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El 16 de diciembre de 2013, Remo Ruffini se dio cuenta de que se había convertido en 
multimillonario. A sus 52 años, aquel hombre nacido en Como (Italia), sentado entre aquella 
muchedumbre en la frenética Bolsa de Milán, parecía tranquilo, sereno, con la mirada fija en la 
cuenta atrás del reloj. A las 9h de la mañana salía a bolsa Moncler, la firma de ropa de esquí de 
lujo que Ruffini se había pasado diez años reinventando. Era la mayor salida a bolsa del sector 
del lujo europeo de aquel año. 

Al final se habían dado las condiciones adecuadas para la OPV. Moncler ya había interrumpido su 
primer intento de salida a bolsa en 2011, y al final acabó vendiendo el 45% de la empresa al grupo 
inversor francés Eurazeo, en una operación que valoraba la marca en 1.200 millones de euros. 

Aquella fría mañana de diciembre las expectativas eran épicas: la venta de acciones situaba el 
valor de Moncler en 2.550 millones de euros. Los principales accionistas se habían embolsado 
681 millones de euros mediante la venta de acciones. Era la mayor OPV de Italia desde Enel 
Green Power, en 2011, y la mayor OPV de una empresa italiana desde que Prada empezó a 
cotizar en la bolsa de Hong Kong en 2011. La OPV inicial se colocó en la parte superior de la 
banda de precios (8,75-10,20 €/acción) después de que la demanda superara en más de 
31 veces la oferta. 

Sentado entre aquella gente con el ambiente cargado de energía, Ruffini, que había comprado 
parte de la compañía en 2003 y el resto en 2005, se preguntaba qué sucedería en los diez años 
siguientes. Las chaquetas representaban el 85% de los ingresos de Moncler. Ruffini sabía que 
tenía que diversificar la oferta de la marca, pero sin olvidar la razón de ser de sus orígenes. Con 
él al frente, las ventas de Moncler habían pasado de 45 millones de euros a 489 millones de 
euros (véase el Anexo 1 para las ventas y el EBIT anual entre 2003 y 2012). 
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Todo apuntaba a que los ingresos podían seguir aumentando hasta 671 millones de euros o un 
18%, pero para lograrlo, Ruffini estaba convencido de que había que reducir la dependencia en 
la principal línea de productos de Moncler —las chaquetas de plumas— sin fallar a su lema: 
“Nacido en las montañas, vive en la ciudad”. 

La historia de Moncler 
Fundada en 1952, Moncler nace en la época dorada del montañismo, caracterizada por las 
expediciones alpinas y el aumento de la popularidad del turismo de esquí, que alcanza su punto 
culminante en los años setenta. La palabra Moncler se forma con las dos primeras sílabas de un 
topónimo: Monestier-de-Clermont, la población alpina cercana a Grenoble donde el francés 
René Ramillon creó la compañía. En sus inicios, la empresa fabricaba material resistente para la 
montaña, como tiendas y sacos de dormir impermeables para temperaturas extremas, pero a 
los dos años ya sacó su icónica chaqueta de plumas, concebido inicialmente para sus 
trabajadores, para protegerles de aquel clima tan frío. En los años sesenta Moncler equipó con 
sus chaquetas de plumas al equipo de esquí alpino francés y a toda una serie de alpinistas de 
importantes expediciones, que llevaron aquellas prendas hasta las más altas cumbres del Nepal 
y las trajeron de vuelta (véase el Anexo 2). 

En los años ochenta Moncler empezó a desviarse de sus orígenes. Pisándole los talones al 
movimiento juvenil italiano Paninaro, nacido en aquella década (véase el Anexo 3), Moncler saltó 
de las pistas a las calles. 

 

No obstante, Moncler pagó las consecuencias de la avalancha de éxitos de los ochenta. No logró 
reinventarse, lo que le llevó a cometer una serie de errores económicos y de gestión. Se hicieron 
algunos intentos para reposicionar la marca en el mercado de los bienes de lujo, con la 
adquisición en 1992 por parte de Pepper (una empresa de ropa con una cartera de marcas 
impresionante) y luego de Finpart (el conglomerado de moda italiano), en 1998. Finpart adquirió 
el 80% de Pepper Industries, haciéndose con Henry Cottons, Moncler, Balajò, la licencia para 
Cerruti Jeans, y Frette, el prestigioso grupo de textiles de lujo para el hogar. Con Finpart, Moncler 
creó líneas de productos más desarrolladas y mejoró el valor de la marca. 

Los Paninari: “La única subcultura juvenil con nombre de bocadillo. En la Italia de 1982 
la comida rápida era lo más, extranjera y moderna. Los italianos se habían pasado la 
mayor parte de la década anterior en un país sumido en la crisis y que tenía que convivir 
con terroristas de izquierdas y de derechas que no paraban de crear escándalos: entre 
sí, pero también implicando a políticos y empresarios. La política no estaba en la agenda 
de los Paninari; lo único que querían era pasárselo bien, les gustaba todo lo americano, 
llevar marcas y escuchar electropop británico. La música italiana, la odiaban. 

El Paninaro típico procedía de una de las pocas escuelas privadas de Milán, pasaba sus 
vacaciones en ciertas partes de California y en los Alpes italianos, y quedaba con sus 
amigos en Il Panino, el primer bar de bocadillos de Milán. Vestían botas Timberland, 
chaquetas de aviador, chaquetas Levi’s con borrego, chaquetas Stone Island o Moncler 
de colores vivos; tejanos Levi’s, Armani y Stone Island, y calcetines Burlington. También 
tenían sus propias revistas: The Paninari (que llegó a tener 100.000 ejemplares en 
circulación), Wild Boys, Zippo Sandwich, Preppy y la revista de las chicas Paninara, Siffty”.  
 
Fuente: Revista Vice. 
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La entrada en escena de Remo Ruffini supuso un paso decisivo para Moncler. Graduado en 
Marketing de Moda por la Universidad de Boston, Ruffini había trabajado en la empresa de 
marketing y diseño creativo de su padre, Gianfranco Ruffini Limited, en los Estados Unidos. 
Al volver a Italia, en 1984, lanzó dos marcas de ropa: New England Company e Ingrose. Las acabó 
vendiendo al Grupo Stefanel en el año 2000. 

Desde 2000 hasta 2003 se dedicó a la consultoría independiente en el sector. Ruffini había 
trabajado con el Grupo Finpart como director creativo de Pepper desde 1999, pero en 2003 
compró Industries SpA (con las marcas Moncler, Henry Cottons, Marina Yachting, Coast Weber 
& Ahaus, y Cerruti 1881) y acabó adquiriendo la totalidad de sus operaciones en 2005, con ayuda 
del grupo de capital riesgo Mittel. 

La afinidad de Ruffini con la marca era algo personal, como se puede ver en estas declaraciones 
hechas a una entrevista: 

Yo nací en Como, muy cerca de la frontera con Suiza. Al levantarnos, a las 7h de la mañana, 
estábamos entre menos 10 y menos 15 grados, cada día. Con una Moncler, te sentías genial. 
Tuve que insistir para que mi madre me comprara una, por lo que cuando me ofrecieron  
(la oportunidad de comprar) la empresa en 2003, yo dije “¡fantástico!”, porque es que 
conocía el patrimonio de la empresa muy bien y recordaba la historia1. 

En 2008 Carlyle Partners, uno de los más prestigiosos grupos de capital riesgo del mundo, 
adquirió una participación del 48%, mientras que Ruffini mantuvo el 38%. De 2008 a 2010, los 
ingresos y el EBITDA de Moncler aumentaron un 42% y un 91% respectivamente, y en unas 
condiciones de mercado nada fáciles2. 

En 2010 Moncler creó una unidad de ropa deportiva, con las marcas Henry Cottons, Marina 
Yachting, Coast Weber & Ahaus y Cerruti 1881, y la vendió en 2013 al Grupo Emerisque. Se abría 
así la puerta para la OPV de Moncler SpA. 

El mercado y la competencia 
Moncler tenía pocos competidores directos. En realidad, la competencia le venía de diferentes 
mercados: ropa de esquí y ropa para practicar deporte al aire libre, ropa deportiva para el día a 
día y ropa de lujo. 

Mercado de deportes al aire libre, incluida la ropa de esquí (especialista) 

Las ventas de ropa para practicar deporte al aire libre aumentaron un 35% entre 2003 y 20053. 
Aún en los últimos años de la primera década del siglo XXI, el sector de actividades al aire libre 
parecía de los pocos en capear la crisis económica. Especialmente en los Estados Unidos, el 
hecho de hacer actividades al aire libre era un voto de confianza de los consumidores, no se veía 
como un lujo, sino como algo a lo que no se podía renunciar. 

 

 
1 “CEO Talk”, The Business of Fashion, 22 del octubre del 2014. 
2 Estudio de caso de The Carlyle Group, http://www.carlyle.com/investor-relations/case-studies/moncler-group. 
3 Outdoor Industry Association. Informe “State of the Industry”, 2006. 

A
bs

tr
ac

t f
or

 p
ro

m
ot

io
na

l u
se

 o
nl

y.
 F

ul
l v

er
si

on
 a

va
ila

bl
e 

at
 w

w
w

.ie
se

pu
bl

is
hi

ng
.c

om


