

o Kotter 8 Steps - si la integracion exige dirigir un proceso de cambio comprada antes de decidir qué hacer con ella.

organizativo amplio. . . .
e Brand Equity — Aaker + Keller = si hay que medir la fuerza de cada marca

¢ McKinsey Influence Model - si hay que cambiar mentalidades y entre los clientes

comportamientos concretos en las dos organizaciones. . .
e Parenting Advantage - si la empresa comprada se va a mantener aparte y hay

que comprobar qué le aporta el grupo.

05 Profundizar

Origen y evolucion Qué sabemos sobre su solidez
Post-Merger Integration no tiene un autor unico. Es una prdctica de empresas y e / EVIDENCIA
consultoras que la investigacion académica ha ido ordenando. Tres aportaciones Las sinergias se sobrestiman con frecuencia, sobre todo las de ingresos
son identificables: (Christofferson, McNish y Sias, 2004; cifras en Entender).
* Haspeslagh y Jemison (1991), en Managing Acquisitions, sitian la creacion de e / EVIDENCIA
valor en la integracion, entendida como un proceso gradual de transferencia de BCG analizo 175 grandes adquisiciones (2019-2023, mds de 1.000 millones de
capacidades. Proponen las fuentes de valor, la matriz de enfoques y los dolares) cuyos compradores habian anunciado sinergias: las que ademads
problemas tipicos del proceso de decision de la compra y del de integracion informaron de su realizacién obtuvieron en torno a un 6 % mads de rentabilidad
(descritos en Entender). relativa para el accionista a dos aios (Gore-Randall et al., 2025). Es una
» Ashkenas, DeMonaco y Francis (1998) describen en Harvard Business Review asociacion, no una prueba de causa: puede que informen quienes mejor lo
como GE Capital sistematizé la integracion tras mds de cien adquisiciones en hacen.
cinco anos, con cuatro lecciones recogidas en Entender. e / EVIDENCIA
* La consultoria (Bain, McKinsey, BCG, Deloitte, entre otras) ha desarrollado La decision sobre el nivel de integracion se ha estudiado empiricamente desde
desde entonces el lenguaje prdctico hoy habitual: tesis de integracion, oficina la perspectiva de la toma de decisiones (Pablo, 1994), y la investigacion
de integracién, Dia 1, primeros 100 dias, equipos de acceso restringido y posterior ha confirmado, matizado y ampliado la matriz de Haspeslagh y
seguimiento de sinergias. Jemison, con formas hibridas en las que integracion y autonomia conviven
segun lo complementarios que sean los recursos (revision en Schijven et al.,
2026).

e Limites. Buena parte de la evidencia prdctica procede de encuestas y bases de
datos de consultoras, con métodos no siempre publicados. Los datos de
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consultoria sobre resultados de sus propios clientes no se usan en esta ficha.

/ IDEA CLAVE - BM

La evidencia disponible apoya una idea prudente: planificar pronto, decidir el
enfoque por dreas y seguir las sinergias con disciplina. No hay una formula de
integracién que valga para todas las operaciones.
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